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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo principal investigar a relacdo entre a remuneracdo dos
executivos e a criagdo do valor sustentavel em bancos listados na bolsa de valores no Brasil.
Para tanto, realizou-se uma pesquisa quantitativa, a partir de dados documentais, obtidos em
documentos publicos das instituicdes participantes. O periodo de andlise foi de 2011 a 2017.
A remuneracdo dos executivos foi obtida nos Formularios de Referéncia e a criacdo do valor
sustentavel foi estimada por meio do Modelo de Valor Sustentdvel Adicionado (Sustainable
Value Adem - SVA), desenvolvido por Figge e Hahn (2004). Como resultados, foi possivel
observar uma relagdo estatisticamente significativa e positiva entre a remuneracdo dos
executivos e a geracdo do SVA dos bancos participantes da pesquisa, indicando que as agdes de
gestdo socioambiental realizadas pelos executivos, que adicionam valor sustentavel para a
organizacdo, no periodo analisado, influenciaram em sua remuneracdo. Conclui-se que é
preciso promover a discussdo e a reflexdo sobre a necessidade da inclusdo da gestdo
socioambiental empresarial na pauta de remuneracgdo dos executivos, em favor da manutencéo
da sustentabilidade do planeta e da qualidade de vida das futuras geragdes.

Palavras-chave: Remuneragdo de Executivos. Valor Adicionado Sustentavel. Teoria da
Agéncia. Gestdo Socioambiental Empresarial.

ABSTRACT

The present study aimed to investigate the relationship between executive remuneration and
creation of sustainable value in banks listed on Brazil stock exchange. For this, a quantitative
research was carried out, based on documentary data, obtained from public documents of
participating institutions. The analysis period was from 2011 to 2017. Executive remuneration
was obtained in the Reference Forms and creation of sustainable value was estimated through
the Sustainable Value Added - SVA model, developed by Figge and Hahn (2004). As a result,
it was possible to observe a statistically significant and positive relationship between
executive remuneration and the SVA generation of banks participating, indicating that the
socio-environmental management actions carried out by executives, which add sustainable
value to organization, in the analyzed period , influenced their remuneration. We conclude
that it is necessary to promote discussion and reflection on the need to include corporate
social and environmental management in the executive remuneration agenda, in favor of
maintaining sustainability of the planet and quality life of future generations.

Keywords: Executive Compensation. Sustainable Added Value. Agency theory. Corporate
Social and Environmental Management.
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1. INTRODUCAO

Devido as préaticas da atividade humana sobre o meio ambiente, discutir sustentabilidade no
ambito das organizagdes torna-se a cada dia mais importante. Caradonna (2014) observa que a
sustentabilidade para o negocio corporativo é referida como a capacidade de utilizar de forma
eficaz e eficiente os recursos disponiveis ao longo do tempo, de forma que o desperdicio €
estrategicamente minimizado e as melhores praticas sdo implementadas. Desta forma,
empresa sustentadvel é aquela que contribui para o desenvolvimento da nacdo, produzindo
beneficios ambientais, sociais e econémicos (Elkington, 1998; Hart & Milstein, 2004).
Chega-se entdo ao primeiro eixo de discusséo dessa pesquisa: a avaliagcdo da sustentabilidade
empresarial. A pesquisa em sustentabilidade é compartilhada entre varias areas de
conhecimento que abrangem o tema sob multiplas perspectivas. Aspectos tedricos da
sustentabilidade foram pesquisados e modelos foram pensados para medir e relatar os fatores
e as praticas de sustentabilidade dos negdcios.

Nesse contexto, a avaliacdo da sustentabilidade serve para orientar a tomada de decisdo nas
empresas (i) identificando os produtos e processos que possuem desempenho mais e menos
sustentaveis, (ii) comparando diretamente as dimensdes (social, ambiental e econémica), (iii)
verificando a relagdo custo-beneficio agregado da empresa para a sociedade (Teles, 2012), e
(Iv) remunerar executivos (Burchman & Sullivan, 2017; Keatinge, 2012; Nguyen, 2015).
Nessa perspectiva, chega-se ao segundo eixo de discussdo: a remuneragdo dos executivos.
Logo, essa € uma discussdo que envolve a remuneracdo de executivos e sua relacdo com o
desempenho sustentdvel das organizacBes. Observa-se que historicamente, estudos
internacionais adotaram, prioritariamente, medidas de desempenho financeiras, contabeis,
operacionais e de mercado para avaliar a remuneracdo dos executivos (Barontini & Bozzi,
2011; Luo & Jackson, 2012; McConnell & Servaes, 1990; Murphy, 1985).

No Brasil também foram realizadas pesquisas sobre remuneragdo nos Gltimos anos (Aguiar &
Pimentel, 2017; Aradjo & Ribeiro, 2017; Beuren, Silva & Mazzioni, 2014; Beuren & Silva,
2015; Castilho, 2015; Fernandes & Mazzioni, 2015; Guimardes & Marconi, 2017; Krauter,
2013; Santos & Silva, 2017; Silva & Chien, 2013).

Entretanto, percebe-se ainda uma importante lacuna a ser investigada: a necessidade de um
olhar diferenciado para a acdo dos executivos da organizacdo, analisando o papel desses
executivos a luz de sua atuacdo social e ambiental, notadamente com a criacdo de valor
sustentavel para a organizacéo.

Para pensar essa relacdo, retoma-se os fundamentos da teoria de agéncia (Jensen & Meckling,
1976), sendo importante uma relacdo equilibrada entre as partes a fim de garantir o sucesso e
a sobrevivéncia do negécio em longo prazo (Tichy, 2002). Nesse contexto de agéncia
(re)pensado no seculo XXI, em que organizag¢@es divulgam seu interesse por: (i) justica entre
0s seres humanos das geracOes presentes e futuras; (ii) foco na relagdo entre seres humanos e
natureza; (iii) orientacdo para o futuro de longo prazo; e v) preocupacdo com a eficiéncia
econbmica, com melhor aproveitamento de recursos (Baumgartner & Ebner, 2010), entdo
parece ser essencial que haja alinhamento entre as ac0es de executivos e a geracdo de agOes
sustentaveis na organizacao, considerando a importancia para a manutengdo, competitividade
e sobrevivéncia das organizagfes em longo prazo.

Nessa dialética que envolve remuneracdo e sustentabilidade, retoma-se a discussdo sobre
como medir esta Ultima. Muito embora sustentabilidade seja um conceito entendido
intuitivamente, expressa-lo em termos concretos e monetarios € um desafio (Brent, Erck &
Labuschagne, 2006; Briassoulis, 2001), sendo em maior nimero os trabalhos que abordam o
tema com base em indicadores de sustentabilidade (Labuschagne, Brent & Erck, 2005; Singh,
Murty, Gupta & Dikshit, 2009).
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Neste contexto destaca-se a avaliagdo da sustentabilidade proposta por Figge e Hahn (2004a),
denominada Valor Sustentavel Adicionado (Sustainable Value Added - SVA). O método
proposto por Figge e Hahn (2004a) baseia-se na criagdo de valor dindmico entre as trés
dimensGes da sustentabilidade (econémica, social e ambiental), sendo que um valor é criado
quando os beneficios globais excedem os custos totais. Figge e Hahn (2004a) propuseram
como variaveis 0s componentes do triple bottom line model-TBL (Elkington, 1998). Os
fatores ambientais incluem medidas do impacto organizacional em recursos como ar, agua,
solo e emissGes de residuos. As implicacGes sociais representam as questdes que sdo
relacionadas a governanga corporativa, motivacao, incentivos, salde e seguranca, capital
humano, desenvolvimento, direitos humanos e comportamento ético (Baumgartner & Ebner,
2010). Finalmente, os efeitos econdmicos sdo fatores que medem, mantém e melhoram a
capacidade econdmico e financeira de uma empresa para o0 sucesso (Serafeim, 2014).

As medidas disponiveis de sustentabilidade corporativa ndo refletem o desempenho em
termos monetarios para facilitar a comparacao e inclusdo de medidas de sustentabilidade em
relatérios financeiros, onde os atuais relatérios sdo questionaveis e ndo podem detectar viés de
gerenciamento no relatorio de sustentabilidade (Figge & Hahn, 2004b; Hubbard, 2009).
Assim, garantir a geracdo de resultados sustentdveis e atender as expectativas dos
stakeholders, inserindo elementos de resultado sustentavel de longo prazo nas métricas de
remuneracdo de executivos, tornou-se um desafio as empresas. Em contexto de agéncia,
novos elementos foram inseridos na relagcdo entre agentes e principal, a preocupacdo com a
sustentabilidade, a relagdo com stakeholders e a perspectiva de manutengdo de longo prazo
das organizacOes, elementos que, em conjunto, levam para a formulacdo da pergunta que
norteia esta pesquisa: em que medida se observa uma relagdo entre a remuneracdo de
executivos e a criacdo de valor sustentavel em empresas brasileiras?

Por sua vez, o objetivo do estudo é o de investigar a relacdo entre a remuneracdo da diretoria
estatutaria e dos conselhos (de administracdo e fiscal) e a criacdo de valor sustentavel em
empresas brasileiras, tendo como l6cus de pesquisa 0s bancos de capital aberto, que atuam no
Brasil.

De modo abrangente, essa pesquisa contribui por discutir um tema importante como a criagéo
de valor socioambiental para a sociedade. Analisar como as organizacbes geram
monetariamente valor sustentdvel requer uma apreciagdo em mudltiplas dimensGes,
envolvendo elementos de cunho econémico, social e ambiental das organizacfes. Grande
parte das discussdes anteriores estudaram a relacdo entre a remuneracdo de executivos e 0
desempenho econémico-financeiro, e esta pesquisa inova ao propor a discussdo da relacédo
que deve existir entre a geracdo de valor sustentavel e a remuneracdo de executivos em termos
monetarios. A utilizacdo do modelo SVA preconizado por Figge e Hahn (2004a) fornece um
quadro para avaliar uma abordagem inclusiva dos aspectos econdmicos, sociais e ambientais,
resultante das operacdes das empresas que serdo estudadas, em termos monetarios.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Teoria da Agéncia, Responsabilidade Socioambiental e Remuneracéo de Executivos

Cabe a reflexdo da teoria da agéncia no contexto da responsabilidade social e ambiental que
toda organizacdo, em maior ou menor grau, possui. As organizagdes possuem linhas mestras
de relacionamento social com seus principais stakeholders e de responsabilidade ambiental,
0s quais estdo intimamente ligados com a manutencéo de longo prazo da organizacdo. Nesse
sentido, espera-se um adequado alinhamento da acdo dos executivos, no sentido de que
traduzam o interesse do principal no que diz respeito a criacdo de valor em longo prazo.

A teoria da agéncia tem como base analisar as relagdes entre os participantes de um sistema,
onde a propriedade e o controle estdo nas maos de pessoas distintas, e em que essa distincao
pode ocasionar conflitos de interesse entre as partes interessadas (Arruda, Madruga & Freitas,
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2008). Dessa forma, assume-se que existem divergéncias de interesses entre o principal e o
agente porque este possui diferentes funcdes de utilidade (Jensen & Meckling,1976).

Em outra mao, destaca-se que as pesquisas sobre remuneracao de executivos tém seu marco
nos anos de 1980, mesmo periodo da emergéncia da teoria da agéncia. A partir dos anos 1990,
0 assunto remunera¢do ocupou o espaco de interesse publico nos Estados Unidos (Murphy,
1985), e no inicio dos anos 2000 o assunto tomou propor¢des mundiais decorrente de fraudes
contabeis que tinham & frente executivos que percebiam sua remuneracdo atrelada a
resultados (Jensen, Murphy & Wruck, 2004; Monks, 2003).

No Brasil, algumas pesquisas envolveram a distribuicdo de elementos da remuneragdo dos
diretores e conselheiros (Castro, 2010); remuneracdo varidvel baseada no pagamento de
acOes; caracteristicas dos modelos de remuneracdo dos administradores em bancos brasileiros
(Silva, Ribeiro & Matias, 2013); impacto da remuneragdo no comportamento do executivo e 0
processo pelo qual o executivo obteve sua remuneracdo (Santos & Silva, 2017); efeito da
remuneracao variavel sobre o desempenho do servidor pablico (Guimardes & Marconi, 2017).
Relativamente a pesquisa no setor bancério, ficou constatado que os bancos privados
remuneram seus administradores em cifras bem maiores que os publicos. Também foi
observado que o lucro liquido foi, para o periodo analisado pelos autores, o indicador mais
utilizado pelos bancos para definir a remuneracdo, seguido do retorno sobre patrimoénio
liquido- PL (Silva et al., 2013). Beuren e Silva (2015) entendem que a maior transparéncia
com a divulgacdo das informacdes sobre remuneracdo contribui para o fortalecimento do
mercado de capitais em que sdo divulgadas.

E evidente o interesse recente de pesquisas no Brasil sobre o tema remuneracdo em suas
diversas formas com o desempenho das organizagdes, sendo a relacdo entre a remuneragéo e o
desempenho financeiro e de mercado as pesquisas mais recorrentes, conforme sera analisado
no topico seguinte. Para Muller (2014), o desempenho financeiro de uma entidade é
importante para os stakeholders em geral, e para os acionistas em particular, uma vez que
aumenta o valor do negécio, oferece a base para a distribuicdo de dividendos e pode ser usado
para atrair potenciais investidores. No entanto, os estudos de Souza, Duque e Silva Janior
(2016) defendem a ideia de que geralmente os mecanismos de incentivos estdo ligados aos
numeros contabeis das empresas e que as remuneracfes que sdo atreladas aos numeros
contabeis satisfazem aos acionistas somente no curto prazo, prejudicando a visdo de longo
prazo das empresas.

Alguns estudos internacionais acerca da remuneracao de executivos e desempenho (Barontini
& Bozzi, 2011; Bebchuk & Fried, 2002; Luo & Jackson, 2012; McConnell & Servaes, 1990;
Murphy, 1985) evidenciaram que ndo ha um mecanismo de controle perfeito sobre as a¢des
do agente (executivos), afirmando que a remuneragédo se constitui no melhor mecanismo para
diminuir esse entrave de interesses e divergéncias, sem pretensdo de esgotamento acerca da
maneira como a remuneracdo deve ser aplicada e dimensionada.

Cabe ressaltar que estudos na éarea apresentam resultados diferentes, muitas vezes
contraditérios e ndo conclusivos (Balkin & Gomez-Mejia, 1987; Barkema & Gdmez-Mejia,
1998).

Alguns trabalhos sobre remuneracdo e desempenho financeiro indicaram uma relagéo
positiva, independentemente da forma de remuneracdo, seja ela baseada em opcdo de aces,
acoOes, parcela fixa e variavel ou pagamento em bénus (Aguiar & Pimentel, 2017; Beuren et
al., 2014; Fernandes & Mazzioni, 2015; Krauter, 2013; Larrate, Oliveira & Cardoso, 2011,
Marcon & Godoi, 2004).

Por sua vez, outros trabalhos ndo evidenciaram relagdes, como o de Beuren, Silva e Mazzioni
(2014) replicaram o estudo de Larrate, Oliveira e Cardoso (2011) sobre a relagdo entre
remuneracao em forma de acdes e desempenho financeiro, resultando em auséncia de relacao.
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Também no estudo de Nascimento, Barbosa, Cunha e Dias (2013) foi constatada
predominancia de auséncia de diferencas. Tannuri, Farias, Vicente e Van Bellen (2013) néo
identificaram relacdo positiva e Krauter e Sousa (2013), Silva e Chien (2013), Beuren et al.
(2014) e Fernandes e Mazzioni (2015) nédo identificaram relagdo. A relacdo negativa foi
identificada na pesquisa de Krauter (2013) quando relacionou o salario mensal médio e
desempenho financeiro.

Relativamente as pesquisas no setor financeiro, Castilho (2015) efetuou seu estudo com
bancos brasileiros e demonstrou que apenas o retorno sobre ativos possuia relagcdo positiva
com a remuneracdo dos executivos; a variavel lucro por agdo se relacionou negativamente
com a remuneragdo executiva; o retorno sobre o PL ndo demonstrou relacdo com a
remuneracgao dos executivos.

Desta forma, a situacdo que instiga essa pesquisa é a relacdo entre a remuneragédo executiva e
a gestdo socioambiental promovida pelos executivos, calculada por meio do valor adicionado
sustentavel (Figge & Hahn, 2004a). Nesse sentido, ressaltam-se os estudos de Nguyen (2015),
a qual efetuou um estudo de caso comparativo entre duas empresas, examinando a motivagéo
por tras de cada uma delas, identificando como elas usam a sustentabilidade como métricas ao
projetar pacotes de remuneracdao de seus executivos, concluindo que a sustentabilidade é de
fato afetada pelo vinculo com a remuneracdo dos executivos, mesmo podendo ndo ser o
impeto ou mesmo a principal motivacdo para melhorias nessa area.

Desde 2010, a Glass Lewis reviu esta tendéncia e encontrou um aumento significativo no
numero de empresas que ligam a remuneracdo a sustentabilidade. Para a edicdo de 2012 do
Relatério Greening the Green, a Glass Lewis revisou os planos de remuneracao de curto e
longo prazo divulgados pelas empresas em seus registros anuais. Descobriram que 42%
dessas empresas forneceram um vinculo entre remuneracdo de executivos e sustentabilidade,
um aumento considerdvel em relacdo a dois anos anteriores, quando apenas 29% das
empresas forneceram esse tipo de vinculo (Keatinge, 2012).

Outros estudos observam que os planos de remuneragdo dos executivos sdo motivadores em
impulsionar os esforgos para a eficacia do gerenciamento, reduzindo os riscos reputacionais e
legais, melhorando o desempenho de longo prazo da empresa (Burchman & Sullivan, 2017;
Keatinge, 2012; Nguyen, 2015). Desta forma, observam-se esforcos direcionados para a
sustentabilidade nas organizacGes, e se estabelece a hipdtese geral desta pesquisa:

HG - Ha relacdo positiva entre a remuneracdo dos executivos e gestao socioambiental nos
bancos participantes da pesquisa.

Para Lo e Sheu (2007), a sustentabilidade empresarial € geralmente definida como sendo uma
abordagem que resulta em criacdo de valor aos acionistas no longo prazo, através do
aproveitamento das oportunidades e do gerenciamento de riscos sob enfoque de trés
dimensdes da sustentabilidade: econémica, social e ambiental.

Essas esferas tém variados conceitos relacionados que, quando tomados em conjunto, podem
formar uma base sélida a partir da qual as principais decisdes e agdes podem ser tomadas.
Exemplos de tais decisGes podem incluir o planejamento do uso da terra, a gestdo das aguas
superficiais, o projeto e a construcdo dos edificios e até mesmo a elaboragéo de leis. Quando
0s conceitos contidos nas trés esferas da sustentabilidade sdo aplicados a situa¢Ges do mundo
real, todos ganham. Os recursos naturais sdo preservados, 0 meio ambiente € protegido, a
economia ndo € prejudicada e a qualidade de vida dos povos é melhorada ou mantida
(Elkington, 1998; Munasinghe, 2007; Reddy & Thomson, 2015).

Para Figge, Hahn e Liesen (2006), a necessidade e o raciocinio da medi¢édo e gestdo integrada
do desempenho operacional e socioambiental estdo claramente articulados. Recursos
econdmicos e 0s recursos ambientais e sociais estdo sendo tratados de forma diferente,
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quando ndo deveriam. Neste sentido, defendem o calculo do Valor Sustentavel Adicionado
(SVA - Sustainable Value Added, em inglés).

2.2. Valor Sustentavel Adicionado - SVA

Para as empresas, a ado¢do do SVA como modelo de sustentabilidade corporativa visa ndo so
melhorar os efeitos organizacionais sobre o seu ambiente, mas também fornecer aos
executivos métricas criticas de desempenho nos negdécios. Executivos do setor financeiro,
bem como outros stakeholders, podem usar essa informacdo estratégica para determinar as
compensacOes de recursos com base no custo de oportunidade e habilidades de alto
desempenho para adquirir e usar esses recursos (Leder, Newsham, Veitch, Mancini &
Charles, 2016).

O valor é adicionado quando os custos relacionados ao fardo que o uso desse recurso inflige
na sociedade estdo sendo cobertos. Por esta razdo, o fardo, custo ou nocividade de um recurso
para a sociedade deve ser determinado (Figge, Barkemeyer, Hahn & Liesen, 2006). A
capacidade de medir os efeitos das iniciativas de sustentabilidade organizacional no resultado
das operacdes das empresas acrescenta um instrumento necessario que monetiza esses
esforgos.

De acordo com Figge e Hahn (2004a), o SVA é um instrumento que pode ser usado para
avaliar as praticas de sustentabilidade corporativa. Para avaliar o desempenho sustentavel
corporativo, é necessario avaliar o retorno sobre o uso de todo o pacote de recursos que
adicionam valor sustentivel para a empresa. A metodologia proposta por Figge e Hahn
estende a logica da avaliacdo do desempenho do investimento, antes restrita aos recursos
econdmicos, aos recursos ambientais e sociais. Para adicionar valor, o retorno sobre os
recursos econdmicos, ambientais e sociais deve cobrir 0s custos desses recursos, e, portanto,
define o custo de cada recurso através dos custos de oportunidade.

De acordo com Figge e Hahn (2004a) o valor é adicionado sempre que os beneficios excedem
0s custos e quanto mais valor é criado por uma empresa, mais ela é eficiente. Pesquisas que
tratam a adicdo de valor sustentdvel apresentaram a exposicdo e a vulnerabilidade das
empresas a regimes politicos mais rigorosos, permitiu comparacfes significativas entre
empresas e setores no sentido de avaliar as contribuicdes corporativas para o desenvolvimento
sustentavel (Hahn, Figge & Barkemeyer, 2007).

Figge e Hahn (2005), Figge, Barkemeyer, Hahn e Liesen (2006), Passel, Nevens, Mathijs e
Huylenbroeck (2007), Hahn, Figge e Barkemeyer (2007), Yu, Ting e Wu (2009) e Ang e
Passel (2010) utilizaram a metodologia de benchmark do trabalho original de Figge e Hahn
(2004a) no calculo de SVA. Ang, Passel e Mathijs (2011) aplicaram a abordagem do SVA aos
paises da UE-15. Os resultados mostraram que Vvarios paises conseguem desvincular
adequadamente o uso de recursos do crescimento do PIB. Liesen, Figge e Hahn (2013)
introduziram o conceito de valor presente liquido sustentavel como uma nova ferramenta
estratégica para avaliacdo de investimento sustentavel. Estudos mais recentes propuseram
desdobramentos dos métodos de avaliacdo de SVA, dentre eles o de Kocmanové, Docekalova,
Skapa e Smolikova (2016) e Siniak e Lozanoska (2019) que propdem um modelo modificado
para medir o desempenho econémico e sustentavel da industria.

Para Figge e Hahn (2004a, 2004b, 2005, 2011), os stakeholders, incluindo gestores e
investidores, podem utilizar o SVA para identificar a eficicia da administracdo e eficiéncias
na utilizacdo de cada recurso ou material de producdo. Além disso, dados agregados para
todos os recursos disponiveis podem ser usados para avaliar o desempenho geral do
gerenciamento. Esta funcdo do modelo SVA melhora o monitoramento estratégico da gestao e
melhora a funcionalidade operacional.
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa utiliza uma amostra ndo probabilistica e foi composta por bancos de capital aberto
no Brasil, conforme informag6es disponiveis no sitio eletrénico da B3 em 31 de dezembro de 2017.
Da amostra inicial, composta por 24 bancos, foram excluidas quatro instituicdes por fazerem
parte de conglomerados, deixando tdo somente os lideres dessas instituigdes. Os bancos
excluidos foram: Alfa Holding S.A., Banco Mercantil de Investimentos S.A., Banco
Santander S.A. e ltausa Investimentos Itad S.A.

A amostra ficou assim constituida: Bancos Publicos Federais - Banco Amazonia, Banco
Brasil e Banco Nordeste do Brasil; Bancos Publicos Estaduais - Banco Est Espirito Santo,
Banco Estado de Sergipe, Banco Estado do Pard e Banco Estado do Rio Grande do Sul;
Bancos Privados Nacionais: Banco Alfa de Investimento, Banco Bradesco, Banco Indusval.
Banco Mercantil do Brasil, Banco Pan, Banco Patag6nia., Banco Pine. Itad Unibanco Holding
e Parané Banco; Bancos Privados Nacionais com Controle Estrangeiro: Banco ABC Brasil
e Banco Santander (Brasil); Banco Privado Nacional com Participac@o Estrangeira: Banco
BTG Pactual.

O levantamento dos dados contou com duas etapas, sendo a primeira etapa a busca de
informacbes para o calculo da SVA e a segunda etapa a busca das informacbes de
remuneracao dos executivos.

Inicialmente, foram elaboradas questdes pertinentes as &reas ambientais, sociais e
econdmicas, baseadas no Guia elaborado por Figge et al. (2006) e enviadas via e-mail para
todos 0s bancos da pesquisa, mais especificamente, direcionadas ao setor de relacbes com
investidores, solicitando resposta sobre dados da gestdo socioambiental da instituicdo
financeira. No entanto, ap6s inimeras tentativas, reiteradas através de e-mail, sem sucesso.
Diante do fato, partiu-se para investigar os dados publicos presentes em relatorios financeiros
e de sustentabilidade dos bancos pesquisados. No Quadro 1 estdo listados 0s recursos
econdmicos, ambientais e sociais comuns (recorrentes em todos os relatorios dos bancos
pesquisados), necessarios para o calculo do SVA, que foram obtidos com a analise
documental.

Quadro 1 - Recursos utilizados para calculo do valor sustentavel

Despesas de agua, energia e gas
Despesas de materiais e outros

Dimensao ambiental

Remuneracdo direta a funcionarios

Beneficios a funcionérios

Treinamento

Passivo trabalhista

Passivo civel

Patrocinios, doacdes e/ou contribui¢des filantropicas

Dimenséo social

Dimensdo Econdmica Lucro Liquido

Fonte: Dados da pesquisa, 2019.

A disponibilidade dos relatérios financeiros dos bancos da amostra foi fundamental para a
realizacdo deste estudo, que foram captadas através dos proprios sites dos bancos, da CVM e
da B3. Como custo de oportunidade utilizou-se a taxa de retorno do Banco do Brasil, por ter
sido considerado o banco mais sustentavel do mundo (Agéncia Brasil, 2019).

O SVA relativo reflete o valor que uma empresa gerou ou perdeu devido as suas praticas
econdmicas, ambientais e sociais em comparacdo com um benchmark ou a melhor pratica do
mercado. Ao medir o custo de oportunidade usando o modelo SVA, é fundamental garantir o
alinhamento no padrdo de contabilidade de custos de recursos usados entre a empresa € 0
benchmark (Mohamed, 2017).
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A seguinte formula pode ser usada para calcular SVA de empresas, usando a abordagem de
custo de oportunidade, medindo o desempenho da organizacao em relacdo a um benchmark:

SVA = Produto econdmico da empresa (lucros)+ valor adicionado sustentavel relativo (SVi)

SVi=1/r¥?
onde,
SVi é o Valor Sustentavel Relativo Adicionado da empresa i comparado as melhores praticas
do mercado, uma referéncia ou o desempenho do ano passado;
R € a quantidade total de recursos considerados (ativos totais);
Xi é o custo dos recursos usados;
Yi € a saida econdémica da empresa i para o periodo financeiro;
Y * é a produgdo econdmica do benchmark do setor;
Xir é o recurso usado para gerar a producdo econdmica da empresa.
Xr* é o recurso usado do benchmark do setor (Figge & Hahn, 2005, 2011).
Para efeito de explicacdo na apuracdo do SVA, foram considerados 0s seguintes recursos:
a) Bancos listados na amostra; Recursos aplicados nas dimensdes econdmica, ambiental e
social (Triple Botton Line); Foi efetuada uma ponderacdo do TBL em relacdo a todos 0s
recursos existentes no Ativo de cada Banco individualmente; O Banco do Brasil foi
considerado o benchmark do setor, cuja taxa foi de 2,76% (custo de oportunidade). Foi
apurada a diferenca de cada banco em relagdo ao benchmark.
b) Esse custo de oportunidade foi aplicado ao total de recursos disponiveis, 0 que pode se
chamar de Valor Sustentavel Relativo; e, Para apuracdo do SVA (Valor Sustentavel Absoluto)
adiciona-se ao produto econdémico da empresa (lucro).
Na sequéncia, os dados sobre remuneracdo foram buscados no Formulario de Referéncia - FR,
instituido pela IN CVM 480/09, e cujo preenchimento é definido atualmente pela IN CVM
552/2014. O item 13 do FR, trata a remuneracdo dos administradores de forma geral. Neste
grupo sdo incluidos os membros do conselho de administracdo- CAdm, da diretoria estatutaria
- DExec e ndo estatutaria, do conselho fiscal -CFis, dos comités estatutarios e dos comités de
auditoria, de risco, financeiro e de remuneracgdo. Os itens considerados para a pesquisa sobre
remuneragdo fixa e varidvel foram os extraidos do FR, anos de 2011 a 2017, relativos a
DExec, ao CAdm e ao CFis.
Como varidveis de controle foram consideradas: o total dos ativos dos bancos, seu PL e o
valor adicionado a distribuir para mensuragdo do tamanho e resultado.
Para o tratamento dos dados quantitativos foram empregadas estatisticas descritivas, com a
utilizacdo da correlacdo de Pearson, anélise de regressdo multipla, ANOVA e teste-t.
Os dados obtidos foram listados em uma planilha Microsoft Excel® pela facilidade de
organizacdo, aplicacdo de filtros e inclusdo de novos dados, com a inclusdo de calculo das
médias dos valores para despesas ndo divulgadas. Além dos novos célculos, essa organizacéo
possibilita a entrada nos demais softwares SPSS 20.0, R-STUDIO 1.0.153 e MINITAB 17.
Para testar a hipdtese geral desta pesquisa, utilizou-se a Anélise de Regressdo Multipla:

RBXBCEI = ﬁg + SV A. ﬁl + VAdd. ﬁz + Ativo. ﬁg + PL, ﬁq_ + Ef,f

Rexec it € a remuneracdo dos executivos do banco i no periodo t ;
VAdd;: € o Valor Adicionado a Distribuir do banco i no periodo t ;

Bo é o valor fixo do modelo;
SVAéavariavel Valor Adicionado Sustentavel;
Ativo é a variavel de controle Ativo Total;
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PL é a variavel de controle Patriménio Liquido;
gi¢ € 0 termo dos erros do modelo do banco i no periodo t

Para validacdo das regressdes multiplas, foram testados os pré-requisitos para normalidade
dos residuos, homocedasticidade dos residuos, linearidade dos coeficientes, auséncia de
autocorrelacdo e multicolinearidade entre as variaveis independentes.

4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Muito embora os bancos participantes da amostra sejam 0s que negociam acdes na B3, no
Brasil, base 2017, h4 uma disparidade muito grande entre eles pelo total de ativos que
apresentam. Os cinco maiores bancos detém 92,7% da média do total de ativos apresentada no
periodo de 2011 a 2017 e a maioria fica abaixo da média total de R$ 166,8 milhdes. Como
foram consideradas as médias dos ativos totais apresentados nas Demonstracdes Financeiras
Individuais- DFI’s apresentadas a CVM, tem-se a seguinte classificacdo: Banco do Brasil,
Bradesco, Santander Brasil, Itai Unibanco e BTG Pactual.

Na Tabela 1 estdo estabelecidos resultados do calculo do SVA, onde os valores positivos sdo
pertinentes aos bancos sustentaveis e os valores negativos pertencem aos bancos que nédo
disponibilizam recursos suficientes para um desenvolvimento sustentavel.

Tabela 1 - Apuracdo do SVA por cada banco (R$1000)

@ (b) © @ © ®
TBL (Social, xR
Bancos Ambifent_al N R = Y”)F" CO=R-b SVi:. SVA (lucro + SVi)
Econdmica) (TBL/Ativo) (benchmark) (CO*Ativo)
ABC R$ 4.132.071.363,64 3,06% -0,30% -R$ 411.169.423,94 R$ 1.866.834.576,06
Alfa R$  1.140.830.000,00 1,27% 1,48% R$  1.326.759.749,23 R$ 1.880.220.749,23
Banese R$ 1.902.906.000,00 7,42% -4,66% -R$  1.195.518.781,27 -R$  764.907.781,27
Banestes R$ 4.578.342.000,00 3,90% -1,15% -R$  1.343.777.420,37 -R$  448.380.420,37
Banparé R$ 3.191.833.773,93 9,23% -6,47% -R$  2.238.015.901,99 -R$ 1.000.642.901,99
Banrisul R$ 25.371.040.000,00 6,29% -3,53% -R$ 14.246.011.510,18 -R$ 8.478.547.510,18
Basa R$ 4.779.961.000,00 5,47% -2,71% -R$  2.370.769.802,85 -R$ 1.311.940.802,85
BNB R$ 16.086.022.000,00 5,91% -3,15% -R$  8.582.727.671,73 -R$ 4.620.190.671,73
Bradesco R$220.209.225.000,00 3,37% -0,61% -R$ 39.879.402.943,38 R$ 56.560.901.056,62
Brasil R$247.999.187.000,00 2,76% 0,00% R$ R$ 84.519.742.000,00
BRB R$ 5.488.526.000,00 6,77% -4,01% -R$  3.251.832.149,15 -R$  2.126.775.149,15
BTGPactual R$ 6.434.510.198,40 2,91% -0,15% -R$  1.367.771.503,61 R$ 19.246.868.496,39
Indusval R$ 49.789.000,00 0,17% 2,58% R$ 735.694.364,60 R$ 99.695.364,60
|tal] R$189.320.658.876,26 19,81% -17,06% -R$ 162.976.849.380,77 -R$ 50.188.712.380,77
Mercantil R$ 3.179.065.000,00 3,93% -1,17% -R$ 947.263.261,06 -R$  852.172.261,06
PAN R$ 2.701.512.000,89 1,81% 0,95% R$  1.420.771.465,40 R$  636.085.465,40
Parané R$ 1.671.128.000,89 4,95% -2,19% -R$ 740.196.451,53 R$  541.714.548 47
Patagﬁnia R$ 8.709.131.000,80 9,36% -6,60% -R$  6.143.546.872,25 -R$ 2.030.694.872,25
Pine R$ 1.228.121.000,00 1,80% 0,96% R$ 655.270.953,43 R$ 1.014.039.953,43
Santander R$ 7.654.740.000,00 2,30% 0,46% R$ 19.492.628.927,00 R$ 50.554.847.927,00

Fonte: Dados da pesquisa, 2019.

Inicialmente verifica-se que o Banco do Brasil passa a ser uma figura neutra, pois ele € o
benchmark do setor, estabelecendo uma taxa de 2,76% (custo de oportunidade) da utilizacéo
dos recursos disponiveis em seus ativos, resultando entdo somente ao lucro obtido no periodo.
O conjunto de dados negativos inclui o grupo de empresas que apresentou desempenho
inferior ao benchmark, necessitando uma melhor atencéo ao planejamento estratégico de seus
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executivos. Dentre a amostra selecionada, verifica-se que ha um perfeito equilibrio no setor
bancario, onde apurou-se que 50% dos bancos apresentam bom desempenho sustentavel e
outros 50% né&o apresentam.

Como o Banco do Brasil foi considerado o benchmark do setor, é natural que ele seja
considerado 0 mais sustentavel, o que confirma a teoria proposta por Figge e Hahn (2004a).
Nota-se que os bancos privados, em sua maioria, apresentam valores positivos, destacando-se
0s bancos considerados os maiores do setor, com excec¢do do banco Itad, que ocupa o Ultimo
lugar no ranking no comparativo entre os bancos, cuja razéo foi atribuida a grande disparidade
entre os valores apresentados entre as DFI’s e Consolidadas que, no caso do banco Itad, os
valores do Ativo das DFI’s estdo bem abaixo do Ativo das Demonstracdes Financeiras
Consolidadas o que influenciou no calculo do SVA, dessa forma o custo ficou muito além do
esperado (19,81%), quando comparado ao benchmark (2,76%), resultou em um custo de
oportunidade negativo.

Na sequéncia ao calculo do SVA foram levantados os valores das remuneracfes dos
executivos dos bancos analisados, como demonstrado na Tabela 2.

Tabela 2 - Remuneragao fixa e variavel, por 6rgdo executivo, no periodo, por banco (R$ x1000)

Banco C. Administragdo  C. Fiscal Diretoria Total Fixa Variavel
ABC 17.507 60 440.764 458.332 140.079 318.252
% 38 0,0 96,2 100,0 30,6 69,4
Alfa 17.816 3.016 65.876 86.707 86.707 0
% 20,5 35 76,0 100,0 100,0 0,0
Banese 6.882 838 13.441 21.162 19.221 1.941
% 325 4,0 63,5 100,0 90,8 9,2
Banestes 4.875 1.060 15.829 21.764 20.344 1.420
% 22,4 49 72,7 100,0 93,5 6,5
Banpara 1.754 942 11.609 14.305 14.305 0
% 12,3 6,6 81,2 100,0 100,0 0,0
Banrisul 3.620 2.576 15.045 21.241 20.593 649
% 17,0 12,1 70,8 100,0 96,9 31
Basa 1.545 1.116 22.627 25.288 22.681 2.607
% 6,1 4.4 89,5 100,0 89,7 10,3
BNB 1.866 1.744 32.331 35.941 32.880 3.061
% 52 4,9 90,0 100,0 91,5 8,5
Bradesco 259.853 4.848 1.587.614 1.852.315 873.393 978.923
% 14,0 0,3 85,7 100,0 47,2 52,8
Brasil 2.173 2.103 266.796 271.072 172.966 98.105
% 0,8 0,8 98,4 100,0 63,8 36,2
BRB 3.997 3.348 39.225 46.569 38.571 8.204
% 8,6 7,2 84,2 100,0 82,8 17,6
BTGPactual 12.443 0 404.200 416.643 416.643 0
% 3,0 0,0 97,0 100,0 100,0 0,0
Indusval 9.427 849 48.207 58.483 44.650 13.833
% 16,1 15 82,4 100,0 76,3 23,7
Itaunibanco 101.204 4.655 971.789 1.077.648 153.694 923.954
% 94 04 90,2 100,0 14,3 85,7
Mercantil 2.516 823 15.384 18.724 18.096 628
% 13,4 4.4 82,2 100,0 96,6 34
PAN 17.221 1.562 61.636 80.420 80.420 0
% 214 19 76,6 100,0 100,0 0,0
Parana 3.585 1.112 64.925 69.622 35.534 34.088
% 51 1,6 93,3 100,0 51,0 49,0
Patagbnia 59.623 4.339 0 63.962 63.962 0
% 93,2 6,8 0,0 100,0 100,0 0,0
Pine 12.972 259 184.873 198.103 78.817 119.286
% 6,5 0,1 93,3 100,0 39,8 60,2
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Santander 56.257 0 1475127 | 1531.384 | 502,544 1.028.840
% 3,7 0,0 96,3 100,0 32,8 67,2
Fonte: Dados da pesquisa, 2019.

As informacgodes sobre remuneragdo foram retiradas do FR, sessdo 13 do anexo 24, de cada
banco, entregues e divulgados pela CVM, sobre a remuneracdo paga aos membros do CAdm,
DExec e CFis.

No periodo analisado, a remuneracdo fixa dos administradores é constituida por salario ou
pré-labore, beneficios diretos e indiretos e participacdo em comités. A remuneragdo variavel é
composta por participagdo nos lucros e resultados, bbnus, participacdo em reunides,
honorarios adicionais, comissdes e baseado em a¢0es.

Na tabela 2 se evidencia que a remuneracdo fixa paga aos executivos € preponderante em
relacdo a remuneracdo variavel, com excecdo dos bancos Itad-Unibanco, Santander (Brasil) e
ABC Brasil e Parand, cujo pagamento € efetuado através da Participacdo nos Lucros e
Resultados, apurada pela Instituicdo Financeira ou através da remuneracdo baseada em acdes.
Os bancos BTG Pactual, Pan, Patagbnia, Alfa e Banpara adotam somente o pagamento de
remuneracao fixa, enquanto os demais possuem remuneragdo variavel que vdo de 3 a 85%,
como é o caso do Itat-Unibanco, que adota pagamento de PLR e a¢fes para seus executivos.
E interessante notar que o Banco Patagonia informou que nio tem membros na sua DExec e
gque o CAdm e o CFis tém nove e trés membros, respectivamente.

Para responder a hipdtese geral formulada no presente trabalho, utilizou-se a andlise da
regressdo linear maltipla, baseada no método estatistico dos minimos quadrados ordinarios
(MQO), que requer verificagdo dos seus pressupostos, para que se estabeleca um melhor
estimador linear. Para avaliacdo dos modelos econométricos utilizados, observou-se 0s
pressupostos de validacdo descritos na metodologia.

O primeiro pressuposto foi o da normalidade dos residuos. Os residuos seguem uma
distribuicdo normal, cujo teste foi obtido através do teste de Shapiro-Wilk. O segundo
pressuposto foi 0 da homocedasticidade dos residuos. Foi utilizado o teste de Breusch-Pagan,
com o p-valor maior que 5% ndo ha evidéncia significativa para rejeitar a hipotese nula de
homogeneidade. O terceiro pressuposto foi a linearidade dos coeficientes. O quarto
pressuposto é a auséncia de autocorrelacdo dos residuos, cujo teste de Durbin-Watson
evidenciou a auséncia de autocorrelacdo dos residuos da regressdo. O quinto e ultimo
pressuposto analisado foi a auséncia de multicolinearidade, apresentada pelo valor do VIF -
Fator de Inflacdo da Variancia.

Considerando a hipo6tese geral da pesquisa HG: De que h& relacdo positiva entre a
remuneracdo dos executivos e a geracdo do SVA dos bancos participantes da pesquisa,
estabeleceu-se a Ho: De que ndo ha relacdo positiva entre remuneragdo e a geracdo de SVA,
contra a Ha: De que h& relacdo positiva entre remuneracao de executivos e a geracdo de SVA.
Apresenta-se na tabela 3 de resultados da regressdo linear maltipla para Hipotese Geral, é
possivel detectar que os coeficientes da regressdo sdo diferentes, através do teste t apresentado
pelo p-valor. Como todos os coeficientes ndo superam 5% de significancia, rejeita-se a
hipdtese nula do teste t, em que as médias sdo iguais, em favor de Ha.

Tabela 3 — Resultado da Regressdo Linear Multipla para H1 e H2

Term Coef SE Coef T-Value P-Value VIF
Constant 8,88 3,63 2,45 0,027

SVA 0,0980 0,0140 7,02 0,000 1,70
Ativo -0,000345 0,000000 -3,66 0,002 4,12
VAdd 0,363 0,162 2,24 0,041 5,44
Patrimonio Liquido 0,000290 0,000000 4,15 0,001 4,01

Fonte: Dados da pesquisa, 2019.
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Dessa forma, rejeita-se a hipétese alternativa em favor da hipotese nula de que Hé relagdo
positiva entre a remuneracgao dos executivos e a geracdo do SVA dos bancos participantes da
pesquisa.

O modelo apresentou 0 SVA, o valor adicionado a distribuir e 0 PL com um relacionamento
significativo e positivo com a remuneragdo dos executivos, que é a varidvel dependente;
entretanto, o Ativo Total apresentou estatistica t negativa, indicando que sua relagdo com a
remuneracdo total dos executivos é negativamente proporcional. Pode-se deduzir, portanto,
que alteracdes ocorridas no valor sustentavel adicionado e no valor adicionado a distribuir sdo
responsaveis pela explicagdo das variagdes esperadas na remuneracdo dos executivos.

Uma vez os pressupostos ndo foram violados, foram avaliados os resultados obtidos através
da ANOVA, onde ressalta-se quais variaveis possuem influéncia significativa no modelo
através do p-valor obtido do Teste-F. Assim, observa-se que todas as variaveis possuem uma
influéncia sobre 0 modelo (Tabela 4).

Tabela 4 - Analise de Variancia - ANOVA

Source DF Adj SS Adj MS F-Value P-Value
Regression 4 41,089 10,2723 36,16 0,000
SVA 1 13,995 13,9949 49,26 0,000
Ativo 1 3,809 3,8092 13,41 0,002
VAdd 1 1,420 1,4204 5,00 0,041
PL 1 4,896 4,8959 17,23 0,001
Error 15 4,262 0,2841

Total 19 45,351

Fonte: Dados da pesquisa, 2019.

Ainda no contexto das analises, na Tabela 5 do modelo resumido é possivel concluir que o
modelo esta sendo explicado a uma proporg¢édo de 90,60%. Um importante valor.

Tabela 5 - Modelo Resumido

S R-sq R-sq(adj) R-sq(pred)
0,533011 90,60% 88,10% 72,47%
Fonte: Dados da pesquisa, 2019.

Convalidando a afirmacgéo acima, para avaliagdo do melhor modelo existente para representar
0 estudo, aplicou-se 0 método de best subsets, em que ele avalia, através de combinacdes
entre 0os modelos em estudo. Logo, conclui-se que, 0 melhor modelo em estudo é o de 4
parametros (variaveis), apresentado pelo mallows cp (menor, melhor) e o valor explicado que
é de 90,60%.

Tabela 6 - Método de best subsets do Modelo |
R-Sqg R-Sq Mallows

Vars R-Sq (adj) (pred) Cp S SVAATDVAPL
1 59,1 56,9 499 49,2 10147 X

1 452 422 321 715 11749 X

2 82,2 801 71,8 145 0,68970 X X
2 73,1 700 56,1 289 0,84676 X X

3 875 851 57,3 80 059592 X X X
3 822 789 61,1 164 0,71022 X X X
4 906 881 725 50 05331 X X X X

Fonte: Dados da pesquisa, 2019.
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O resultado desta pesquisa vem contribuir para a anélise dos determinantes da remuneracao de
executivos, corroborando pesquisas anteriores que direcionaram seus esforgcos para vincular a
sustentabilidade das organizacgdes e a remuneracgéo de seus executivos (Burchman & Sullivan,
2017; Keatinge, 2012; Nuyen, 2015). Em um universo de pesquisas que historicamente
vinculam o desempenho econdmico-financeiro com a remuneracdo de executivos, associar
nesta analise o desempenho socioambiental inicia um novo ciclo de importantes debates. Os
resultados desta pesquisa indicam que a criacdo de valor sustentdvel também tem papel na
remuneracao dos executivos no setor bancario brasileiro.

Diante da urgéncia de se pensar a gestdo socioambiental e a manutencéo das futuras geragoes,
a triade: remuneracdo de executivos, desempenho financeiro e a realizagdo de acdes
socioambientais deve ser pensada e repensada. A sustentabilidade ganhou evidenciagcdo no
setor financeiro a partir de 1992, com a Declaracdo Internacional dos Bancos para 0 Meio
Ambiente e Desenvolvimento Sustentavel pela UNEP em 2012, e esta pesquisa demonstrou
que, no Brasil, os bancos acompanham uma tendéncia que se iniciou no mundo no inicio desta
segunda década do século XXI.

Algumas ac¢des socioambientais foram identificadas nos relatérios analisados, demonstrando
preocupagdo com a sustentabilidade, tais como: compra de credito de carbono, economia de
agua, linhas de crédito para a compra e instalacdo de equipamentos para geracao de energias
renovaveis, eficiéncia energética, estimular o uso da bicicleta como meio de transporte para
evitar emissdes de gases do efeito estufa (GEE) e contribuir com a mobilidade urbana e a
reducdo do sedentarismo, dentre outras. Em 2017, a FEBRABAN desenvolveu alguns projetos
que procuram alinhar a atuacdo do setor bancario brasileiro as principais referéncias e acordos
vigentes sobre o tema, alcangando relevante avanco nos estudos sobre sustentabilidade, tais como:
Mensuragdo de recursos financeiros alocados na Economia Verde, Financiamento da
Recomposicdo Florestal, Gestdo e Precificacdo de Carbono, Riscos e Oportunidades para IFs,
Gestdo do risco de desmatamento, dentre outros (Federacdo Brasileira de Bancos
[FEBRABAN], 2019).

Ressalta-se a importancia da analise qualitativa acerca da inclusdo de dados sustentaveis para
avaliacdo de performance de seus executivos a fim de remunera-los. Com a obrigatoriedade
da criacdo dos comités de remuneracdo a partir de 2012 esta acdo toma corpo, com a
preocupacao em adotar medidas que estimulem executivos a minimizar o impacto ambiental
causado por suas operacdes financeiras e operacionais. Pode-se inferir que ha necessidade de
gue métricas socioambientais sejam estabelecidas a administracdo de instituicdes financeiras e
incorporadas aos pacotes de remuneracdo de seus executivos, além do estabelecimento de
politicas de analise de risco socioambiental no financiamento de projetos e empresas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Buscou-se neste trabalho investigar a relacdo entre a remuneragdo da diretoria estatutéria e
dos conselhos (de administracdo e fiscal) e a criacdo de valor sustentavel em empresas
brasileiras, tendo como l6cus de pesquisa os Bancos de capital aberto, promovendo a
discusséo e a reflexdo sobre a necessidade da inclusdo da gestdo socioambiental empresarial
na pauta de remuneragdo dos executivos, em favor da manutencdo da sustentabilidade e das
geracdes futuras.

O objetivo geral da pesquisa foi alcancado e respondendo ao problema da pesquisa, pode-se
dizer que sim, que foi possivel observar que ha uma relacdo estatisticamente significativa e
positiva entre a remuneracao dos executivos e a geragdo do SVA dos bancos participantes da
pesquisa, indicando que as acBes de gestdo socioambiental realizadas pelos executivos, que
adicionam valor sustentavel para a organizacdo e influenciam em sua remuneracao.
Destaca-se que o setor financeiro é fundamental no processo de mudanca para uma sociedade
mais sustentavel, por meio da integracdo de critérios socioambientais em suas estratégias,
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operagOes administrativas e na gestdo de recursos humanos e naturais, seja por meio do
direcionamento de recursos ou pela incorporacdo de critérios mais rigorosos de gestdo de seus
ativos e risco.

Como limitacdo do estudo, destaca-se a colecdo de dados obtidos para o calculo do SVA, e a
amostra limitada em instituicdes financeiras. Como perspectivas para pesquisas futuras, analises
qualitativas do pacote de indicadores de remuneracdo de executivos podem ser realizadas, a fim
de corroborar os indicativos quantitativos obtidos nesta pesquisa.

Espera-se a cada dia um aumento na conscientizacdo de executivos acerca da importancia da
sustentabilidade em uma visdo de longo prazo, competitividade e perenidade dos negdcios,
favorecendo acionistas, clientes, empregados e demais stakeholders. E preciso promover a
discusséo e a reflexdo sobre a necessidade da inclusdo da gestdo socioambiental empresarial
na pauta de remuneracdo dos executivos, em favor da manutencdo da sustentabilidade do
planeta e das futuras geracGes.
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