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Resumo

A integracdo de fatores ESG (Environmental, Social e Governance, na sigla inglesa)
apresenta-se enquanto vantagem competitiva positiva, no ambito do controlo do impacto das
empresas na sociedade, na garantia do alinhamento de interesses entre os executivos e a

estratégia das Sociedades, bem como para a salvaguarda dos interesses dos Stakeholders.

O presente estudo visa a anélise do grau de integracdo de fatores ESG na compensagao
executiva das principais empresas cotadas na bolsa em Portugal no periodo de 2010-2021,
analisando ainda as implicagdes do grau de integracdo dos fatores ESG na compensagdo

executiva para a Gestdo de Recursos Humanos.

Foi utilizada uma metodologia qualitativa, de andlise documental. No total foram
analisados 62 relatorios publicos (i.e., relatdrios anuais de contas e de governo societario), 24
correspondentes a 2010 e 38 referentes a 2021 e, através da andlise de contetido, permitiu
avaliar o grau de integracdo dos fatores ambientais, sociais e de governance, no desenho da

compensagdo variavel executiva.

Os principais resultados demonstram que € crescente a fragdo de empresas que integram
métricas ESG na estrutura remuneratoria executiva em 2021, face a 2010. No entanto, a
apreciagdo global ¢ que existe ainda muito para fazer neste sentido, principalmente no que
concerne a orientagdo dos principios das politicas de remuneragdo para os stakeholders, a
preocupacdo com as questdes da sustentabilidade e consideracao de critérios de capital humano
nas métricas ESG permitindo a Gestdo de Recursos Humanos maior influéncia na estratégia

empresarial no caminho para a sustentabilidade nas empresas portuguesas.

Palavras-Chave: Sustentabilidade; ESG; Compensagdo Executiva; Gestdo de Recursos

Humanos



Abstract

The integration of ESG (Environmental, Social and Governance) factors presents itself
as a positive competitive advantage, not only in terms of accounting for the companies' impact
on the wider society and safeguarding the interests of stakeholders, but also in terms of ensuring

the alignment of interests between executives and the companies' strategy

This study examines the integration of ESG factors' degree in executive compensation
of the main listed companies in Portugal during the period 2010-2021 and what this means in

terms of implications for Human Resource Management role as a strategic business partner.

The study is based on qualitative research design using documental analysis as the
main method for data collection and analysis. In total, 62 reports were identified and analysed,
(i.e. annual reports and accounts, corporate governance and sustainability reports) 24 for the
year of 2010 and 38 relating to the year of 2021. Content analysis and basic descriptive statistics
were utilised to assess remuneration policy principles and a variety of other executive

compensation variables.

The findings show that the fraction of companies integrating ESG metrics in the executive
remuneration structure in 2021, compared to 2010, is increasing, albeit remains relatively low.
However, the overall assessment is that there is still much to do , mainly regarding the principles
of remuneration policies' orientation towards stakeholders, the concern with sustainability
issues, and the consideration of human capital criteria in ESG. The findings indicate that
Human Resources Management needs to step up their contribution to have a greater influence

in business strategy towards sustainability in Portuguese companies.

KeyWords: Sustainability; ESG; Executive Compensation; Human Resource Management.
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Introduciao

O contexto da crise financeira global de 2008 revelou debilidades do mercado financeiro e
notou um surgimento de um conjunto de preocupagdes crescentes sobre investimento
responsavel e a forma como as grandes empresas operam com relacdo a sociedade e ao
ambiente. A mais recente crise pandémica provocada pelo Sars-Cov-2, por seu lado, trouxe
uma série de vicissitudes para a economia global, agudizou e salientou os problemas sociais e
ambientais e economicos. Nao obstante as consequéncias negativas da Covid-19, a pandemia
reforcou a emergéncia do investimento nas questdes da sustentabilidade, despertando as
consciéncias politicas, governamentais e empresariais para a acelera¢do desse esforco. De
acordo com Morais (2021):

“Um dos produtos de sucesso desta crise €, justamente, o reconhecimento por parte de
governos, investidores e empresas, de que ¢ inevitavel e urgente mudarmos o paradigma de
desenvolvimento econdmico e social que persegue crescimento do valor econdémico, para um
modelo que reconhece as relagdes de longo prazo entre o social, o ambiental e o econdémico”
(p- 1).

Ter4d de existir uma mudanga de paradigma e a comunidade empresarial tem um papel
fundamental na transi¢cdo para uma economia mais verde ¢ uma sociedade mais justa e
inclusiva. Com as expectativas da sociedade em alta e para permanecerem competitivas,
relevantes e respeitadas, as empresas, em particular as empresas cotadas em bolsa
(independentemente do setor) devem estabelecer uma agenda ESG (O'Connor et al., 2021).

A preocupacdo com o que diz respeito as questdes ambientais, sociais € de governanga
(ESG, na sigla inglesa) tornou-se um pilar estratégico indispensavel para algumas empresas, na
medida em que se tornou um pré-requisito na tomada de decisdo de investimento dos gestores
de ativos (Laermann, 2016). Neste contexto de transicdo, ¢ particularmente importante
compreender de que forma as principais empresas cotadas na bolsa portuguesa estao (ou nio)
a responder a estes desafios. E, de igual forma relevante analisar e compreender se existe
progresso por parte das empresas na criacdo de incentivos para a prossecu¢do de objetivos de
desempenho empresarial ligados a sustentabilidade.

Especificamente, este estudo procura, pois, analisar o grau de integracdo dos fatores
ESG na compensacdo executiva das principais empresas cotadas na EURONEXT-Lisbon no
periodo de 2010-2021 e as suas implicagdes para a Gestdo de Recursos Humanos (GRH). Por
esse motivo, considera-se que a tematica do estudo ¢ de grande interesse e relevancia para a
GRH na medida em que esta fun¢do deve constituir-se como um parceiro estratégico do

negocio, dado que a Gestao Estratégica de Recursos Humanos tem como foco o alinhamento
1



das estratégias e praticas de RH com a estratégia de negocio (Ulrich, 1997), formulando
estratégias corporativas, desenhando politicas de remuneragdo e de gestdo do desempenho, por
exemplo, que fornecam respostas aos imperativos da sustentabilidade, nomeadamente aos
fatores ESG, materiais para o negocio. Esse desafio implica desde logo que a GRH seja capaz
de se “sentar a mesa” com a administracdo e participar ativamente na determinacdo dos
parametros ESG e das correspondentes politicas remuneratorias a que os outros executivos vao
estar obrigados.

Este contributo analisa um aspeto afeto a Gestdo de Recursos Humanos, a compensacao
executiva, e a atuagdo empresarial, no que diz respeito a integracdo de fatores ESG. O estudo
ir4 basear-se na analise de relatdrios publicos das principais empresas da EURONEXT-Lisbon
em 2010 e em 2021, e procurara avaliar os seguintes pardmetros:

a) Identificar as principais métricas ESG utilizadas na compensagdo executiva e a sua

evolucdo no periodo em analise;

b) Compreender os instrumentos remuneratdrios em que essas métricas se inserem € se

existe uma relagdo de curto ou longo-prazo;

c) Comparar a realidade portuguesa com as tendéncias internacionais;

d) Discutir os resultados enquanto implicacdes para a GRH, no papel de parceiro

estratégico do negocio.

A prossecuc¢do dos objetivos acima identificados € importante para compreender, nao so o
grau de preparagdo das empresas portuguesas no quadro do Green Deal e dos novos desafios
globais, mas também para informar, do ponto de vista estratégico, o papel que os recursos
humanos poderdo desempenhar na implementacdo de estratégias de negocio que levem em
conta os fatores ESG. Finalmente, sd3o ainda poucos os estudos (Gosling & O'Connor (2021),
PricewaterhouseCoopers e Diligent Institute (2021) que avaliam a integra¢do de fatores ESG
na compensag¢do executiva e que os discutam do ponto de vista das implicagdes para a gestao
de recursos humanos.

Ao nivel da estrutura, o capitulo 1 oferece uma revisdo da literatura, comecando por
definir e discutir o conceito de sustentabilidade, as suas dimensdes e conceitos associados com
o Triple Bottom Line. Segue-se uma discussao da evolugdo do contexto politico e regulatdrio
relacionado com a sustentabilidade em termos globais e, sobretudo, Europeus. Discute-se ainda
aqui a emergéncia da importancia dos stakeholders e dos fatores ESG, identificando-se e
discutindo-se os principais frameworks de reporting de sustentabilidade e fatores ESG. O
capitulo 2 ¢ explicativo do procedimento metodoldgico. Neste, encontram-se a andlise e os
métodos utilizados, a identificagdo da pergunta de investigagdo, os objetivos e amostra do

estudo. Neste capitulo ¢ ainda explicada a recolha e andlise de informacdo para o estudo,
2



nomeadamente os procedimentos de recolha e analise de informagao. O capitulo 3 apresenta e
analisa os resultados obtidos, trata também os principios das politicas remuneratorias dos
executivos das empresas analisadas, explica a composicdo da compensagdo executiva no
periodo analisado, os seus instrumentos e os critérios que a determinam. Este capitulo apresenta
ainda uma andlise comparativa da realidade portuguesa com as tendéncias internacionais e
analisa as métricas ESG usadas na compensacao. O quarto capitulo discute os resultados obtidos
e o capitulo 5 apresenta as conclusdes deste contributo. O sexto e ultimo capitulo refere as

limitacdes deste estudo e procede a sugestdes para futuras investigagoes.



CAPITULO 1: Revisio de Literatura

1- Sustentabilidade

A utilizag@o generalizada do termo e a existéncia de inimeras defini¢des na literatura cria
discordia e ambiguidade acerca do conceito em si e no que este implica. A ambiguidade referida
advém de aspetos intrinsecos ao nivel individual interligados com as representagdes sociais e
interesses de certos individuos ou grupos de individuos e constitui em si um fator que dificulta
a operacionalizacdo do mesmo e, consequentemente, a dificuldade de orientar acdes que se
traduzam em resultados concretos, tanto no ambito académico, como no ambito empresarial
(Marzall & Almeida, 1998).

O significado do termo “sustentabilidade” encontra-se fortemente dependente do contexto
no qual se insere e do ambito em que ¢ empregue, seja no ambito social, econémico ou na
perspetiva ambiental (Brown et al., 1987). Ainda de acordo com os autores, ndo obstante a
dificuldade de operacionalizar o conceito, existem alguns elementos fulcrais no momento de
definir sustentabilidade, nomeadamente:

1- “O apoio continuo da vida humana na Terra;

2- Manutengdo a longo prazo do stock de recursos biologicos;

3- Populagdes humanas estavesis;

4- Economias de crescimento limitado;

5- Enfase na pequena escala e na autoconfianga;

6- Qualidade continua no meio ambiente e ecossistemas.”

Para Brown et al., (19987), a definicdo de um mundo sustentavel seria um “mundo no qual
os humanos consigam sobreviver sem comprometer a continuidade da sobrevivéncia das futuras
geracdes de humanos num ambiente saudavel”.

Neste sentido, apesar das inimeras defini¢des existentes, a mais comumente citada provém
da Comissdo Mundial do Ambiente e Desenvolvimento das Nagdes Unidas, expressa no
Relatorio Brundtland, a respeito do conceito de desenvolvimento sustentavel: “Sustainable
development is development that meets the needs of the present without compromising the
ability of future generations to meet their own needs”’ (United Nations (UN), 1987, p. 37).

Nas palavras de Porter e Kramer (2011), “The purpose of the corporation must be redefined
as creating shared value, not just profit per se” (p. 4). Os autores direcionam a visdo para um
aspeto mais socioeconémico da comunidade, que se traduz, inclusive, no conceito de “shared

value”.



1.2- Dimensoes da Sustentabilidade

O conceito em torno da sustentabilidade, langcado pelo World Comission on Environment
and Development (WCED) enquanto “objetivo global”, é frequentemente representado pelo
conceito do Triple Bottom Line, bem como as atuais concegdes de sustentabilidade, nas quais
se encontram integrados os trés pilares fundamentais: econdmico, social e ambiental. Nesta
perspetiva, para se atingir o desenvolvimento sustentdvel ¢ obrigatdrio e necessario
desenvolver, de forma integrada, politicas nestas 3 dimensdes, sendo uma perspetiva sobre a
sustentabilidade aplicada nas Empresas, a teorizagdo do Triple Bottom Line'

De acordo com o Business Council for Sustainable Development Portugal (BCSD, 2020),
existem trés dimensdes da sustentabilidade:

“«

e Dimensdo ambiental: “os recursos naturais devem ser conservados e geridos,
especialmente os que ndo sdo renovadveis ou sdo fundamentais ao suporte de vida”.
e Dimensao social: “os direitos humanos e a igualdade de oportunidades de todos os
individuos na sociedade devem ser respeitados. Promover uma sociedade mais
Justa, com inclusdo social e distribui¢do equitativa dos bens com foco na eliminagdo
da pobreza é imperativo. A diversidade cultural das comunidades locais também
deve ser reconhecida e respeitada, evitando toda e qualquer forma de exploragdo”.
e Dimensdo econdmica: “refere-se a prosperidade em diferentes niveis da sociedade

e a eficiéncia da atividade economica, incluindo a viabilidade das organizagoes e

das suas atividades na geragdo de riqueza e na promog¢do de emprego digno.”

Para Brown e Rasmussen (2019), sdo cinco, as dimensdes, denominados de “5P’s”, que
devem interferir nas intervencdes com vista ao desenvolvimento sustentdvel e ao progresso:
“pessoas, planeta, prosperidade, paz e parceira”. O facto de se assumir a existéncia de cinco

dimensdes e ndo apenas trés, transmite a ideia de evolugdo da propria no¢ao de sustentabilidade.

1.3- Desenvolvimento regulatorio da sustentabilidade e ESG

O motivo do aumento da popularidade dos relatorios com informagdes nao financeiras
prende-se com a inadequagdo dos relatdrios financeiros tradicionais, que ndo permitem as

empresas apresentar uma visdo mais holistica da sua atuagdo. Neste sentido, foi inserido o

! teorizagdo do Triple Bottom Line detalhada no Anexo 1.



Artigo 19.°-A na Diretiva 2014/95/EU do Parlamento Europeu e do Conselho, referente a
divulgacdo de informagdes ndo financeiras e informagdes acerca da diversidade por parte de

grandes empresas e grupos, integrada no ordenamento juridico portugués através do Decreto-

Lein®. 89/2017, de 28 de julho, 2017 e estipula:

“as grandes empresas que sejam entidades de interesse publico e que, a data de
encerramento do respetivo balanco, excedam o critério do ntiimero médio de 500
empregados durante o exercicio financeiro, devem incluir no seu relatério de gestdo uma
demonstragdo ndo financeira que contenha informagdes bastantes para uma
compreensdo da evolugdo, do desempenho, da posi¢do e do impacto das suas atividades,
referentes, no minimo, as questdes ambientais, sociais e relativas aos trabalhadores, ao

respeito dos direitos humanos, ao combate a corrupgao e as tentativas de suborno”.

Em abril de 2021, a Unido Europeia (U.E) procedeu a formaliza¢do dos requisitos dos
relatérios ESG para os gestores de ativos e para empresas de média a grande dimensdo
(O'Connor et al., 2021). De forma a compreender este processo, apresentam-se, de seguida, as
mais impactantes tendéncias regulatdrias e de apoio, do reporte ESG, tal como apresentado no

Guia para Ajudar as Empresas a Reportar os Indicadores ESG (BCSD, 2020, p. 30).

e “Requisitos regulatorios
-Dirigidos as empresas (Diretiva europeia 2014/95/EU, relativa ao reporte ndo financeiro);
-Dirigidos aos investidores: Lei sobre a transi¢do energética para o crescimento verde (Franga);
Fundos de Pensao (Canad4, Espanha e Reino Unido) e a criagdo do Sustainable Finance Expert
Group da Unido Europeia. Iniciativas a nivel global, como por exemplo os Principios de
Investimento Responsavel, incluindo o Global Guide to Responsible Investment Regulation, e
as recomendacgdes da Task Force on Climate-related Financial Disclosures sobre reporte

financeiro relacionado com altera¢des climaticas.

e Requisitos de investidores
-Requisitos de reporte de sustentabilidade definidos pelos mercados financeiros (abaixo
apresentam- se alguns exemplos) e os Indices de Investimento Socialmente Responsavel

considerados pelos investidores (ex.: DJSI, FTSE4Good, CDP, entre outros).

e Guias de reporte



-GRI Standards da Global Reporting Initiative; Guidelines para reporte integrado do
International Integrated Reporting Council (IIRC) e a SASB — Standards para reporte de
sustentabilidade por industria.”

De acordo com o Estudo da Schroders (2019), existe um foco regulatério da
sustentabilidade na Unido Europeia, sendo, inclusive, lider em volume de estratégias ESG e,
por esse motivo, diversos investidores institucionais europeus veem o investimento sustentavel

enquanto sua responsabilidade” (BCSD, 2020).

1.3.1- Marcos até a criacao dos Principios de Investimento Responsavel

As décadas futuras terdo um cunho significativo de mudangas estruturais relativas a
identificacdo de oportunidades e riscos de negocios. Serdo necessarios novos métodos de
avaliag@o de riscos e novos racionais no processo de decisdo, pela necessidade de providenciar
aos investidores “informagdes claras e simples” acerca da forma como as empresas antecipam

os novos desafios e como se organizam na tomada de acao (BCSD, 2020).

Desta forma, vale a pena notar alguns factos historicos que iniciaram o caminho para o
desenvolvimento sustentavel, até a conquista de marcos notaveis tais como a criagdo dos

Principios de Investimento Responsavel (PRI).
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Figura 1:Marcos Historicos da Sustentabilidade

Fonte: Adaptado de: DGE (s.d.) e UNEP (2020).

2 No Anexo 2, encontra-se informagdo mais detalhada acerca dos marcos na histéria da sustentabilidade



Em 1995, surge o World Business Council for Sustainable Development (WBCSD),
enquanto ferramenta de apoio ao setor empresarial para que este pudesse dar resposta aos
desafios da sustentabilidade. Esta plataforma ¢ dirigida pelos “CEQO’s de mais de 200 empresas
de todos os setores de negocios, sendo que o volume de vendas dos associados representa cerca

de 8,5 bilides e este grupo de empresas da emprego a 19 milhdes de funcionarios” (BCSD,

2021).

No contexto portugués, ¢ criado o BCSD Portugal, uma associagdo sem fins lucrativos
que integra mais de 130 empresas, faz parte da Rede Global do WBCSD e trabalha no sentido
de apoiar as empresas na transicdo para a sustentabilidade. Através de grupos de trabalho,
comunicac¢do e formagdo, promove o “impacto positivo para os stakeholders, a sociedade e o
ambiente”, representando empresas de diversos setores e diversas dimensdes, desde pequenas

empresas até as empresas que compdem o indice PSI (BCSD, 2021).

Haigh e Hazelton (2004, p.59), definem o Investimento Socialmente Responséavel (SRI),
enquanto “o termo utilizado na referéncia a pratica de gestdo de fundos de investimento de
modo a combinar os objetivos financeiros dos investidores, com as questdes sociais, ambientais
e de governanca corporativa”. No sentido de estruturar o SRI, a Organizacao das Na¢des Unidas
(ONU) cria, em 2006, os Principios para o Investimento Responsavel (PRI), que contam, neste
momento, com “1500 signatarios, representando mais de 62 mil milhdes de délares em Assets
Under Management” (BCSD, 2020, p. 6), correspondendo, a data de 2017, a cerca de 26% dos
ativos sob gestdo (AuM)?, e que se baseiam no entendimento das implicagdes dos fatores ESG,
no apoio da rede internacional de investidores signatarios a incorporacao desses mesmos fatores
nas decisdes de investimentos, no suporte ao investimento responsavel e a gestdo de riscos,
sendo uma das grandes atuagdes a nivel internacional no sentido de estimular a inclusdo de
fatores ESG no seio empresarial (Fernando, 2022).

“Os Principios foram desenvolvidos por investidores, para investidores. Ao
implementé-los, os signatdrios contribuem para o desenvolvimento de um sistema financeiro
global mais sustentavel” (PRI). De acordo com a BSCD Portugal, “os PRI definem
o investimento responsavel como a “inclusdo de forma explicita e sistematica dos temas ESG

na andlise e decisdo de investimento”.

32016, Global Sustainable Investment Review, GSIA.



Tabela 1: Seis Principios do Investimento Responsavel

1- Incorporaremos os temas de ASG as analises de investimento e aos processos de tomada

de decisdo.

2-Seremos investidores atuantes e incorporaremos fatores ASG as nossas politicas e praticas

de titularidade de ativos.

3-Buscaremos sempre fazer com que as entidades nas quais investimos divulguem suas a¢des

relacionadas aos temas de ASG.

4- Promoveremos a aceitacdo ¢ implementag@o dos Principios pelo setor de investimentos.

5-Trabalharemos unidos para ampliar nossa eficacia na implementag@o dos Principios.

6-Cada um de no6s divulgara relatorios sobre atividades e progresso da implementagao dos

Principios

Fonte: Fernando (2022).

No Guia para ajudar as empresas a reportar indicadores ESG (BCSD, 2020, p. 29),

entre algumas iniciativas de promog¢ao do investimento responsavel, destacam-se:

O United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEP FI), que
tem como objetivo estimular as finangas sustentaveis;

O Pacto Global das Nacdes Unidas, de seu objetivo a mobilizacdo da
comunidade empresarial internacional na adoc¢ao de 10 Principios assentes nos
valores fundamentais e internacionalmente aceites nas areas de relevancia de
ESG (Global Compact);

Sustainable Stock Exchanges (SSE), composta por 62 Bolsas de Valores, uma
iniciativa com organizacdo da Conferéncia das Nag¢des Unidas sobre Comércio
e Desenvolvimento (UNCTAD), pelo Pacto Global das Nac¢des Unidas, pelo PRI
e pelo programa para o Meio Ambiente das Nagdes Unidas. O objetivo desta
plataforma passa por explorar formas de melhorar a transparéncia corporativa
sobre os aspetos ESG, encorajando o investimento responsavel, num trabalho

conjunto com investigadores, reguladores e empresas. As Bolsas integrantes na
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plataforma fazem uma divulgac¢do de aspetos ESG de forma voluntaria. A
Euronext Lisbon possui um compromisso com a SSE: “We voluntarily commit,
through dialogue with investors, companies and regulators, to promoting long
term sustainable investment and improved environmental, social and corporate
governance disclosure and performance among companies listed. Euronext

Lisbon - Sustainable Stock Exchanges *”.

1.3.2- Agenda 2030 e o Green Deal

A unido dos paises para criar solugdes e planos de agdo a escala global e as reunides dos
varios lideres politicos, demonstram a complexidade e gravidade dos desafios que o planeta
enfrenta, assumindo que a atuagdo politica tem um papel fundamental para combater ou
apaziguar os desafios.

Diversos paises assumiram o compromisso com a Agenda 2030 da Organizagdo das
Nagdes Unidas (ONU), que constitui um plano de acdo focado nos 5P’s (anteriormente
referidos), com vista a erradicagdo da pobreza e ao desenvolvimento sustentavel. Os paises
uniram forgas e estabeleceram objetivos comuns para o desenvolvimento sustentavel nas
dimensdes econdmica, ambiental e social e estes planeiam, desde j4, alteragdes no consumo de
combustiveis fosseis, a regulacdo das emissdes de carbono e a preferéncia pela utilizagdo de
energias limpas e renovaveis.

O atual Secretario-Geral da ONU, Antonio Guterres, considera a Agenda 2030 enquanto
o “caminho para o desenvolvimento e enquanto ferramenta de resposta as necessidades das
pessoas e dos governos” (UNRIC, 2018).

Neste sentido, a Resolu¢ao A/RES/70/1 , 2015, foi adotada Assembleia Geral da ONU,
a vinte e cinco de setembro de 2015, com a designagdo: “Transforming Our World: the 2030
Agenda for Sustainable Development”. Os Estados-membros da ONU assumiram o
compromisso de concretizar agdes transformadoras que conduzam a um caminho sustentavel
no imediato, mas também ag¢des de acompanhamento a diversos niveis, nacional, regional e
global, relativas ao progresso obtido na implementacdo das metas globais de sustentabilidade

nos proximos anos, (Ahag et al., 2019).

4 Carta com data de 16 de novembro de 2015, direcionada a Ban Ki-moon, Secretario-Geral das Nagdes Unidas, por parte do Euronext
Lisbon, em comprometimento da organizagdo com a Sustainable Stock Exchanges: Voluntary Commitment to Promote Sustainability
Performance and Transparency in Capital Markets
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Nesta Agenda Universal, s3o concebidos os 17 Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS’s)’, que as empresas podem integrar na sua estratégia empresarial, nas
diversas politicas internas. As empresas que integram aspetos ESG, que adotam os ODS’s,
apresentando resultados de sucesso mensuraveis, encontram-se mais abertas a obter sucesso a
longo prazo. Os 17 ODS’s tém como meta a resolu¢do de cada topico até ao ano de 2030.

Desde o inicio do exercicio de fun¢des de Ursula von der Leyen, em dezembro de 2019,
a Comissao Europeia declarou as politicas relacionadas com o ambiente, a prioridade maxima.
Perante esta priorizag¢do, ao nivel europeu, da-se a criacdo do Green Deal enquanto resposta
aos desafios globais, com principal preocupagao com os aspetos relacionados com as alteragdes
climaticas e meio ambiente, saide e bem-estar dos seus cidaddos e com a preservacao e
valorizagdo do capital natural da Unido Europeia, enquanto nova estratégia que anseia
“transformar a EU numa sociedade justa e prospera, com uma moderna eficiéncia de recursos
e uma economia competitiva onde ndo ha emissdes liquidas de gases de efeito de estufa em
2050 e onde o crescimento econdmico ¢ dissociado da utilizagdo dos recursos” (European
Comission, 2019).

Recorre-se ao setor financeiro e empresarial enquanto parceiro estratégico no seio dos
investimentos de promogao de crescimento econdémico através da implementacao de um “novo
modelo econémico de baixo carbono e inclusivo”, com vista a prote¢do da biodiversidade, a
melhor gestdo de recursos, diminui¢do de emissdes de CO,, a par com a criacdo de emprego,
riqueza e bem -estar, num “novo modelo econémico do Século XXI” (BCSD, 2020).

Este novo modelo econémico prende-se com o conceito de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC), sendo que, alguns dos exemplos de praticas de RSC podem dividir-se em
duas dimensdes, a interna e a externa e, na dimensao interna, sdo agrupadas “quatro grandes
areas: a Gestdo de Recursos Humanos, a Saude e Seguranca no Trabalho, a adaptagdo a

mudanga e a gestdo do impacto ambiental e dos recursos naturais” (Monteiro, 2005, p.66)

1.4- A mudanca na relagio entre empresas e os seus publicos: a releviancia dos

Stakeholders

Os investidores modificaram a sua postura em relagdo a questdo da sustentabilidade,
aumentando o seu interesse em dados ESG na analise de investimentos e nas praticas e politicas
de propriedade (Amel-Zadeh & Serafeim, 2017), sendo que, as empresas que adotam esta

pratica, tornam-se cada vez mais apelativas para os investidores (num contexto de mudanca e

3 Tabela de identificagdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel em anexo (Anexo 3).
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complexidade dos indicadores de desempenho e sucesso) que consideram os aspetos ESG
enquanto fundamentais para o sucesso de longo prazo de qualquer empresa (BCSD, 2020).

Em primeiro lugar, nota-se “o surgimento de um novo tipo de consumidor, que leva em
consideragdo as questdes ambientais no momento do seu consumo” (Bedante, 2004) e, em
segundo, as novas geragdes de colaboradores e de talento procuram eleger empresas para
trabalhar com fortes credenciais de responsabilidade social.

Apo6s uma consulta online ao Intergovernmental Panel on Climate Change, € relevante
considerar que as alteragdes climaticas, com o seu impacto nos diversos setores, levaram a
emergéncia da revisdo do modelo econdmico em vigéncia, mas também ao engajamento dos
diversos atores na sociedade para reverter o processo de aquecimento global
(Intergovernamental Panel on Climate Change, 2022).

Na otica de (Ioannou & Serafeim, 2017), perante a ampliacdo dos riscos sobre os
investimentos e a necessidade de apresentacdo de informagdes adicionais por parte das
organizagdes, os investidores comegaram a considerar novas questdes para a tomada de decisao
financeira, surgindo uma mudanca de paradigma na relacdo entre empresas € 0s seus
stakeholders. Com todas as alteragdes num mundo globalizado, as organiza¢des procuram
maneiras de conseguirem tornar-se mais competitivas com o objetivo de alcangar um melhor
desempenho, (Guimaraes, Peixoto, & Carvalho, 2017).

O marketing comegou a ser utilizado por diversas empresas como difusor da
preocupacdo das mesmas com o meio ambiente, tornando-se um fator competitivo entre as
empresas concorrentes. Ribeiro e Martins (1993) comprovam esta ideia, afirmando que sao
usados enquanto elementos de marketing, investimentos na area ambiental que expressam a
consternagdo relativa a preservacdo do meio ambiente, imprimindo uma imagem positiva na
opinido publica para agradar a clientes e possiveis clientes e também aos shareholders e
potenciais shareholders. Esta nogdo ¢ reiterada por Rover et al., (2008) considerando que, ao
nivel do impacto ambiental, as empresas integram aspetos de preocupacdo ambiental muito em
parte pela afetacdo da opinido publica na sua reputagao.

A questdo da sustentabilidade ¢ fundamental na escolha dos investimentos, no entanto,
os incentivos financeiros ainda conseguem superar os fatores de sustentabilidade, “evitar perder
dinheiro ¢ o mais importante, seguido pela satisfagdo das expectativas de retorno” (Schroders,

2019).
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1.5- Emergéncia dos fatores ESG

A consciéncia das oportunidades associadas aos fatores ESG, por parte dos investidores
institucionais, ¢ cada vez maior e, por esse motivo, tornou-se cada vez mais importante para os
profissionais de investimento socialmente responsavel (ISR), o entendimento do perfil ESG por

detrés dos ativos que estdo a gerir (Laermann, 2016).

Se apresentarem uma estrutura credivel de reporte de informagdes ESG, as empresas
permitem uma melhoria da qualidade de divulgagdo. As organiza¢des podem divulgar as suas
informagdes ndo financeiras de trés maneiras principais: Reporte ESG, suportado num relatério
de sustentabilidade; Relatério financeiro com aspetos ESG materiais; Relatorio Integrado. O
modo de apresentacdo ndo € o cerne da questdo, mas sim a consisténcia, a qualidade da

informacao e o seu facil acesso (BCSD, 2020).

O acrénimo ESG (na lingua inglesa), significa environmental, social and governance e
integra componentes ambientais, sociais ¢ de governanga. Os fatores ESG sdo utilizados na
avaliagdo de empresas de modo a confirmar a sua posi¢cdo no que concerne a sustentabilidade,
nomeadamente no decision-making e na utilizagdo de recursos, sendo possivel, através destes
trés indicadores, averiguar a saude, a consciéncia social e ambiental bem como a sua

lucratividade.

e “Aspetos Ambientais: indicam o comportamento da empresa em relagdo aos
problemas ambientais: mudangas climdticas, esgotamento de recursos, tratamento de
residuos e polui¢do.

e Aspetos Sociais: indicam o modo como a empresa gere o relacionamento com o0s seus
colaboradores, fornecedores, clientes e comunidade em que se insere, bem como
questdes de saude e seguranga.

e Aspetos de Governanca: politicas empresariais ¢ de governanca aplicadas, e inclui
estratégias tributdrias, remuneracdes, lideranga da empresa, direitos dos socios e

acionistas, e aspetos estruturais, politica anticorrup¢ao” (esolidar, 2020).

Em relagdo aos aspetos sociais, através da gestdo dos recursos humanos e da licenga de

operar, sdo fulcrais na criagdo de valor a longo prazo (BCSD, 2020).

As organizag¢des que atuam em conivéncia com estas componentes conseguem aumentar o

valor para os shareholders através de, por exemplo, uma gestao correta de riscos, de antecipar
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a agdo reguladora ou o acesso a novos mercados, enquanto contribuem para o desenvolvimento
sustentavel das sociedades em que atuam, (BCSD, 2020). Perante a crescente relevancia do
setor empresarial no desenvolvimento da sociedade, no ano de 2000, surge a ideia da criagdo
do Pacto Global® . O relatério tinha como objetivo consciencializar para a emergéncia de
integracao de fatores ambientais, sociais e de governance nos mercados, surgindo entdo, pela

primeira vez, a sigla ESG.

A pressdao exercida nas empresas por parte de varios atores, “obriga” a integracdo da
responsabilidade social nas suas agdes de obtencdo de lucro, bem como diretivas para a
divulgacdo de informag¢a@o nao financeira, por parte das empresas, enquanto condutoras da sua

atuacao.

O rapido desenvolvimento e emergéncia do contexto ESG advém, em grande parte, da
importancia que os investidores atribuem a integracdo de fatores de sustentabilidade, no
processo de investimento: pela promocdo dos investimentos éticos/boa gestdo de portfolio e
pelo aumento dos retornos/diminuicdo dos riscos (Broadstock et al., 2021). Alguns
proprietarios de ativos adotaram abordagem de investimento de longo prazo com base em
fatores ESG, de forma a ndo prejudicar o desempenho das empresas, o ROI (Return Over
Investment) e o proprio desenvolvimento do mercado (Laermann, 2016). Comega a surgir uma
padronizagdo as métricas ESG, dado que os investidores continuam a exigir mais transparéncia

e os reguladores comecam a entrar em acao (O'Connor et al., 2021).

Sdo diversas as possibilidades de incorporagdo de questdes ESG nos processos de
investimento das empresas/organizagdes e podem ser resumidas da seguinte maneira, de acordo

com o Forum for Sustainable and Responsible Investment (USSIF, s.d)

e “Triagem positiva/best-in-class: selecio pelo desempenho ESG positivo em relagdo
aos pares do setor.

e Triagem negativa: A exclusdo de empresas/organizagdes envolvidas em atividades
consideradas inaceitaveis ou controversas.

e Integracio ESG: inclusdo sistematica e explicita por gestores de investimentos de

fatores ESG na analise financeira.

6 0 a data secretario-geral das Nagdes Unidas (ONU), Kofi Annan, com o intuito de promover o didlogo entre governos, empresas e

sociedade civil, lancou a ideia da criagdo do Pacto Global que visava a conquista do desenvolvimento sustentavel, com base em dez
principios fundamentais.
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e Investimento de impacto: investimentos apropriados e dirigidos a solucdo de
problemas sociais ou ambientais.
¢ Investimento tematico em sustentabilidade: a selecio de ativos especificamente

relacionados a sustentabilidade em fundos com um ou varios temas.”

O desempenho organizacional e corporativo de acordo com diretrizes e padrdoes ESG,
permitem a amplificacdo da competitividade do setor empresarial tanto no mercado interno,
como nos mercados externos. A incorporagdo destas varidveis indica consisténcia e resisténcia,
menos riscos € melhor reputagdo publica. De acordo com Nutall (2020), “evidence is emerging
that a better ESG score translates to about a 10% lower cost of capital, as the risks that affect
your business, in terms of its license to operate, are reduced if you have a strong ESG

proposition”.

Nao obstante a situagdo pandémica ter dominado os temas de debate mundiais no tltimo
ano, surgiram, aliadas ao contexto da pandemia, novas preocupagdes reais principalmente em

relag@o a desafios de longo prazo, tais como as alteragdes climaticas e questdes sociais.

Atualmente, os fatores ESG sdo um dos tipos de informagao com elevada proeminéncia
nos relatorios empresariais e sdo integradas componentes do tipo: emissdes de didoxido de
carbono, direitos humanos, politicas laborais, remuneragdo e beneficios dos executivos, politica
anticorrup¢do, independéncia dos gestores, gestao de risco e didlogo com os stakeholders. A
divulgacdo destes aspetos por parte das empresas, torna-as mais apelativas, com mais forca e
eficiéncia no mercado, uma melhor gestdo de riscos a longo prazo e uma imagem positiva
perante a sociedade civil. O estabelecimento e alcance de metas ESG, ajuda na criagdo de valor
sendo que, conectando estes dois objetivos com a compensagdo executiva € um passo a tomar,

de forma cuidadosa (O'Connor et al., 2021).
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Tabela 2: Aspetos ESG listados pela MSCI

Aspetos ambientais  Alteragdes Climaticas

Emissdes de carbono

Eficiéncia energética

Pegada carbonica

Vulnerabilidade das altera¢des climaticas

Recursos naturais

Stress da agua

Biodiversidade e uso da terra

Fonte dos materiais

Poluigdo e residuos

Emissoes toxicas e residuos

Material de embalagem e residuos

Residuos eletronicos

Oportunidades ambientais

Oportunidades em tecnologia limpa

Oportunidades em edificios verdes

Oportunidades em energias renovaveis

Aspetos sociais Capital humano

Relagdes laborais

Saude e seguranca

Desenvolvimento do capital humano

Condi¢des de trabalho na cadeia de
fornecimento

Responsabilidade do
produto

Aspetos de
governanca

Seguranca e qualidade do produto

Seguranga quimica

Seguranga financeira do produto

Seguranga e privacidade de dados

Investimento responsavel

Saude e risco demografico

Oposic¢do de stakeholders: controvérsias
sourcing

Corporate governance

Board, compensacao

Posse de agdes, accounting

Comportamento corporativo

Etica no negdcio

Praticas anti concorrenciais

Combate a corrupgao

Combate a instabilidade

Fonte: adaptado de MSCI (s.d.)



1.6- Principais frameworks para reportar factos ESG

Nas palavras de Ian Mackintosh,”, “um maior alinhamento das estruturas de relatorios
ajudara a continuar o crescimento”.

Perante a crescente exigéncia, por parte dos stakeholders, na divulgacdo de informagdes
ndo financeiras, as empresas procuram melhorar e padronizar a partilha de informag¢des ESG
que se encontram mais disponiveis e sdo mais faceis de interpretar por parte dos investidores.
“A maioria dos negocios corporativos participa de alguma forma de relatorio ESG, portanto,
aqueles que ndo o fazem, correm o risco de ficar para tras e perder negocios” (Rio ESG, 2021).

No entanto, existe um “trade-off” presente nas estruturas ndo financeiras, entre as
informagdes padronizadas e as informacgdes “diferenciadas e esotéricas necessarias para formar
a base de estratégias capazes de oferecer desempenho superior ao mercado” (Bose, 2020). Na
perspetiva do autor, os dados que sdo mais faceis de obter e de partilhar ndo sdo tdo valiosos
como as informagdes extraidas por meio de processos mais complexos. Acondicionar os dados
em indicadores, ¢ uma maneira de tornar mais simples as informagdes complexas e detalhadas,
(Moldan & Dahl, 2007, p. 33).

Frameworks para reportar factos ESG, sdo “sistemas de estandardizac¢ao da divulgagao
das métricas ESG”. Habitualmente, estas estruturas advém de ONG’s e organizag¢des sem fins
lucrativos e, por esse motivo, existe uma diversidade das areas de enfoque e das métricas
recomendadas, (Rio ESG, 2021). De modo a encaminhar as empresas para o desenvolvimento
sustentavel, a abordagem que integra os 3 pilares da sustentabilidade, despoletou iniciativas
como a Global Reporting Initiative (GRI) e o Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI)
(Schmutz et al., 2020).

Sdo varios os padrdes que as empresas podem adotar na elaboraciao dos relatérios de
sustentabilidade, entre eles, o GRI, Climate Disclosure Task Force, UN Principles for
Responsible Investment (PRI), UN Sustainable Development Goals, bem como os padrdes de
relatorios integrados do International Integrated Reporting Council (IIRC) e do Sustainability
Accounting Standards Board , (Rio ESG, 2021), (BCSD, 2020).

Para além do impacto positivo na sociedade, estes frameworks beneficiam as empresas,
por exemplo, na redugdo de custos e desperdicios através de boas estratégias de alocacdo de

recursos, enquanto resposta as demandas dos consumidores, que exigem “altos padrdes de

7 Corporate Reporting Dialogue, The KPMG Survey of Corporate Responsibility Reporting 2017 (Blasco & King, 2017)
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sustentabilidade e qualidade de emprego das empresas”, Nutall, (2020)® no aumento da
consideragdo, por parte dos investidores, dos aspetos ESG enquanto padrdes no processo de
investimento e na reten¢do de talento dos colaboradores comprometidos com a responsabilidade

social corporativa, Rio ESG, (2021).

1.6.1- UN Sustainable Development Goals

Algumas estruturas ESG integram metas “tangentes aos ODS’s (Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel) e ao Acordo de Paris”, Park e Jang (2021). Os ODS’s foram
adotados pelas Nagdes Unidas em 2015 e numa definicdo concisa, sdo objetivos que visam
alcangar um futuro melhor e mais sustentavel para todos. Os 17 ODS’s’, foram aprovados de
forma unanime pelos 193 Estados-membros da ONU, pretendem resolver as necessidades das
pessoas nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento e pretendem acabar com todas as
formas de pobreza, sendo uma agenda ampla e ambiciosa que abrange diversas dimensdes do
desenvolvimento sustentavel, promovendo a paz, justica e eficicia institucional (UNRIC,
2018). Os objetivos definem estratégias das empresas, sendo que estas procuram transformas

as metas em atividades norteadas pelos principios de sustentabilidade.

1.6.2- Climate Disclosure Task Force

Os mercados financeiros precisam que exista um fluxo de informagdes acerca dos riscos
e oportunidades provenientes do impacto das alteragdes climaticas. “A mudanca climatica ¢ um
problema de risco extremo: isso significa que as perdas médias esperadas ndo sdo a Unica fonte
de preocupacdo; pelo contrario, os outliers, os cenarios particularmente extremos, podem ser
os mais importantes” (Gardner, 2015, p. 2). Neste sentido, foi criada, em 2015, a Task-Force
sobre Divulgagdes Financeiras Relacionadas ao Clima (TCFD), pelo Finantial Stability Board,
com o intuito de “facilitar e aumentar a divulgagcdo de informagdes financeiras relacionadas
com o clima, para empresas de todo o mundo” (WAY Carbon, 2018).

A Task-Force ¢ composta por 32 membros globais, provenientes de diversas
organizagdes € 0 seu propodsito ¢ a “recomendacdo de que a publicagdo de riscos monetarios
relativos ao clima seja incluida no principal relatorio financeiro da empresa de forma a dar

visibilidade as orienta¢des sugeridas nas quatro areas.” (WAY Carbon, 2018).

8 Robin Nuttall & sécio do escritério da McKinsey de Londres e ¢ lider no trabalho regulatorio e ambiental, social e de governanga (ESG) do
escritorio. Foi recentemente citado como um “praticante notavel” em ESG em todo o mundo.

9 Tabela explicativa dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel no Anexo 3.
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Em 2017, a TCFD publicou o seu relatério final de recomendagdes!® nas areas da
governanga, estratégia, gestdo de riscos e métricas e objetivos. Apds uma analise do relatorio,
alguns dos beneficios de uma melhor divulgacdo passam por uma avaliagdo de risco, uma

alocacdo de capital e um planeamento estratégico (TCFD, 2017).

1.6.3- Global Reporting Initiative

Um dos frameworks de ESG mais comumente utilizado ¢ o Global Reporting Initiative
(GRI) (KPMG, 2017). O GRI é uma “organizagdo internacional que visa fornecer ajuda aos
negocios e as organizagdes na tomada de responsabilidade pelas suas agdes e o seu impacto no
mundo, através do fornecimento de uma lingua global comum de forma a comunicar esses
impactos, fornecendo os padrdes mais utilizados em todo o mundo para redigir relatorios de
sustentabilidade, passiveis de aplicag¢do a todos os tipos de organizagdes” (GRI, s.d.). Ajuda as

organizagdes na transparéncia e na sua responsabiliza¢cdo pelos impactos no mundo.

Os relatorios de sustentabilidade estruturados com base no GRI, divulgam resultados e
consequéncias de aspetos que decorreram durante o periodo relatado, no contexto do
compromisso, estratégia e abordagem de gestdo da organizacdo, podendo ser utilizados para
outros objetivos como a pratica de benchmarking e o desempenho no caminho sustentavel, os
processos de influéncia sobre as organizacdes relativo ao que ¢ expectavel que se faga no
caminho para o desenvolvimento sustentdvel e também para proceder a comparagdes intra e

inter organizacionais e temporais.” (Monteiro, 2005).

2- Compensacio

2.1- Definicao

Apesar do cariz consideravelmente administrativo da Gestao de Recursos Humanos em
Portugal, esta prende-se, cada vez mais, com as diversas dimensdes organizacionais enquanto
forma de obtengdo de vantagem competitiva, resultado de uma relagdo “estreita” entre recursos

Humanos e estratégia organizacional (Melo & Machado, 2015).

10 Task Force on Climate-related Financial Disclosures. “Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures”,
Disponivel em: https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-recommendations-report/.
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Tendo em consideragdo de que esta pratica afeta a Gestdo de Recursos Humanos esta
inserida no tema central do presente contributo, apresentam-se de seguida, uma consideragao
acerca do conceito de compensacao.

O artigo 258° da Lei n.°.7/2009 do Cddigo do Trabalho sobre os principios gerais sobre
a retribuigao:

1 - Considera-se retribuicdo a presta¢do a que, nos termos do contrato, das normas que
o regem ou dos usos, o trabalhador tem direito em contrapartida do seu trabalho.

2 - A retribuicdo compreende a retribui¢do base e outras prestacdes regulares e
periodicas feitas, direta ou indiretamente, em dinheiro ou em espécie.

Apesar de genericamente a remuneracao dos executivos incluir também alguns dos
elementos das defini¢des acima, tem dimensdes, objetivos e complexidades diferentes que a

seguir se elaboram.

2.1.2- Componentes da compensacio executiva

Perante a existéncia de alguns conflitos no que concerne aos interesses das partes
interessadas, ¢ necessario estruturar a compensa¢do dos cargos de gestdo, promovendo o
alinhamento de interesses com organizacao e com os seus stakeholders. A tomada de decisdao
acerca da estrutura da compensacgdo executiva pode ter um impacto profundo numa empresa.
Uma gestdo cuidadosa da compensaciao pode alinhar o comportamento das pessoas com a
estratégia da empresa, gerando uma performance superior (Groysberg et al., 2021). Por esse
motivo, a Gestdo de Recursos Humanos deve tomar uma posi¢ao estratégica, desenhando as

politicas de remunera¢ao da melhor forma.

A compensag¢do dos executivos ¢ composta pela remuneracao fixa, que inclui o salario que

recebe pelo trabalho prestado e, por vezes, por uma componente variavel.

Na consideragdo da remuneragdo estratégica enquanto vantagem competitiva, na otica de
Wood Jr. E Picarelli Filho (1996), o sistema de remuneragdo estratégico ¢ composto por duas
principais componentes de remuneragdo. Na remuneracdo fixa, a base remuneratoria ¢ a
seguinte: remuneracdo por competéncias; remuneracdo por habilidades; remuneracao
funcional. E ainda composta pela previdéncia complementar e pelo salario indireto. Fora do
espetro da remuneracdo fixa existe, a remuneragdo por desempenho: remunera¢ao variavel,
participagdo aciondria e as formas especiais de recompensa compostas por alternativas

criativas.
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Ao contrario da componente fixa, a componente variavel estda dependente do desempenho!!
individual e, por vezes, pelo desempenho coletivo da empresa, sendo que, para a atribui¢ao
desta componente, sdo estabelecidos determinados objetivos aos quais o gestor se propde
cumprir, podendo incluir formas de remuneragdo varidvel de curto prazo (comissoes,
participagdo nos lucros e nos resultados) e de longo prazo (bénus executivo) (Wood Jr. &

Picarelli Filho, 1996).

A remuneragdo executiva a longo prazo, por exemplo, a participacdo aciondria que se
encontra vinculada aos objetivos de sucesso financeiro e crescimento empresarial, ¢ utilizada
para reforcar o compromisso de longo prazo entre empresa e colaboradores (Wood Jr. &
Picarelli Filho, 1996) neste caso, os gestores executivos, tornando-se em vantagem competitiva.
De acordo com Miguel Albuquerque, diretor da Korn Ferry, em entrevista ao Expresso, a
remuneracgdo varidvel “traz maior eficiéncia fiscal as empresas e ¢ altamente valorizado pelas

novas geracoes, que querem um mix diferente de remuneragao”.

Nas empresas publicas, apenas os membros executivos auferem de uma remuneragdo

variavel, pela sua responsabilidade na operacionalizagdo das estratégias empresarias definidas.

Planos de incentivo de curto e de longo-prazo

Também referidos enquanto incentivos anuais, os planos de incentivo de curto prazo
estdo, com frequéncia, relacionados com contribuigdes, que tém um grande impacto na
performance da empresa (Dirks, 2020).

Uma componente importante do pacote de remuneracdo executiva ¢ o bonus anual, que
concede uma compensacdo incremental para a base salarial (Holthausen et al. 1995). Em
relacdo a compensagdo executiva, de acordo com os autores, o boénus anual é apenas uma
percentagem minoritaria do salario e esta compensacdo pode levar a condutas menos positivas
(interferéncias nos lucros) dado que na maior parte das empresas o bonus anual estd vinculado
a parte dos ganhos.

Grande parte das empresas confere um bonus-alvo aos funciondrios elegiveis para o
receber no final do ano, no caso de os colaboradores cumprirem as metas especificas a que se
propuseram e se a empresa que integram atingir as metas de desempenho previamente definidas

(Gargaro, 2022).

' No Anexo 4, encontra-se uma tabela explicativa das métricas de desempenho para a remuneragio.
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Entre algumas vantagens referentes aos incentivos de curto prazo, refere-se a “conexado
da compensagdo com os lucros, o foco em resultados especificos e o encorajamento de
performance superior” (Dirks, 2020).

Os planos de incentivo de longo prazo sdo estruturas de incentivo com orientacao para
o desempenho, atribuidos ao longo de varios anos, sendo um complemento ao salario base e ao
bonus anual. Podem ser divididos em planos plurianuais (periodos de desempenho de trés a
cinco anos), e planos de carreira (cumulativos a serem pagos no termo do contrato ou
aposentadoria), exigindo o foco do executivo em metas de longo prazo, comumente vinculados
a estratégia empresarial através da métricas de desempenho especificas, com vantagens
significativas tais como: a reten¢do de colaboradores, o foco nos resultados, balango entre o
processo de decisdo de curto e longo prazo e participagdo no crescimento da empresa (Dorf,
2013).

A abordagem destes dois planos de incentivo fazem questionar qual o periodo de tempo
mais eficaz, o curto, ou o longo. Por exemplo, integradas no PILP, as metas ambientais pedem
este periodo de tempo pela sua orientagdo a longo prazo, no entanto, metas relativas a satde e
seguranga, questoes salariais de género, sdo integradas num curto periodo de tempo. (O'Connor

et al., 2021).

2.2- Principais Teorias da Compensacio Executiva

2.2.1- Teoria da Agéncia

De acordo com a CMVM (Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios) o Governo
das Sociedades apresenta-se enquanto: “(...) o sistema de regras e condutas relativo ao exercicio
da direcdo e do controlo das sociedades emitentes de agdes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado” (CMVM, 2005). E no enquadramento do Governo das Sociedades que se

podem referir os problemas de agéncia.

A complexidade e o desenvolvimento das empresas, consequéncia da expansdo em
tamanho e em niimero dos negdcios, profissionalizou as praticas de gestdo (Contreira, 2016).
Com a profissionalizacgdo, surgem teorias sobre as formas de atuacdo e estudam-se também os

entraves e possiveis conflitos que decorrem destas praticas.

“A teoria da agéncia baseia-se na suposi¢ao de que as agdes executivas sdo mais eficazes

quando alinhadas com os interesses dos acionistas através de mecanismos remuneratdrios”
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(Morais et al., 2013), isto porque existe muitas vezes uma divergéncia de interesses entre
executivos e dos acionistas, que decorre da e separacao entre propriedade e controlo da empresa
(Jensen e Meckling, 1976). O alinhamento de interesses €, de acordo com a teoria da agéncia o
principal objetivo e argumento das empresas para a justificacdo dos pacotes de remuneragdo

executiva.

2.2.2- Teoria dos Torneios

Sdo varias as opinides acerca do efeito da remuneracdo no aumento de valor para as
empresas. Uma das teorias com mais forca, favoravel ao aumento da remuneragdo executiva ¢
a Teoria dos Torneios que se se traduz na ideia de que os colaboradores sdo compensados pela
sua posicao dentro das empresas. Desta forma, os gestores exercem um esfor¢o extra caso a
empresa permita que estes concorram por recompensas que obtém através da promocao (Lazear
& Rosen, 1981). Por outras palavras, e de acordo com esta teoria, deve existir uma disparidade
de remuneracdes entre os diferentes niveis hierarquicos, particularmente entre o CEO e os
restantes executivos, para que o ao competir pelas promogdes a lugares mais elevados na
empresa 0s executivos possam assim esforgar-se mais para apresentar melhores resultados,
favorecendo assim, o desempenho da empresa.

A ideia ¢ que a disparidade salarial entre os cargos ¢ vantajosa para as empresas na

medida em que estimulam o desempenho dos gestores (Sharma e Huang, 2010).

2.2.3- Teoria da Comparacao Social

De acordo com Festinger (1954), na teoria da comparagdo social, os individuos sdo
constantemente levados a avaliar as suas opinides e capacidades. Assim, o tamanho e a estrutura
da remuneracdo executiva sdo determinados pela comparacao do desempenho dos executivos
em diversas industrias (Morais et al., 2013) e em empresas de igual dimensao. Isto permite as
empresas atrair e reter talento executivo de topo, mas pode igualmente gerar um efeito de
inflacdo continua da remuneragdo executiva, ja que a comparacgao tende a fazer-se sempre com

o quartil superior da distribui¢do remuneratéria (Morais, et al., 2013).
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2.3- Compensaciao executiva e fatores ESG: evidéncia recente

A logica de integragdo de fatores ESG na compensagdo executiva ¢ apelativa: se os
fatores ESG sdo importantes, inserir esses fatores na remunera¢dao executiva devera ajudar a
garantir que os membros executivos prestam a devida atencdo a esses fatores (Teen, 2022).

Nao obstante o movimento dos fatores ESG e investimento responsavel serem
relativamente recentes, surgem ja alguns estudos que procuram documentar o grau de
integracao de fatores ESG no desenho dos pacotes de remuneragao executiva, sobretudo no que
concerne as empresas cotadas em bolsa. A integragdo dos fatores ESG na compensagdo
executiva € particularmente relevante para a gestdo de recursos humanos uma vez que o desenho
da mesma tem, muitas vezes, a participagdo da Dire¢do de Recursos Humanos e também
porque, ao incluir fatores ESG na compensacao, a empresa esta a dar um sinal ao departamento
de RH relativamente as prioridades em matéria de sustentabilidade e responsabilidade do
negocio.

Se os recursos humanos querem afirmar-se como um verdadeiro parceiro estratégico no
negocio, precisam, pois, de ser capazes de discutir o desenho da compensagdo executiva e as
suas métricas no quadro dos fatores ESG e da sustentabilidade de forma mais geral, bem assim
como determinar as implicagdes disto para a politica remuneratoria e de gestdo do desempenho
da generalidade das unidades de negécio e dos colaboradores da empresa.

As empresas, sobretudo as cotadas em bolsa, tém boas razoes para integrar fatores ESG na
compensagdo executivas. Entre essas razdes, alguns autores Gosling e O'Connor (2021)
apontam para as seguintes motivagoes:

a) integrar ESG na compensagdo executiva para comunicar prioridades e compromissos
interna e externamente;

b) utilizar fatores ESG como um incentivo para toda a forga de trabalho, algo que ndo
acontece quando se utiliza o preco da a¢do que pode demorar muito tempo a refletir progresso
nos fatores ESG;

¢) ESG podem representar um conjunto de riscos para a atividade que ndo sdo capturados

nas métricas de incentivos mais tradicionais.
Além das razdes apontadas acima, a integracao dos fatores ESG na compensacao executiva

reforca a credibilidade da empresa, a reputagdo e € um sinal para que investidores preocupados

com fatores ESG invistam na empresa.
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2.3.1- Evidéncia Internacional

E crescente a pressdo por parte de investidores e reguladores na Europa e no resto do
mundo para que as multinacionais cotadas em bolsa integrem fatores ESG na sua estratégia de
negocios, € criem incentivos ao nivel executivo e ao longo de toda a cadeia de valor para que
essa integracdo aconteca.

Dados provenientes de um estudo de Batyrbekova (2022), para a ISS Corporate
Solutions, demonstram que ¢ crescente o numero de empresas que possuem uma parcela da
remuneragdo executiva relacionada com a performance ESG, com maior expressao na Europa,
lider em “penetracdo e volume das estratégias ESG inclusive, muitos investidores institucionais
europeus veem o investimento responsavel enquanto sua responsabilidade” (BCSD, 2020).

Porém, o progresso tem sido descrito como lento, e as abordagens das empresas a integragao
de fatores ESG na compensagdo dos executivos tem também sido criticada por ser pouco
sistematizada e ligada ao proposito da organiza¢do, mas muito mais em resposta a pressao
regulatoria para aspetos como a diversidade de género e a emissao de gases com efeito de estufa.

Um estudo recente levado a cabo pela London Business School e a
PriceWhaterhouseCoopers (2021), com as 100 principais empresas da bolsa londrina (FTSE
100), mostra que as empresas tém enfrentado dificuldades em ligar o desempenho ESG com a
compensagdo executiva. A principal razao apontada para isto e que o que constitui indicadores
ESG “corretos” ndo esta estabelecido, dado que muitas empresas de ESG rating e muitas
metodologias para determinar a performance ESG incluem e valoram de forma diferente,
diferentes fatores. Contudo, o estudo aponta para uma crescente utilizacdo de fatores ESG na
compensag¢do executiva. Entre os principais resultados deste estudo nas empresas do FTSE 100
inclui-se:

e 45% das empresas tem um ESG target no bonus anual, no Plano de Incentivos de Long-

Prazo (PILP), ou em ambos.

e 37% incorporam ESG no bénus anual com um peso medio de 15 %

e 19% das empresas do FTSE 100 incorporam ESG nos PILP com um peso medio de 16%

e A categoria ESG mais comum e a relacionada com o “Social, incluindo targets

relacionados com a diversidade, envolvimento dos colaboradores e saiide e seguranga
no trabalho.

e A categoria ESG mais comum no “Boénus anual” ¢ a “social”, incluindo as mesmas

métricas acima indicadas.
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e A categoria mais comum nos PILP e a “Ambiental”, com métricas focadas sobretudo

na descarbonizagao e transicdo energética.

Além dos resultados acima, o estudo indica ainda um conjunto de outros resultados que
merecem nota. Desde logo, uma ligeira maioria das métricas ESG utilizadas sdo métricas de
output e ndo de input, com uma pequena minoria a servir como métricas intermedias. Por
exemplo, 55% das métricas ESG no bonus anual e 50% nos PILPs, sdo métricas de output com
um objetivo quantificadvel, como por exemplo redugdes nas emissdes de scope 1 e 2 de gases
com efeito de estufa medidas em toneladas contra uma tabela de valores de referéncia. 31% das
métricas ESG utilizadas nos bonus anuais e 27% nos PILPs, sdo métricas de input relacionadas
com atividades que a empresa desempenha, como por exemplo realizar investimentos em fontes
de energia verde. Por outro lado, apenas 14% das métricas nos bonus anuais € 22% nos PILPs,
operam como métricas intermedias.

Por ultimo, cerca de metade das métricas ESG encontradas, ndo estdo ligadas a fatores
materiais para a empresa. Por materialidade, significa-se que os fatores ndo estdo diretamente
relacionados com o desempenho financeiro e a atividade concreta de criagdo de valor da
empresa no medio e longo prazo. Por exemplo, 45% das métricas ndo estdo alinhadas com a
empresa de acordo com o SASB Materiality Map®.

Um estudo recente publicado no European Corporate Governance Institute (ECGI) por
Cohen, Kadach, Ormazabal, e Reichelstein (2022) analisou uma amostra de 4395 empresas
cotadas em 21 paises entre 2011 e 2020 para determinar o grau de integracdo de fatores ESG
nas empresas da amostra. Uma empresa era definida como “praticando compensacdo ESG” se
no seu pacote de remuneragdo executivo tivesse pelo menos um fator em qualquer das
categorias. A andlise demonstrou que, ao nivel mais macro a inclusdo de métricas ESG nos
contratos de compensacao e mais comum em paises percebidos como sensiveis a fatores ESG
(i.e. Suécia, Dinamarca, Alemanha e outros paises da Unido Europeia) e onde existe
obrigatoriedade de reportar fatores ESG. Além disto, empresas que operam em setores mais
expostos a questdes ambientais (i.e., energia, petroleo, gas, cimento), tém também maior
probabilidade de adotar compensagdo executiva baseada em fatores ESG. O tamanho da
empresa e a volatilidade do ambiente de negdcios foram também confirmados como fortes
preditores de ado¢do de fatores ESG como parte da compensagdo executiva (Cohen et al.,
2022). O estudo mostra ainda que as empresas que adotam ESG como parte da compensagao
executiva tendem a mostrar melhorias (redugdes) mais significativas nas taxas de emissao de
dioxido de carbono.

Com o objetivo de evidenciar uma realidade que ndo sé a europeia, com dados apresentados

no estudo de uma amostra de 135 empresas da ASEAN, somente 16% divulgam, explicitamente,
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fatores ESG integrados na compensagdo executiva. O estudo concluiu que fatores ambientais
s30 os mais integrados na remuneracao, seguidos dos sociais e, por fim, aspetos de governance.
Concluiu também que hé falta de detalhe na divulgagdo geral (Teen, 2022).

Grupos como Apple, McDonald’s, Rio Tinto, Royal Dutch Shell e Unilever expressaram a
sua intengdo em vincular ESG a remuneracdo executiva sendo que, a Apple optou pela
introdu¢do de um modificador nos pagamentos de bonus, com ajuste até 10% com base no
desempenho dos executivos em: acessibilidade, educagdo, ambiente e D&I [diversidade e
inclusdo, no inglés], privacidade e responsabilidade do fornecedor. A Shell aumentou, em
2021, a ponderagdo das metas de longo prazo na redugdo da pegada de carbono liquida de

10% para 20% (O'Connor et al., 2021)

2.4-Recomendacgdes para integracio de fatores ESG na compensac¢io executiva

A escolha e adequagdo das medidas ¢ fundamental para o sucesso do processo, bem como
a recolha de insights por parte das equipas operacionais das varias areas empresariais para que
seja possivel o entendimento do proposito da empresa e a pratica de adi¢cdo de ESG as métricas
de pagamentos (O'Connor et al., 2021). Estudos recentes t€ém apontado um conjunto de
recomendacdes para desenhar pacotes de remuneragdo executiva que integrem de forma
significativa, fatores ESG. Por exemplo, um artigo de Burchman e Jones (2019), na prestigiada
Harvard Business Review, sugere cinco passos para integrar fatores ESG na compensagio

executiva e alem dela, nomeadamente:

Passo 1: Reexaminar o contexto. Confirmar se a situacdo da empresa requer métricas de
sustentabilidade explicitas, e construir o racional do negdcio.

Passo 2: Clarificar o ambito organizacional. Determinar a que partes da organizacao os
incentivos se devem aplicar.

Passo 3: Quantificar a duragdo. Decidir o horizonte temporal da iniciativa, o que ira
afetar a forma como os incentivos sdo estruturados.

Passo 4: Considerar os meios e os fins. Os processos e comportamentos para alcancar os
objetivos ESG sdo mais importantes, tao importantes ou menos importantes do que os
resultados?

Passo 5: Estruturar os incentivos. Integrar as métricas e compensagdes relevantes no

desenho do plano.
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De acordo com um relatério da consultora Deloitte (2021) nos Estados Unidos, menos de
40% das empresas da Fortune 100 incorporaram métricas ESG nos seus planos de incentivos
para executivos. Das empresas que integraram no plano anual de incentivos a categoria mais
comum de ESG foi a “S” (Social), seguida pela “E” (ambiental, “environmental” no inglés). As
métricas relacionadas com o “S”, focavam sobretudo no capital humano, cultura, diversidade,
equidade e inclusdo. Estas métricas constituem a esmagadora maioria das métricas nos planos
de incentivo anuais dos executivos. De acordo com o mesmo relatério, e fundamental dialogar
com os stakeholders da empresa para procurar perceber quais as métricas mais relacionadas
com a cria¢do de valor e a sustentabilidade no contexto especifico da empresa, e depois garantir
que as métricas sao integradas no planeamento estratégico e na gestdo do risco, bem assim como
na compensacao executiva (Deloitte, 2021).

Num estudo de Teen (2022) tal como a integragdo, também a ponderacdo da integracdo
de ESG na remuneragdo executiva devera ser significativa ao ponto de influenciar
comportamentos. A recomendagdo passa pelo aumento gradual da ponderagdo, “a medida que
as métricas ESG mais quantitativas e mensuraveis sao desenvolvidas” pelas empresas.

Ainda com informagdo do estudo, sdo varias as formas de incorporagao de métricas ESG
na remuneracao executiva, desde a aplicacao de ESG enquanto indicador fulcral de desempenho
(KPI), diretamente parte da formula de pagamento, a possibilidade de alteragdes incorporadas
a formula de pagamento inicial baseadas em métricas ESG ou um ScoreCard ESG, enquanto
pagamento de incentivo ou até a abordagem de “apoio”.

De acordo com o estudo de O'Connor et al., (2021), entre as recomendagdes para conectar

as métricas ESG com a compensagao executiva, destacam-se:

Metas internas e externas: metas de comparagao como desenvolvimentos em iniciativas
de diversidade ou investimentos em tecnologia verde. E apresentado o exemplo da Royal Dutch
Shell que possui 20% de medidas de transi¢ao energética nos PILP’s.

KPI’s e ScoreCards individuais: relevancia do acompanhamento e medi¢do do
progresso no caminho para as metas ESG. E dado como exemplo o caso da Unilever que
encapsula um ScoreCard de prioridades de sustentabilidade, ponderado em 25% do plano
PILP.

PILP e bonus anual: definir a melhor estratégia. No caso das empresas FTSE 100, 55%
das medidas ESG relacionadas ao pagamento, encontravam-se ligadas ao bonus anual e 50%
vinculadas ao PILP.

Atribuicado de escalas de metas: identificar como determinar o sucesso. O

incumprimento dos padrdes expectaveis pode tornar-se um motivo de redug¢do de bonus, bem
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como uma boa performance pode ser um fator de ampliagdo das recompensas. A BT (empresa
de telecomunicagoes britdanica), opera um plano de agoes, no qual um dos objetivos “ndo deve

haver problemas ESG que resultem em danos materiais a reputagdo”.

CAPITULO 2: Metodologia

No presente capitulo, a metodologia do estudo ¢ detalhada com foco na questdo de
investigacdo, objetivos, amostra, contexto, métodos de recolha e andlise de informacao,
consideragdes é€ticas e limitacdes do estudo.

A analise documental ¢ um procedimento sistematico de revisdo ou avaliagdo de
documentos, cujo objetivo ¢ a recolha de informagdo que se encontra nos mesmos (Bowen,
2009), produzindo dados categorizados em temas principais, através da analise de conteudo
(Labuschagne, 2003).

Esta pesquisa, de caracter qualitativo, requer uma recolha de dados concisa, bem como
a documentag¢do do procedimento de pesquisa, fornecendo informacgdes acerca de como o
estudo foi conduzido, (Bowen, 2009). Ainda de acordo com o autor, existe uma falta severa, na
literatura, de explicacdes acerca do procedimento a tomar na andlise de documentos, o que
dificulta o trabalho ao pesquisador.

E um método eficiente que beneficia pela disponibilidade de acesso aos documentos,
apresentando uma relagdo positiva entre custo beneficios. Providencia exatiddo e cobertura
pois, alguns documentos cobrem um longo periodo de tempo (Yin, 1994). Em desvantagem,
pode existir detalhe insuficiente nos documentos e pode cair-se numa sele¢ao tendenciosa, no

entanto, oferece vantagens que superam, claramente, as limitagcdes (Bowen, 2009).

2.2 Pergunta de Investigaciao e Objetivos

A pergunta de investigacao no presente estudo € a seguinte: “Qual o grau de integragdo de
fatores ESG na compensagdo executiva das principais empresas cotadas na bolsa em Portugal
no periodo de 2010-2021 ? Uma subquestao de investigacao foi ainda: “Quais as implicagoes
do grau de integragdo dos fatores ESG na compensagdo executiva para a Gestdo de Recursos
Humanos?”
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Este estudo procura alcangar os seguintes objetivos:
a) Identificar as principais métricas ESG utilizadas na compensagdo executiva e a sua
evolucao no periodo em analise;
b) Compreender os instrumentos remuneratorias em que essas métricas se inserem, € se
tem uma relacdo de curto ou longo-prazo.
c) Comparar a realidade portuguesa com as tendéncias internacionais.
d) Discutir os resultados enquanto implicacdes para a gestdo de recursos humanos
enquanto parceiro estratégico do negdcio.
Foi adotada uma metodologia qualitativa recolhendo dados através da analise documental, para
a elaboracdo do presente estudo. A andlise documental consiste no procedimento sistematico
de revisdo ou avaliagdo de documentos, tanto impressos como eletronicos, sendo que esses
documentos podem apresentar variadas formas, desde jornais, a reportes institucionais (Bowen,

2009).

2.3 Amostra do estudo

A amostra do estudo trata-se de uma amostra representativa por conveniéncia (Bornstein et
al., 2013), estando restringida a disponibiliza¢do da informagdo pelas empresas constituintes
do indice PSI da Euronext Lisbon. Pela sua relevincia, a amostra fica circunscrita a algumas
empresas que integram o Indice de referéncia, PSI (Portuguese Stock Index) no Euronext
Lisbon, bolsa de valores de Lisboa. A triagem destas empresas deve-se a existéncia de uma
estruturacdo da politica de remuneracao, a existéncia de limitacdes legais na aprovagdo dessa
mesma politica, a existéncia de uma componente fixa e uma componente variavel, a existéncia
de escrutinio publico e a obrigatoriedade de prestacao de contas.

O periodo de estudo (2010-2021) estd relacionado com a data de aplicacio da
obrigatoriedade da divulgacdo individualizada das remuneracdes dos 6rgdos de administragao
das Sociedades que entrou em vigor com o Regulamento (UE) n.° 1095/2010, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010. O periodo de tempo permite realizar uma
comparacdo e evolugdo da integracdo dos fatores ESG na compensagdo executiva, sendo um
dos objetivos a que este trabalho se propde.

A tabela seguinte identifica as empresas selecionadas para o estudo e as suas principais

caracteristicas (tabela 3).
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Tabela 3: Amostra do estudo e principais caracteristicas

Nome da Empresa Setor Capitalizacao No. de
Bolsista (B€) Colaboradores

Altri, SGPS, S.A. Produtos industriais 1,078 774
gerais

Banco Comercial Portugués, S.A. Bancos 2,152 6289

Corticeira Amorim - SGPS, S.A. Bens de consumo 1,378 4400

CTT- Correios de Portugal, S.A. Transporte industrial 0,492 12608

EDP. Energias de Portugal, S.A Eletricidade 19,666 12236

EDP Renovaveis, S.A Eletricidade 24,667 2150

Galp Energia, SGPS, S.A Produgdo de petroleo e 7,673 6152
gas

Greenvolt- Energias Renovaveis, S. A Energias renovaveis 1,153 169

Ibersol SGPS, S.A. Viagens e lazer 0,268 10528

Jeronimo Martins, S.A. Retalho 14,271 123458

Mota Engil SGPS, S.A. Construcao e materiais 0,369 38574

NOS, SGPS, S.A Servigos de 1,904 1829
comunicagoes

Novabase SGPS, S.A. Tecnologias de 0,149 1866
informacao

PHAROL SGPS, S.A Telecomunicacoes 0,066 N/D

RAMADA Investimentos ¢ Induastria, Industria 0,183 481

S.A.

REN SGPS, S.A Eletricidade 1,865 701

Semapa, SGPS, S.A Silvicultura e papel 1,138 5823
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SONAE SGPS, S.A Retalho 2,142 46954

The Navigator Company, S.A Silvicultura e papel 2,802 3150

Fonte: Adaptado de EURONEXT Live Markets (s.d.).

A amostra ¢ assim constituida por 19 empresas, provenientes de 13 setores, com
destaque para os setores energéticos da eletricidade, energias renovaveis, petroleo e gas, mas
também para o retalho, as telecomunicagdes e a industria, com especial enfoque na industria do
papel e da cortica. Mais de metade das empresas analisadas sdo de grande dimensao, sendo que
apenas uma empresa ¢ de pequena dimensdo, o que era de esperar, dado que um dos critérios
de sele¢do da amostra era a composigdo do Indice de referéncia PSI (Portuguese Stock Index),
que incorpora as maiores empresas cotadas na Euronext Lisbon. A Euronext apresenta-se
enquanto um mercado regulamentado para empresas altamente estruturadas e que possuem o0s
recursos para satisfazer as exigentes necessidades dos investidores de todo o mundo. De acordo
com este mercado, existem trés segmentos de capitalizagdo: Compartment A (large cap), de
grande dimensdo, cuja capitalizacdo bolsista ¢ superior a 1 bilido de euros; Compartment B
(medium cap), cuja capitalizacdo bolsista se encontra entre 150 milhdes de euros e 1 bilido de
euros; Compartment C (small cap), cuja capitalizagdo bolsista ¢ inferior a 150 milhdes de euros.

Os grandes empregadores sdo, naturalmente, as empresas dos setores de retalho e da
constru¢do, com a Jerénimo Martins a registar mais de 123 mil empregadores em todo o
mundo, seguida da Sonae com cerca de 47 mil trabalhadores e a Mota-Engil, com mais de 38

mil trabalhadores.

Tabela 4: Distribuicdo da amostra por dimensao

Dimensao Frequéncia Absoluta (FA) Frequéncia Relativa (FR)
Grande 11 58%
Média 7 37%
Pequena 1 5%
Total 19 100%
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2.4 Recolha e Analise de informacao para o estudo

2.4.1 Procedimentos de recolha de informacgao

Na pesquisa de teoria fundamentada, o investigador ¢ o instrumento primario de recolha

¢ analise de dados (Bowen, 2009).

Para este estudo, foram recolhidos e analisados dados de documentos, enquanto
integrantes da amostragem teorica, isto €, “amostragem com base em conceitos que provaram
relevancia teodrica para a evolucdo da teoria” (Strauss & Corbin, 1990, p. 176). O presente
contributo foi conduzido com a andlise exclusiva de documentos, em concreto, documentos €

websites institucionais e relatdrios publicos.

Foi recolhida informagao a partir de documentos publicos das empresas, nomeadamente
Relatorios de Gestao e Contas, Relatorios de Governo Societario e algumas Declaracdes da
Politica de Remuneragdes. E também analisado a website da empresa e especificamente a
politica de remuneragdes dos 6rgdos sociais, nomeadamente dos 6rgaos executivos. A recolha
e feita em dois pontos temporais, para o ano de 2010 e, depois, para o ano de 2021.

A razdo para se iniciar a recolha no ano de 2010, deve-se ao facto de ter sido, aproximadamente,
em 2009, que se tornou obrigatoéria a divulgacdo da remuneragao dos executivos. A analise do
ano 2021 esta relacionada com a vontade de realizar uma comparagao entre anos e analisar a
evolugao temporal do progresso das empresas na integracdo de fatores ESG na compensacao
executiva. No total foram recolhidos 62 relatorios, 24 referentes a 2010 e 38 referentes a 2021,

conforme detalhado na tabela seguinte:

Tabela 5:Documentos recolhidos para o periodo em analise por tipo

Tipo de documento 2010 2021
Relatorio de Gestao e Contas 8 19
Relatério de Governo Societario 16 19
Politica de Remuneracao 0 7
Website da empresa N/A 19
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Os documentos foram descarregados/visualizados e compilados para andlise posterior,
através dos Websites das empresas analisadas e, quando ndo disponiveis ou de dificil acesso,
foram descarregados da base de dados do IPCG (Instituto Portugués de Corporate Governance,
2021).

Foram recolhidos dados relativos a politica de remuneragdo, em concreto, os principios
que a presidem, informagdes acerca da remuneracdo fixa e varidvel, a composi¢do da
remuneracdo variavel, os seus critérios de atribuig¢do (individuais e coletivos) bem como os
critérios de influéncia, financeiros, ambientais, sociais ¢ de governanca e uma avaliagdo do

compromisso com integra¢ao de fatores ESG na remuneracgio executiva.

Tabela 6: Categorias de dados analisados

Dados Analisados

Setor de atividade Capitalizagdo bolsista

Numero de colaboradores Valores efetivos de remuneragao atribuida
Principios da politica de remuneracao Percentagem de remuneragao fixa
Percentagem de remuneragao variavel Critérios individuais/coletivos
Instrumentos de remuneragao Compromisso com integracao de métricas

ESG na remuneragao

A determinacdo do setor de atividade dos Grupos provém do sistema de classificacio
das atividades industriais ICB (Industry Classification Benchmark), integrado no website do
EURONEXT Live Markets (s.d.). Também deste website foram recolhidos os dados referentes
a capitalizacdo bolsista das empresas, aproximados o mais possivel da atualidade, de modo a
apresentar resultados mais fidedignos, dado que estes valores sdo volateis. Os dados foram

recolhidos dia 02/08/2022 com dados atualizados pelo site a 02/08/2022 16:23 CEST.

Relativamente ao numero de colaboradores, foi recolhida informagao dos relatorios de
2021 para um niimero mais aproximado da atualidade, ndo recorrendo aos relatérios de 2022
pois, para o presente estudo, apenas foram analisados relatorios finais e consolidados anuais e

ndo trimestrais ou semestrais
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2.4.2 Procedimentos de Analise da Informacao

Ao longo de todo o trabalho, foi utilizado um método comparativo, de modo a
compreender uma possivel evolucao temporal, cumprindo um dos objetivos a que este trabalho
se propde. Foi utilizado o Microsoft Office Excel enquanto ferramenta de tratamento de dados
estatisticos.

Foi realizada uma andlise de contetido, “util para examinar tendéncias e padrdes em
documentos” (Stemler, 2000), aos principios de remuneragdo das empresas analisadas. Esta
analise comegou pela agregacao de principios pelo seu contetido, categorizando-os de acordo
com a tematica a que se referem. Tal foi necessario devido a falta de padronizagao da divulgagao
dos relatdrios analisados pois, as empresas atribuem termos distintos para os mesmos conceitos.
Apoés a categorizagdo dos principios, procedeu-se a contagem do nimero de empresas que
integram cada principio na politica remuneratoria, calculando, posteriormente, a percentagem
referente.

Em relagdo a andlise da remuneracdo fixa e variavel dos executivos, foram analisados,
para cada empresa, os valores da remuneracao atribuida aos gestores para os anos 2010 e 2021.
Procedeu-se, para cada empresa, a soma dos valores pagos a cada um dos executivos a titulo de
compensag¢do fixa, divididos pelo total da remuneracdo fixa e varidvel paga a totalidade dos
administradores, multiplicou-se por cem para obter a percentagem. Esta opera¢do matematica
corresponde a percentagem de remuneracao fixa. A remuneragao variavel corresponde ao valor
remanescente.

Acerca dos critérios individuais e coletivos para atribui¢do de remuneragdo, procedeu-
se a andlise estatistica destes dados, contabilizando o niimero de empresas que integram
critérios individuais e coletivos para o ano 2010 e 2021, procedendo ao calculo da sua
percentagem. Foi também calculada a percentagem de empresas que, para estes anos explicitam
a existéncia de critérios individuais e coletivos.

Confirmou-se, em cada empresa, que tipo de instrumentos sdo utilizados para a
estruturacdo da remunera¢do, nomeadamente o recurso incentivos de curto prazo, o Bonus
Anual, e o recurso a incentivos de longo prazo, em concreto, o Bonus Plurianual e a atribuicao
de Planos de A¢des/Opgdes, verificando que tipo de incentivos as empresas da bolsa portuguesa
priorizam, se incentivos de curto ou longo prazo, ou ambos em simultaneo, calculando a

ponderacgdo de cada instrumento, para cada empresa.
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Por ultimo, analisou-se o compromisso das empresas em integrar fatores ESG na
remuneracgdo executiva através da referéncia das empresas a esse aspeto, através dos relatorios

analisados e dos Websites Oficiais de cada empresa.

CAPITULO 3: Apresentaciio e Analise dos resultados

O capitulo 3, procura apresentar, analisar e discutir os resultados da anélise documental
levada a cabo para determinar o grau de integragcao dos fatores ESG na compensagdo executiva
das principais empresas listadas na EURONEXT-Lisbon no periodo de 2010-2021, discutindo
posteriormente as implicagdes destes resultados para a Gestdo de Recursos Humanos, e o seu

contributo para a sustentabilidade empresarial enquanto parceiro estratégico do negdcio.

A andlise inicia por apresentar uma analise de conteudo dos principios utilizados e
divulgados pelas empresas em estudo para desenhar a sua politica de remuneragdes dos 6rgaos

executivos.

Segue-se uma analise da evolugdo das percentagens relativas das componentes fixas e
variaveis da compensacdo executiva entre 2010 e 2021, bem assim como a evolucdo na
utilizagdo de critérios individuais e/ou coletivos para a determinagdo da compensagao variavel
nesse periodo. A evolucdo da percentagem de empresas que divulgam informagdo sobre os
critérios utilizados apresentada, bem assim como a evolu¢do da utilizacdo de diferentes
instrumentos de compensacao variavel (i.e. bonus anual, bonus plurianual e planos de agdes /
opcdes de agdes, ), com vista & compreensao da forma como as empresas procuram compensar
os seus membros executivos pelo seu desempenho superior e procurar entender se a
compensagdo integra aspetos de longo prazo. Seguidamente, apresenta-se uma analise da
quantidade e tipo de indicadores/ critérios utilizados pelas empresas para a definicdo dos
pacotes de remuneragdo varidvel, dividindo a analise entre indicadores financeiros e ndo-
financeiros, e, dentro destes ultimos os respeitantes, as diferentes dimensdes dos fatores ESG
(i.e., Environmental, Social and Governance). O objetivo passa pela identificacdo do nimero
KPI’s financeiros ¢ ESG da politica de remuneragdo para a atribuicdo da compensagdo para,
posteriormente, ser possivel analisar o grau de integracdo destes fatores da remuneracio
executiva. Esta andlise ¢ depois comparada com estudos recentes a nivel internacional para

determinar de que forma as empresas portuguesas comparam.
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Confirmou-se, em cada empresa, que tipo de instrumentos sdo utilizados para a

estruturacdo da remuneragdo, nomeadamente o recurso incentivos de curto prazo.

3.1. Principais principios das politicas de remuneracio executiva em Portugal

A analise das politicas de remuneracdo executiva permitiu a identificar de um conjunto

de principios que com maior frequéncia sao utilizados pelas empresas cotadas em Portugal para

determinar os pacotes de remuneragdo executiva. As empresas utilizam terminologia diversa,

muitas vezes querendo significar principios subjacentes iguais. A tabela 4, abaixo, mostra a

analise temdtica levada a cabo agregando os principios de acordo com a sua natureza.

Tabela 7: Top 10 Principios do desenho da politica de remuneragdes

Principios do desenho da politica Nr. de % da Nome das empresas

de remuneracio executiva Empresas amostra

Competitividade da remuneragdo e 14 82% Altri; BCP; CA; CTT; EDP;

alinhamento com as praticas GALP; Greenvolt; Ibersol,

nacionais € internacionais IJM; M-Engil; NOS; Ramada;
REN; SONAE.

Alinhamento dos interesses entre 14 82% Altri; BCP; CTT; EDP;

gestdo e acionistas GALP; Greenvolt; Ibersol,
IJM; M-Engil; NOS;
NOVABASE; Ramada,;
REN; SONAE.

Aplicacao do "Pay for 12 70% BCP; CA; CTT; EDP;

Performance" / Premiar o GALP; Greenvolt; IM; M-

Desempenho / Compromisso com o Engil; NOS; NOVABASE;

Resultado / Cultura de Meritocracia Ramada; REN;

/ Premiar Desempenho individual

Alinhamento com a estratégia da 6 35% BCP; EDP R.; JM; M.Engil;

empresa NOS; REN.

Compromisso ESG / Compromisso 5 29% Altri; EDP-R; GALP;

com sustentabilidade ambiental / Greenvolt; Ramada.

desenvolvimento sustentavel /

Indicadores de Influéncia

Situagdo econdmica da sociedade 5 26% Mota-Engil; NOS;

NOVABASE; SEMAPA;
The Navigator.
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Clareza e/ou Transparéncia 4 24% CA; CTT; NOVABASE;

SONAE.
Respeito pela legislagao 2 18% Altri; BCP; EDP.
Fungdes Desempenhadas 4 21% Ibersol; Mota-Engil;

SEMAPA; The Navigator.

Criacdo de valor de longo-prazo 2 12% Altri; CTT.

Fonte: Autoria propria com base nos dados recolhidos para o presente estudo.

Os principios mais expressivos nas politicas de remuneracdo, sdo os principios da
competitividade da remuneracdo e alinhamento com as praticas nacionais e internacionais € o
principio do alinhamento de interesses entre gestdo e acionista. O principio do compromisso
com ESG e sustentabilidade, ¢ apenas mencionado por 25% na politica de remuneracao de 25%

das empresas analisadas.

Estes resultados parecem indicar que 75% das principais empresas portuguesas mantém
uma politica de remuneragdo focada em principios relacionados com o retorno acionista e com
justica para com os executivos, ndo considerando outros stakeholders nem questdes de
sustentabilidade como suficientemente importantes para incentivar os executivas a sua

prossecucdo. As implicacdes destes resultados serdo tratadas mais a frente.

3.2- Composicao da compensacio executiva (2010-2021)
Os graficos 1 e 2 permitem compreender a percentagem de remuneracao fixa e variavel

atribuida aos gestores executivos, em 2010 e em 2021, permitindo, por esse motivo, realizar

uma comparagdo temporal e confirmar a evolucdo destas métricas.
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Grifico 1: Percentagem de remuneragdo fixa e variavel paga aos administradores executivos das empresas do
Euronext Lisbon (2010)

Através do grafico 1, ¢ possivel observar que, no ano 2010, a percentagem de
remuneracgdo fixa era superior a percentagem de remuneragdo varidvel. Também ¢é possivel
verificar que apenas 56% das empresas apresentadas divulgam informagdes acerca da
remuneracgdo variavel. Nas empresas BCP, CTT, GALP, REN E RAMADA, a remuneragao
variavel ndo era sequer atribuida aos executivos. As empresas Ibersol e Novabase nao
apresentam divulgacdo de dados referentes a remuneracao executiva quer fixa, quer variavel.
A justificagdo para a mesma situagdo por parte da Greenvolt, de ndo divulgacdo, concentra-se
no facto de esta ndo existir & data. A ALTRI ndo ¢ apresentada no grafico para falta de

informagdes referentes a esta categoria de dados.
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Grifico 2: Percentagem de remuneragdo fixa e variavel paga aos administradores executivos das empresas do
Euronext Lisbon (2021)

Ap6s a andlise do Grafico 2, afirma-se que 63% das empresas analisadas divulgam
informagdes acerca da remuneragio variavel atribuida aos seus gestores executivos. E possivel
confirmar que a remuneragdo fixa tem mais expressdao do que a remuneragdo varidvel, casos
excecionais s3o a EDP, a SEMAPA e a SONAE que atribuem maior ponderagdo a remuneragao
variavel. A ALTRI continua sem apresentar dados referentes a percentagem de remuneracao.

A EDP Ren. e a Ramada também nao partilham essa categoria de informacgdes.

Realizando uma andlise comparativa, aumenta, de 2010 para 2021, a percentagem de
empresas que divulgam informacdes acerca da remuneracao varidvel. A ALTRI, nestes dois
anos de anélise, continua sem expressao neste sentido. Curiosamente, a EDP Renovaveis que,
em 2010 apresentou informagdes detalhadas, em 2021 ndo procedeu de forma igual. A
Greenvolt ndo divulgou informagdes, neste ano, relativas a percentagem de remuneragdo
variavel. A RAMADA, que em 2010 divulgava informagdes acerca da componente fixa, em
2021 perdeu, igualmente, esta expressdo de divulgagio. E possivel verificar que ndo existe uma
padronizagdo das a¢des das empresas no que concerne a atribui¢do de remuneracdo fixa e
variavel dado que algumas aumentaram a ponderacdo da remuneragdo variavel em 2021 e

outras diminuiram essa mesma ponderacao.
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3.3. Instrumentos de compensacio variavel

Esta seccdo apresenta uma analise dos instrumentos utlizados pelas empresas da amostra
para a remuneracao variavel dos executivos. O grafico 3, abaixo, mostra que em 2010 cerca
de 70% das empresas da amostra utilizavam boénus anual como instrumento de remuneragao
variavel, sendo que atualmente 95% das empresas utilizam o bénus anual. Este parece ser o

instrumento mais utilizado entre as empresas cotadas na bolsa portuguesa.
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Grifico 3: Percentagem de empresas com atribuicdo de bonus anual

Algumas empresas utilizam ainda o bonus plurianual como instrumento de remuneragao
variavel. O grafico 6, mostra que este instrumento e menos utilizado sendo a percentagem de

21% tanto em 2010 como em 2021.
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Grafico 4:Percentagem de empresas com atribui¢do de bonus plurianual
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Uma percentagem crescente de empresas tem optado pela utilizacao de planos de agdes / opgdes
de agdes, tendo a utilizagdo deste instrumento crescido significativamente de 16% em 2020

para 37% em 2021.
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Grifico 5: Percentagem de empresas com atribuigdo de planos de agdes/opgdes

Além dos trés instrumentos discutidos acima sdo ainda referidos outros. Estes incluem
por exemplo, beneficios ndo pecunidrios aos seus executivos como seguros de saude e de vida,
viatura da empresa, entre outros. Este tipo de remuneracdo foi utilizado por 16% das empresas

em 2010 tendo crescido para 42% em 2021.

3.4 Critérios utilizados na determinacio da componente variavel da remuneracio

executiva

Esta sec¢do vai analisar diferentes critérios utilizados pelas empresas para a
determinagdo da compensag¢ao varidvel de acordo com a sua natureza. A analise inicia-se com
discussdo da utilizagdo de critérios coletivos e/ou individuais, seguindo-se uma andlise da

utilizagdo de critérios financeiros e ndo-financeiros, onde se incluem os critérios ESG.

3.4.1 Critérios coletivos e individuais
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A utilizacdo de critérios coletivos e individuais permite compreender a importancia que
a empresa atribui ao papel do gestor na prossecucdo dos objetivos da mesma, bem como

entender o papel da empresa quanto unidade.
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Grifico 6: Percentagem de critérios coletivos utilizados na defini¢do da
compensagao executiva (2010/2021)

O aumento da ponderagao dos critérios individuais e coletivos, de 2010 para 2021, para
a definicdo da remuneracdo podera ser um indicador de mudanga no sentido em que se atribui
maio relevancia e responsabilizagdo ao gestor executivo para que o seu desempenho individual
seja superior, bem assim como a empresa enquanto coletivo. Procedendo a uma comparacao,
em 2010 79% das empresas divulgaram informacdes acerca dos critérios individuais e coletivos
que foram utilizados na definicdo da compensagdo executiva e, em 2021, o conjunto total das

empresas analisadas divulgou essas mesmas informacdes.
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Grafico 7:Percentagem de critérios individuais utilizados na Defini¢do da
Remuneracdo Executiva (2010/2021)

Apds uma analise estatistica referente aos critérios utilizados na definicdo da
remuneracgdo executiva (individuais e coletivos), confirma-se que, em 2010, 79% das empresas
divulgaram informagdes acerca dos critérios individuais e coletivos e, em 2021, houve um
aumento significativo sendo que o universo de empresas divulgou informacdes acerca dos
critérios individuais e coletivos.

O presente contributo verificou que apenas 16% das empresas das empresas que
apresentam divulgacdo de critérios individuais/coletivos na definigdo da remuneracgao
executiva, divulgam a percentagem atribuida a cada critério, o que corresponde a uma

frequéncia absoluta de trés empresas, nomeadamente: NOS, SGPS S.A, Semapa e SONAE.

3.4.2 Critérios Financeiros e Nao Financeiros (ESG)

De forma a facilitar o entendimento da analise que se segue, os critérios definicdo da
remuneragdo executiva foram trabalhados com base nos aspetos ESG listados pela MCSI,
explicitados na tabela 2 deste estudo) e nos padrdes provenientes do SABS (Sustainability

Accounting Standards Board) (Lundy, 2021).

44



Tabela 8:Categorias de critérios defini¢do da remuneragao (2010)

2010
Categorias de Critérios N.° Critérios por % de empresas na
categoria no total da  categoria de critério
amostra
Financeiros 33 89,2%
Ambientais 0 0%
Sociais 0 0%
Governance 2 5,4%
Ambientais/Sociais/Governance 2 5,4%
Total 37 100%
Tabela 9:Categorias de critérios definigio da remuneragdo (2021)
2021
Categorias de N.° Critérios por % de empresas na
categoria no total da  categoria de critério
Critérios amostra
Financeiros 82 72,6%
Ambientais 6 5,3%
Sociais 14 12,4%
Governance 6 5,3%
Ambientais/Sociais/Governance 5 4,4%
Total 113 100%

Tanto em 2010 como em 2021, os critérios Financeiros ocupam o primeiro lugar no pddio

das categorias de desenho das politicas de remuneragdo executiva, ambos 0s anos com mais de

45



50%. Também nos dois anos, os aspetos de Governance sdo os segundos mais utilizados. Houve
uma evolugdo no tempo no que concerne as métricas sociais que nao tinham relevancia em
2010, passando a ter uma ponderagdo de 12% em 2021.

Sem davida que o EBITDA (recorrente, per share, em investimentos em Portugal ou em
investimentos no estrangeiro), bem como o Free Cash Flow, Evolugdo dos negocios, Total
Shareholder Return e o Resultado liquido, sdo os critérios mais presentes nos relatdrios
divulgados das empresas analisadas.

Em 2010, apenas duas empresas da amostra correspondentes a 11% integraram fatores ESG
nos planos de remuneragdo variavel executiva: a EDP, com um critério ESG, ndo especificado
e a EDP Renovaveis, com dois critérios de governance e um critério ESG também nao
especificado.

Em 2021, apenas 13 empresas do PSI (68%) integraram medidas ESG nos planos de
remuneracdo variavel executiva, sendo elas: Altri; BCP; CTT; EDP; EDP Renovaveis;
Greenvolt; Jeronimo Martins; Novabase; Ramada; REN; Sonae e The Navigator Company.

A grande parte das empresas que integraram fatores ESG na remuneragdo, apenas integrou um
fator ESG (37%).

Na analise da amostra das 19 empresas analisadas para o presente contributo,
pertencentes a bolsa portuguesa para o ano 2021, verifica-se que uma percentagem significativa
de empresas integra, pelo menos, um fator ESG no desenho das politicas remuneratorias (68%).
Nao obstante a percentagem referida, ndo implica a existéncia de um grau forte de integracdo
de fatores ESG na compensacao, dado que, a grande parte das empresas analisadas apenas
apresentam um a trés fatores deste género. Nota-se uma auséncia de fatores com acdes
concretas, o que pode induzir a uma analise enviesada, influenciada pelo entendimento do
investigador. Na maior parte dos casos, ndo existe uma categorizagdo das métricas ESG, existe
apenas esses fatores colocados aleatoriamente.

E possivel verificar que, no que concerne aos aspetos financeiros, as empresas
apresentam uma divulgagdo mais uniforme e concisa, mais categorizada e mais dindmica. Para
além de apresentarem severamente maior grau de integracao de fatores financeiros na atribui¢ao
de remuneracao, constatou-se que ¢ dada uma prioridade as métricas financeiras na divulgacao
ao publico.

De 2010 para 2021, houve um aumento percentual de 57% ao nivel da integrac¢ao. Esta
situacdo expressa uma evolugdo ao nivel da importancia atribuida a ESG. Os critérios mais
utilizados continuam a ser, de 2010 (89%) para 2021 (71%), financeiros. No entanto, nota-se

um aumento geral dos restantes critérios.
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3.5- Comparacao com a evidéncia internacional

De seguida, pretende-se analisar o grau de integragdo de fatores ESG na remuneragado
executiva nas empresas do Euronext Lisbon, comparativamente com a realidade internacional,
nomeadamente com a F7TSE 100, com dados provenientes do estudo da PwC e da London
Business School (2021) e com dados do estudo da PricewaterhouseCoopers e do Diligent
Institute (2021) sobre as empresas do Euronext Lisbon e as empresas do Euronext Brussels e
LuxX Index.

Na questdo da remuneragdo, o estudo das empresas FTSE 100 (2021) descobriu que
quase metade das empresas deste indice incorporam métricas ESG nos seus planos de incentivo
dos executivos (45%). Comparativamente, na amostra das 19 empresas do presente contributo,
integradas no PSI, 42% integram, pelo menos uma medida ESG nos planos de compensagao.

O estudo de Gosling e O'Connor (2021) descobriu ainda que 55% das medidas ESG
relacionadas ao pagamento estavam vinculadas a bonus e 50% estavam vinculadas ao PILP.

Em relag¢do ao caso portugués, o presente contributo confirmou que 68% das medicas
ESG que definem a compensacgdo, encontram-se vinculadas ao bénus e 52% aos planos de

Incentivo de Longo Prazo.

3.5.1- Métricas ESG utilizadas na compensacio

De seguida, apresenta-se a Tabela 10, que explicita a percentagem de empresas que
integra, pelo menos um critério ESG nos instrumentos de compensagao variavel, subdivididos
em: bonus e planos de incentivos a longo prazo (PILP). A Tabela 11 facilita o entendimento
dos critérios ESG mais frequentemente utilizados no instrumento “Bénus”, comparando a
realidade portuguesa com a realidade londrina. A Tabela 12 procede a mesma anélise, mas,
neste caso, as métricas ESG sdo analisadas nos “Planos de Incentivos a Longo Prazo”. A Tabela
13 pretende apresentar uma visdo mais expandida da integracdo de fatores ESG na
compensagdo varidvel executiva, comparando as métricas mais utilizadas nas 19 empresas
analisadas do Euronext Lisbon, nas empresas do FTSE 100 e nas empresas do Euronext

Brussels e LuxX Index.
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Tabela 10: Métricas na compensacao (empresas do Euronext Lisbon) por tipo: E (environmental), S (social), G
(governance)

Instrumentos de % de empresas com pelo menos 1 % de empresas com pelo

compensacao variavel critério ESG — Euronext Lisbon menos 1 critério ESG —
(2021) FTSE100 (2020)

Bonus 68 37

Planos de Incentivos a 52 19

Longo Prazo

Tabela 11: Numero de critérios ESG por categoria integrados no instrumento “Bénus” na compensagio variavel
executiva- Euronext Lisbon vs. FTSE 100

Categorias ESG FTSE 100 Euronext Lisbon
E 10 4
S 32 3
G 11 4

Fonte: Autoria propria com base em informagdes recolhidas para o estudo e adaptado de Gosling e O'Connor
(2021)

Tabela 12:Numero de critérios ESG por categoria integrados no instrumento “PILP” na compensagéao variavel
executiva- Euronext Lisbon vs. FTSE 100

Categorias ESG FTSE 100 Euronext Lisbon
E 11 1
S 8 2
G 7 2

Fonte: Autoria propria com base em informagdes recolhidas para o estudo e adaptado de Gosling e O'Connor
(2021)
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E possivel verificar uma distingio entre as empresas da FTSE 100 e as empresas da

bolsa portuguesa no que concerne a utilizagdo de métricas. Por exemplo, os aspetos sociais sao

muito mais priorizados na bolsa de Londres, comparativamente com Portugal.

Tabela 13:Principais métricas ESG utilizadas nas 19 empresas do Euronext Lisbon analisadas, empresas do

FTSE 100 e empresas do Euronext Brussels ¢ LuxX Index

Euronext Lisbon FTSE 100

Brussels e LuxX Index

Indice de intensidade e Descarbonizacao
carbonica .
e Redugdo energética

e Meio ambiente geral . '
e Meio ambiente geral

e Metas ambientais )
) e Reducio de plastico
relacionadas com a

atividade da empresa e Consumo de dgua

e Sustentabilidade

e Meio ambiente

Gestao de RH (gestdiode o Diversidade e inclusdo
equipas, trabalho em
. e Engajamento dos
equipa, gestao de
colaboradores
stakeholders)

. ) e Seguranca
e Indice de frequéncia de

acidentes

Inovacgao de

Comunidades e Parceiros

Sociedade

Comunidades

e Satisfacdao do

consumidor

e Satisfacdao do

colaborador

Comité de Remuneragao

de Gestdo de Pessoas

Implementac¢do do plano

estratégico da empresa

Fortalecimento ou
mediacao da

governanga

Risco

e Responsabilidade
corporativa e

governanga

Fonte: Autoria propria com base nos dados recolhidos para o estudo e adaptado de Gosling e O'Connor (2021) e

(PricewaterhouseCoopers e Diligent Institute, 2021)
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Em comparagdo com os dados da andlise destas empresas internacionais, ¢ possivel
verificar a falta de especificidade nos critérios nas empresas portuguesas, tanto nos aspetos
ambientais como nos sociais € de governanca e ¢ de notar a falta de existéncia de critérios de

igualdade e diversidade.

CAPITULO 4. Discussio dos Resultados

Ouvimos, frequentemente, por parte de académicos e de lideres empresariais
portugueses, que o capital humano ¢ o maior ativo das empresas (Bradley e McDonald, 2011).

Por outro lado, e precisamente porque os recursos humanos sdo ativos estratégicos e
distintivos das empresas, a gestdo de recursos humanos tem procurado constituir-se, ao longo
das ultimas décadas, enquanto “um parceiro estratégico do negdcio” (Ulrich e Brockbank,
2009). Por parceiro estratégico entende-se uma maior participagdo tanto na formulagdo como
na execucdo da estratégia de negécio (Barney e Wright, 1998; Garcia-Carbonell et al., 2014;
Martell and Caroll, 1995).

A participagdo ao nivel da estratégia de negocio implica, portanto, que a Dire¢do de
Recursos Humanos se sente “a mesma mesa com a administragdo da empresa” (Barrett, 2019)
contribuindo de forma importante para o as diferentes componentes da estratégia. A ascensao
dos Chief Human Resource Officers a posigdes de relevo nos conselhos de administragdo
noutros paises ¢ ja uma realidade, discutida desde ha alguns anos, com mais intensidade.

De acordo com um estudo no Reino unido por Caldwell (2011), é importante que os
Diretores de Recursos Humanos tenham assento nos conselhos de administragdo para poderem
exercer efetiva influéncia estratégica, embora possam também passar a exercer uma func¢ao
simbolica com influéncia reduzida. Em 2015, Charan, Barton e Carey (2015) advogavam na
influente Harvard Business Review, que os Diretores de Recursos Humanos deveriam assumir
um papel mais estratégico no negocio colocando as “pessoas antes da estratégia”.

De acordo com um estudo da PriceWaterhouseCoopers (PWC) no Reino Unido, o
numero de Diretores de Recursos Humanos nos conselhos de administragdo das principais
empresas tem estado em crescimento, reconhecendo a sua importancia e expertise em questdes
como compensagao executiva, cultura corporativa, planos de sucessao, diversidade entre outros
topicos (Moss, 2017). Nao é, pois, de estranhar, que também nos Estados Unidos, na lista de
empresas cotadas denominada de Russell 3000, o estatuto do Diretor de Recursos Humanos
esteja também em ascensdo, com cerca de 243 diretores dos conselhos de administracao destas
empresas com experiéncia enquanto Diretores de Recursos Humanos (Barrett, 2019). Este

progresso da importancia dos recursos humanos na tomada de decisdo estratégica ao nivel do
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conselho de administragdo das empresas, tem vindo a ser reforgada desde a crise pandémica da
COVID-19 que se iniciou em 2020 e que colocou a descoberto a importancia do bem-estar da
forca de trabalho, da necessidade de reforcar o envolvimento dos empregados, de atrair e reter
talento, de criar culturas mais diversas e inclusivas, e de criar significado e propdsito, atuando
com sentido de responsabilidade corporativa (Carnevale e Hatak, 2020).

O desejo da gestdo de recursos humanos de se constituir de forma irrevogavel enquanto
parceiro estratégico, tem necessariamente de passar por acompanhar as profundas mudancas a
que hoje os negocios estdo sujeitos, isto €, a gestdo de recursos humanos tem de liderar a
discussdo estratégica em questdes de sustentabilidade de forma geral e particularmente nas
questdes de sociais, de capital humano e de governanca que sdo parte integrante da agora
necessaria integragdo de fatores ESG na estratégia das empresas.

A investigacdo conduzida neste trabalho sobre os principios e critérios (ESG) utilizados
pelas maiores empresas portuguesas na determinacdo da compensagdo executiva, mostra uma
realidade diferente. Por um lado, os principios que a maioria das empresas utilizam para o
desenho dos pacotes de remuneracdo executiva prendem-se, essencialmente, com o
alinhamento de interesses entre acionistas e gestdo (82% das empresas da amostra), nao
utilizando, portanto, este instrumento como forma de alinhamento com outros stakeholders,
como colaboradores e comunidades. Isto em claro contraste com o discurso de um novo
capitalismo mais capaz de integrar as preocupacdes de diversos stakeholders (Freeman et al,
2007) e que, em Portugal, € personificado por iniciativas como a Business Roundtable Portugal
(BRP). Por outro lado, a preocupagdo da maioria das empresas ¢ garantir que a compensagao
executiva € competitiva com os valores pagos em Portugal e nos mercados internacionais (82%
das empresas citam este principio).

Apenas 29% das empresas (i.e. Ramada, GreenVolt, EDP Renovaveis, GALP e Altri)
procuram levar em considerag@o o compromisso com fatores ESG, embora com um foco maior
nas questdes ambientais do que nas questdes sociais € de governance. Outro aspeto que ressalta
na analise conduzida ¢ a relativamente baixa proporcdo da remunera¢do varidavel na
compensagao total, nos pacotes de remuneragao em Portugal. Isto reflete uma baixa orientagao
para o longo-prazo no pagamento aos executivos, algo que nio parece coadunar-se com as
necessidades de longo prazo em matéria de sustentabilidade. Por outro lado, a baixa utilizagao
de mecanismos de incentivo a longo prazo como planos de acdes e op¢des (pese embora um
aumento de 16% em 2010 para 37% em 2021), sugere também uma baixa expectativa de relacao
da a¢do executiva com objetivos de mais longo prazo. Os resultados mais “finos” que examinam
os tipos de critérios utilizados confirmam a realidade acima. Os critérios financeiros continuam

largamente a ser os mais utilizados embora tenham existido um decréscimo de 89,2% em 2010
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para cerca de 72,6% em 2021, de todos os critérios utilizados pelas empresas. Isto indica,
portanto, que o peso dos indicadores nao-financeiros tem vindo a crescer, embora de forma
lenta, sendo atualmente cerca de 27,4% de todos os critérios reportados pelas empresas. Dentro
dos nado-financeiros, contudo, os relativos ao ambiente predominam com uma preocupante
reduzida presenga de critérios relativos ao capital humano, o que também compara
desfavoravelmente com empresas semelhantes de outros paises como o Reino Unido e a Bélgica
/Luxemburgo. A muito reduzida inclusdo de critérios e indicadores relativos ao capital humano
nas principais empresas em Portugal é demonstrativas da fraca participagdo dos Diretores de
Recursos Humanos no desenho destes instrumentos e na discussdo ao nivel da equipa de topo
e do conselho de administragdo do contributo do capital humano para a estratégia da empresa.
Apenas uma pequena percentagem de empresas apresentam métricas relativas ao capital
humano e, as que t€m sdo, geralmente, métricas pouco especificas. Internacionalmente, ¢
comum encontrar métricas relativas a satisfacdo e/ou engajamento dos colaboradores, algo que
ndo se verifica em Portugal. Isto requer reflexdo por parte da classe de gestores de recursos
humanos para que, de uma vez por todas, as questdes de capital humano sejam consideradas ao
mais alto nivel nas empresas em Portugal e que isso tenha implicagdes concretas para os

executivos das empresas através da sua compensagao.

4.1- Concretizagio dos objetivos de investigacio

O primeiro objetivo a que este estudo se propde consiste na identificagdo das principais
métricas utilizadas na compensagdo variavel executiva e a sua evolucao no periodo em analise.

A tendéncia na qual os critérios financeiros sdo os mais relevantes para a defini¢ao da
remuneracdo em ambos os anos, (com especial incidéncia nos critérios EBITDA e Total
Shareholder Return) ndo se alterou ao longo do tempo e manifesta a priorizagdo e relevancia
das métricas financeiras em detrimento das ndo financeiras, o que demonstra uma preocupagao
muito forte com a satide econdmica e financeira das empresas, principalmente com o retorno
financeiro para o acionista.

Para além de apresentarem severamente maior grau de integracao de fatores financeiros
na atribui¢ao de remuneragdo, constatou-se que ¢ dada uma prioridade as métricas financeiras
na divulgacdo ao publico.

Apo6s a analise dos dados, ¢ possivel discutir que as métricas sociais, que ndo eram
mencionadas em 2010, em 2021 passaram a ocupar um lugar na remuneracao variavel, perante

o pequeno aumento da consciéncia da importancia dos aspetos sociais no seio dos negocios.
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Os dados que demonstram que apenas 13 empresas das 19 analisadas integraram
medidas ESG nos planos de remuneracdo variavel executiva e que, 37% dessas 13 empresas
apenas considerou um fator ESG, permitem afirmar que, ndo obstante o 68% das empresas
integrarem fatores ESG, a expressdo dos fatores ¢ minima pelo seu nimero de integragdo. Para
além disso, ndo existe uma apresentagdo dinamica e explicita a cem por cento dos fatores
integrados, sendo, muitas vezes, lancadas palavras muito amplas e vastas, suscetiveis a varias
interpretagdes. Nota-se uma auséncia de fatores com agdes concretas, o que pode induzir a uma
analise enviesada, influenciada pelo entendimento do investigador. Na maior parte dos casos,
ndo existe uma categorizacdo das métricas ESG e a falta de categorizagdo pode, novamente,
induzir em erro o pesquisador que terd que proceder a categorizagdo desses dados por si, através
do recurso a indices externos, sentindo-se uma falta de materialidade e consisténcia da
informacdo ESG. “A ndo padronizacao de fatores ESG, de fatores ESG que se apliquem a todas
as empresas torna ainda mais dificil o processo de andlise dos aspetos ESG” (BCSD, 2020).

E possivel verificar que, no que concerne aos aspetos financeiros, as empresas
apresentam uma divulga¢do mais uniforme, concisa e categorizada.

Nota-se um aumento geral dos restantes critérios, de 2010 para 2021, o que demonstra
o comeco de uma crescente preocupagao com esta agdo de integragdo.

O segundo objetivo deste trabalho baseia-se na compreensdo dos instrumentos
remuneratorios em que as métricas se inserem e se existe uma relagdo de curto ou longo-prazo.
Em relagdo ao caso portugués, o presente contributo confirmou que 68% das medicas ESG que
definem a compensacao, encontram-se vinculadas ao bonus e 52% aos planos de Incentivo de
Longo Prazo.

Relativamente ao terceiro objetivo, comparando a realidade portuguesa com as
tendéncias internacionais, nomeadamente com a realidade da FTSE 100, Euronext Brussels,
LuxX, conclui-se que Portugal tem ainda um longo caminho pela frente, no que diz respeito a
pratica de integracdo de fatores ESG nos planos remuneratdrios. Este objetivo foi concluido
com sucesso, €, pelo facto de ndo se pretender ser redundante, os aspetos relacionados com este
objetivo encontram-se na Discussdo de Resultados e na Conclusao.

O quarto objetivo a que este trabalho se propde, passa pela avaliacdo da implicagdo da
integracao dos fatores ESG para os Recursos Humanos. Neste sentido, para Crickett (2021),
compensagdo, cultura organizacional, diversidade/inclusdo e planos de sucessdo, sdo uma
amostra de topicos que os conselhos de administracdo incluem no seu didlogo para gerir,
eficazmente, uma empresa, dado que estes aspetos de capital humano sdo fulcrais para o sucesso
das organizagdes, e, ndo obstante o referido, muitos Conselhos ndo possuem lideres de RH

enquanto membros. Ainda na linha de pensamento de Crickett (2021), a importancia da inclusao
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de os Recursos Humanos nos Conselhos prende-se com a sua capacidade de “obter insights dos
dados e de aplicar estratégias ao negdcio com a gestdo do capital humano” (p. 1).

De acordo com um estudo da consultora Srandberg (2009), a gestdo de recursos
humanos estad preparada para ter um papel instrumental na ajuda das organiza¢des no
atingimento do objetivo de se tornarem responsaveis ambiental e socialmente sendo que, nas
organizac¢des que assumiram a responsabilidade social corporativa enquanto peca fundamental
para a performance financeira, os recursos humanos podem ser o instrumento para esse
objetivo.

Numa compara¢do da realidade dos aspetos sociais (com especial relevancia para o
aspeto do capital humano, dada a natureza do tema deste trabalho) das empresas analisadas,
com os padrdes e métricas da SABS e MSCI, ¢ visivel uma insuficiéncia de métricas relativas
as praticas laborais, ao engajamento dos colaboradores e, principalmente, de diversidade e
inclusdo. Nao sdo também encontradas métricas relativas a salvaguarda dos direitos humanos,
da privacidade dos consumidores, da prote¢do de dados, do acesso e da acessibilidade, das
praticas de vendas, dos padrdes de trabalho das cadeias de fornecimento, do investimento

responsavel, da gestao do trabalho.

CAPITULO 5. Conclusdes

Em conclusdo, as principais empresas portuguesas ja fizeram algum caminho desde
2010 quanto a integracdo de fatores ESG na compensacdo executiva face a 2021. Contudo, a
avaliagdo global é de que existe ainda muito a fazer. E necessario que os principios reflitam de
facto uma orientacao para os stakeholders e uma preocupacao com questoes de sustentabilidade
0 que, atualmente, nio sucede na maioria das empresas. E particularmente preocupante a baixa
consideragdo de critérios de capital humano nos fatores ESG das empresas portuguesas, algo
que indica que a classe de Gestdo de Recursos Humanos tem tido pouca influéncia e voz ao
nivel estratégico e na prossecucio da agenda da sustentabilidade. E, portanto, uma oportunidade
para que associacdes profissionais de gestdo e gestdo de recursos humanos e as proprias
Universidades possam assumir maior iniciativa e demostrar a importancia de incluir aspetos de
capital humano na compensagdo executiva e, particularmente no quadro da agenda para a

sustentabilidade nas empresas portuguesas.
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CAPITULO 6. Limitacgdes do estudo e sugestdes para futuras investigacoes

Uma das limitacdes desde estudo ¢ o facto da sua amostra um pouco pequena. Apesar
de dar a conhecer o grau de integracdo de fatores ESG na compensacio executiva em 19 das
maiores empresas cotadas na bolsa portuguesa, que constituem o PSI20, ndo € possivel proceder
a uma extrapolacio dos resultados para outros Indices, pela falta de informacdes e dados acerca
dos mesmos.

Apesar de ndo ter sido um objetivo deste estudo, também se conclui que o reporting das
empresas relativamente a estas questdes ndo ¢ uniforme, criando um problema de
comparabilidade da informagdo que torna o estudo destas questdes mais dificil. E assim
recomendado que se criem regras de reporting uniformes que permitam uma compreensao mais
rigorosa desta problematica.

Foram sentidas algumas dificuldades de acesso a determinadas informacdes que ndo
constavam nos Relatdrios e chegou-se a conclusdo de que alguns Relatérios ndo apresentam o
nivel de detalhe que ¢ preciso.

Sugere-se, para futuras investiga¢des, uma maior abrangéncia, ou seja, a ampliacao da
amostra, tornando-a mais representativa.

Seria interessante realizar este estudo anualmente de modo a permitir avaliar a evolugao,
ano apos ano, da importancia (ou falta dela) atribuida a questdo da integracao de fatores ESG
na remuneragao executiva nas empresas cotadas na bolsa portuguesa, consoante a evolugdo da
conjuntura mundial (clima de tensdo entre paises, crise energética, escassez de dgua, agudizagao
das alteragdes climaticas, agudizacdo das assimetrias sociais).

Por fim, considera-se que a comparagdo com a evidéncia internacional deveréa estar
presente nos estudos futuros para que se compreenda de que forma Portugal acompanha as
tendéncias estrangeiras das empresas dos paises pioneiros € com mais expressao na integragao

ESG na remuneragao executiva.
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Anexos

Anexo 1

Abordagem Triple Bottom Line de Elkington (1997)

A teorizagdo do Triple Bottom Line, enquanto perspetiva da integracdo da
sustentabilidade nas empresas e nos negocios, foi realizada pelo socidlogo John Elkington, em
1997. De acordo com a teoria, as empresas deveriam considerar, na avaliacdo de resultados,
indicadores sociais, economicos e ambientais. Para atingir a sustentabilidade, uma organizacgao
devera ter finangas estaveis, justi¢a social e uma atuacdo ambiental responsavel (Elkington,

1997).

Os indicadores referidos sdo conhecidos como “3 P’s da Sustentabilidade”,

significando: pessoas, planeta e profit (lucro), de acordo com a figura (Elkington, 1997).
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Sustentabilidade

Figura 2: Abordagem 7Triple Bottom Line adaptado de Elkington (1997)

Os trés pilares da sustentabilidade:

Lucro: o sucesso de uma empresa esta, claramente, dependente da sua performance financeira
e do lucro que cria para os seus acionistas. O planeamento estratégico ¢ projetado de modo a

permitir a maximizacdo dos lucros enquanto reduz os custos e mitiga riscos (Miller, 2020).

Pessoas: este pilar realca “o impacto social de uma empresa, sito €, 0 seu compromisso com as
o A g . .

pessoas”. A ideia chave baseia-se na alteracdo de comportamento por parte das empresas que

antes, priorizavam os shareholders e, atualmente, procuram criar valor para todas as partes

interessas que sdo afetadas pelas decisdes de negocios, o que inclui clientes, colaboradores,

cadeia de fornecimento e comunidades. (Miller, 2020).

Planeta: este pilar baseia-se no foco em criar um impacto positivo no planeta. Apesar de serem
as organizacdes que mais contribuem para as alteragdes climaticas, também sdo a chave para

reverter esse processo, através do respeito pelos principios éticos empresariais (Miller, 2020).

Na base da sustentabilidade, encontra-se o compromisso de incorporagdo de fatores
ambientais, sociais, econdémicos e ¢&ticos nas decisdes estratégias das empresas. “A
sustentabilidade abrange uma ampla gama de questdes com potencial para afetar os negdcios,
que podem ir desde a polui¢do e alteracdes climaticas até a educagdo, pobreza, saude e direitos
humanos. Envolve também diversos stakeholders, como colaboradores e comunidades,

fornecedores e clientes, ONG’s e governos” (The Navigator Company, 2022)

Anexo 2
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Marcos da Historia da Sustentabilidade

Pretende-se, com este anexo, explicitar os maiores marcos da historia da sustentabilidade, até

ao presente.

e 1945- Fundacao das Organizacio das Na¢des Unidas (ONU), “4 ONU da aos paises
a oportunidade de procurar solugoes em conjunto para os desafios do mundo” (Nagdes
Unidas, 2019).

e 1960- Sao dados importantes alertas por parte dos ecologistas, acerca do aquecimento
global e consequentes mudangas climaticas, devido ao modelo de crescimento
econémico predominante nesta época, de consumo desenfreado. Desperta a
consciéncia ecolégica (Gadotti, 2009).

e 1972- Conferéncia de Estocolmo, primeira Conferéncia global direcionada para o meio
ambiente, fulcral na politica internacional, decisiva para o surgimento de politicas de
gestdo ambiental das nacdes (de Passos, 2009)

« 1987- E publicado o “Relatério Brundtland- Our Common Future”, (Ipiranga e
Godoy, 2011).

e 1992- Conferéncia das Nacoes Unidas para o Ambiente e Desenvolvimento (Eco-
92), foco em frameworks institucionais para o desenvolvimento sustentavel, economia
verde no contexto do desenvolvimento sustentavel e erradicacdo da pobreza (Linnér &
Selin, 2013).

e 1995 - Convention on Climate Change, COP 1/ Berlim: pioneira no estabelecimento
de limites juridicamente vinculativos para os paises industrializados sobre as emissodes

de didxido de carbono e outros “gases de efeito estufa” (Breidenich et al., 1998).

e 2014- Publicagdo da Diretiva 2014/95/EU sobre Relato da Informacgiao Nao
Financeira: reconhecimento da importancia da divulgacao, por parte das empresas, de
informagdes acerca da sustentabilidade, com especial foco nos fatores sociais e
ambientais (EUR-Lex, 2014).

e 2015- Adogdo dos 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (UNEP, 2020).

e 2019 - Pacto Ecolégico Europeu: Pacote de iniciativas estratégicas lancadas pela
Comissao Europeia que ambiciona que o continente europeu seja o primeiro continente
com um impacto neutro no clima, com objetivos definidos até 2050 (Comissdo

Europeia, s.d.).
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e 2020 — Situacdo Pandémica (Covid-19): Impactou profundamente a percecdo das
empresas ¢ da sociedade sobre o mundo. Chamou a aten¢do dos investigadores e
teoricos da sustentabilidade, que procuram, ha décadas, quebrar barreiras e provocar

uma mudanga no sistema (Nolting, et al., 2022).

Anexo 3

Tabela 14: 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel

Objetivo 1: Erradicar a pobreza

Objetivo 2: Erradicar a fome

Objetivo 3: Saude de qualidade

Objetivo 4: Educacdo de qualidade

Objetivo 5: Igualdade de género

Objetivo 6: Agua potavel e saneamento

Objetivo 7: Energias renovaveis e acessiveis
Objetivo 8: Trabalho digno e crescimento economico
Objetivo 9: Industria, inovacao e infraestruturas

Objetivo 10:

Reduzir as desigualdades

Objetivo 11:

Cidades e comunidades sustentaveis

Objetivo 12:

Produgao ¢ consumo sustentaveis

Objetivo 13:

Agao climatica

Objetivo 14:

Proteger a vida marinha

Objetivo 15:

Proteger a vida terrestre

Objetivo 16:

Paz, justica e institui¢des eficazes
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Objetivo 17: Parceiras para a implementacao dos objetivos

Fonte: Adaptado de United Nations (2020)

Anexo 4

Tabela 15:Métricas de desempenho para atribuicdo de remuneragdo executiva

Quantitativas'> Qualitativas

EBITDA | Critérios ambientais
Net Profit | Critérios sociais

Gross Sales | Critérios de governance
TSR
ROCE
EVA
ROI
Gearing

Strategic
Scoorecard

CFFO

Outros

12 EBITDA (Lucros Antes de juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo); Net Profit (Receita Liquida); Gross Sales (Vendas Brutas); TSR
(Retorno Total para o Investidor); ROCE (Retorno sobre o Capital Empregado); EVA (Valor Econdmico Adicionado); ROI (Retorno sobre
Investimento); Gearing (Alavancagem Financeira); Strategic Scorecard (Métrica Estratégica de Gestao de Performance).
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Direitos
Humanos

As empresas devem apoiar e respeitar a protecao dos direitos
humanos, reconhecidos internacionalmente;

Garantir a sua ndo participagdo em violacdes dos direitos humanos.
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Praticas

As empresas devem apoiar a liberdade de associacdo e o

laborais reconhecimento efetivo a negociacao coletiva;
A aboli¢do de todas as formas de trabalho for¢ado e obrigatorio;
Aboligao efetiva do trabalho infantil;
Eliminagdo da discrimina¢do no emprego.
Protecio  As empresas devem apoiar uma abordagem preventiva aos desafios
ambiental ambientais;
Realizar iniciativas para promover a responsabilidade ambiental;
Encorajar o desenvolvimento e a difusdo de tecnologias amigas do
ambiente.
Combate a  As empresas devem combater a corrup¢ao em todas as suas formas,
corrupciao incluindo extorsdo e suborno.
Anexo 5

Tabela 16: Os 10 Principios do Pacto Global das Nagoes Unidas

Fonte: (UN Global Compact, s.d.)
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