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Introducgao

protecdo dos ecossistemas naturais é um desafio glob-

al e as empresas desempenham um papel importante
no processo de desenvolvimento sustentavel (Hartmann
& Uhlenbruck, 2015). Nos dltimos anos, as pressées e
demandas para que as empresas divulguem informacées
ambientais aumentaram consideravelmente (Nekhili et al.,
2017; Ortas et al., 2019). A divulgacéo de informagses
ambientais tem sido uma importante ferramenta para a
transparéncia corporativa (Alazzani & Wan-Hussin, 2013;
Hourneaux Junior et al., 2017).

Nesse sentido, hé um interesse crescente de uma ampla
gama de stakeholders em relacgo & Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) (Gallego-Alvarez & Quina-
Custodio, 2017; Pinheiro, da Silva Filho, et al., 2021). A
RSC compreende as medidas fomadas por uma empresa
para medir os esforcos feitos para melhorar o meio
ambiente e o bem-estar social. Um de seus aspectos diz
respeito & divulgacdo de informacées sobre as emissdes
de carbono, fator significativo nas mudancas climaticas
globais (Dhanda & Malik, 2020).

A Contabilidade Ambiental informa em seus relatérios
os fluxos monetérios e fisicos demonstrando os impactos
ambientais das atividades industriais. O objetivo é incentivar
a sustentabilidade por meio do uso e reaproveitamento
de materiais, minimizando sua disposicéo final na forma
de residuos sem valor econémico aparente, mas com
alto impacto ambiental. Além disso, o rastreamento dos
laudos permite & Contabilidade determinar possiveis
contingéncias ambientais de acordo com a classificagéo
dos gases, efluentes e residuos sélidos em relacdo & sua
periculosidade ambiental (Bonelli & Robles Jr, 2013).

Dada a crescente atencéo as emissdes de carbono e
suas consequéncias nas mudancas climéticas, a literatura
académica vem ampliando os estudos sobre os fatores
que influenciam as empresas a divulgar suas emissdes
de carbono, como tamanho da empresa, governanca
corporativa, tipo de indistria e fatores de gestdo (Dhanda
& Malik, 2020; Hsueh, 2019; Lico et al, 2015). No
entanto, nenhuma pesquisa anterior investigou a relagéo
entre a liberdade econémica dos paises e a divulgacado
das emissdes de carbono.

Além disso, ha necessidade de estudos que examinem quais
fatores em nivel de pais influenciam a divulgagéo ambiental
e a divulgacdo de carbono (loannou & Serafeim, 2012,
Pinheiro, Sampaio, et al., 2021). Alguns estudos (Baldini et
al,, 2018; Barkemeyer et al., 2018; loannou & Serafeim,

2012; Jensen & Berg, 2012) andlisaram a influéncia do
sistema empresarial nacional na divulgagdo ambiental,
constatando que certas caracteristicas nacionais, como a
qualidade da educacdo, as questdes trabalhistas e o nivel
de corrupg@o moldam o comportamento ético das empresas.

Outro desafio nos trabalhos que abordam direcionadores
institucionais e divulgacdo da Responsabilidade Social
Corporativa é encontrar novas teorias para embasar os
resultados (Garcia et al., 2020). De acordo com o estudo
de Frynas e Yamahaki (2016), 45% dos artigos publicados
sobre Responsabilidade Social Corporativa, de 1990
a 2014, utilizaram a abordagem teérica da Teoria dos
Stakeholders ou Teoria Institucional. Frynas e Yamahaki
(2016) argumentam que as teorias sdo importantes para
direcionar as explicacdes da divulgacdo de carbono.

Dadas essas limitacdes de estudos anteriores, este estudo
fem a seguinte questdo de pesquisa: Como o nivel de
liberdade econémica do pais afeta a divulgacdo de
carbono? Para responder a essa pergunta, analisou-se as
quatro variéveis institucionais relacionadas & liberdade
econdmica, de acordo com o estudo de Graafland
(2019). A variavel dependente é o nivel de divulgacéo de
carbono de 1.328 empresas sediadas nos 19 paises que
mais emitem carbono na atmosfera.

Os resultados encontrados mostram que certas caracteristicas
econdmicas dos paises afetam a divulgacdo do carbono
das empresas. Um maior dominio da lei afeta positivamente
a divulgagao de carbono, a maior prevaléncia de barreiras
ndo tariférias e o nivel de liberdade econémica afefam
negativamente a divulgacdo de carbono. Ao contrério
do que foi previsto; os resultados mostram que uma maior
parficipacdio do governo nas atividades econémicas é
necessdria para estabelecer regulamentacdes minimas para
incentivar a divulgacéo de carbono.

Este estudo contribui para a literatura existente de varias
maneiras. Primeiro, embora o estudo de Graafland
(2019) afirme que o nivel de liberdade econémica de
um pais é medido por quatro indicadores, sua pesquisa
analisou apenas dois indicadores (tamanho do governo e
liberdade de regulamentagdes governamentais). Portanto,
além de trazer novas evidéncias, este trabalho investiga
minuciosamente o nivel de liberdade econémica nos
paises. Em segundo lugar, analisou-se uma amostra de
empresas sediadas em diferentes ambientes institucionais,
sob a dtica tedrica da abordagem Varieties of Capitalism
(VoC), que é uma extensdo recente da Teoria Institucional.
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Terceiro, este estudo investiga os determinantes da divulgacéo
de carbono, uma extenséo da divulgagdo ambiental e que
ainda hd poucas pesquisas na area. Em quarto lugar, os
achados apoiam a tese da abordagem VoC, que afirma que
o comportamento responsavel das empresas varia de acordo
com as caracteristicas das instituicdes econdmicas nacionais.
Quinto, a andlise cross-country apresenta  resultados
inferessantes para a drea, uma vez que diversos estudos
analisam a divulgagéio de carbono com foco nacional
(Hartmann & Uhlenbruck, 2015). As empresas localizadas
no mesmo pais fendem a fer caracteristicas semelhantes
de divulgagdo de carbono (Fransen, 2013). Além das
contribuicdes académicas, este estudo tem implicagdes para
formuladores de politicas e gestores.

O resto do artigo estd estruturado da seguinte forma:
na préxima secdo, apresentamos a abordagem VoC e
as hipéteses desenvolvidas; posteriormente, os métodos
utilizados na realizacéio deste estudo e os resultados
empiricos, relatados. Na préxima secdo, discutimos os
achados, apresentando as contribui¢des e implicagdes.
Por fim, concluise o artigo com os principais achados,
limitacées e direcdes para estudos futuros.

2. Abordagens das variedades do
capitalismo

A abordagem Variety of Capitalism (VoC) é uma extenséio
recente da Teoria Institucional, desenvolvida por Hall e Sos-
kice (2001) no final da década de 1990, com o objefivo de
compreender semelhancas e diferencas institucionais entre
economias e a forma como as empresas reagem a diferentes
arranjos, colocando-as no centro da andlise e reconhecer o
que os governos podem e ndo podem fazer (Gallego-Alvarez
& Quina-Custodio, 2017; Hartmann & Uhlenbruck, 2015;
Pucheta-Martinez et al., 2019).

Variedades do Capitalismo focam nas empresas e como elas
inferagem estrategicamente para resolver os problemas de
coordenag&o que surgem como resultado de suas atividades
(Hall & Soskice, 2001). Essa abordagem vincula aspectos
do nivel micro, relacionados ao comportamento racional e
estratégico de atores e organizagdes, aqueles do nivel macro,
relacionados & politica econémica e ao funcionamento das
instituicdes nacionais (Gallego-Alvarez & Quina-Custodio,
2017; Pucheta -Martinez et al., 2019). Nesse sentido, eles pre-
cisam desenvolver relacionamentos para resolver problemas
de coordenagdo centrais para suas competéncias essenciais
em cinco esferas (Hall & Soskice, 2001).

A primeira esfera diz respeito as relacaes trabalhistas, em que
as empresas precisam coordenar a negociagdo de saldrios

e condicdes de trabalho entre sua forca de trabalho e as
organizagdes que as representam e outros empregadores.
No dominio da formagéio e educagéio profissional, as em-
presas enfrentam o desafio de garantir uma mé&o-de-obra
com as competéncias adequadas, enquanto os trabalhadores
enfrentam o problema de decidir quanto investir em quais
competéncias. Essa questdo vai além das empresas e dos
trabalhadores e esté relacionada aos niveis de qualificagéio e
competitividade da economia como um todo (Hall & Soskice,

2001).

A coordenagdo das questdes de governanga corporativa
compde a ferceira esfera de relacionamento, que as empre-
sas utilizam para acessar financiamentos e investidores para
garantir o retorno de seus investimentos. A quarta esfera estd
relacionada ao inter-relacionamento entre as empresas, que
se refere as relagdes que uma empresa estabelece com outras
empresas, e com seus fornecedores e clientes, a fim de garantir
uma demanda estével por seus produtos, suprimentos adequa-
dos de insumos e acesso & tecnologia. (Hall & Soskice, 2001).

Por fim, as empresas enfrentam um conjunto de problemas de
coordenagdo em relacdio aos seus préprios colaboradores
ao terem que assegurar que estes possuem as competéncias
necessdrias e que cooperam bem com os outros para pro-
mover os objetivos da empresa. Além disso, os trabalhadores
desenvolvem reservatérios de informagées especializadas
sobre as operacées da empresa que podem ser valiosas
para a gestdo, mas também t&m a capacidade de reter essas
informacdes ou esforcos (Hall & Soskice, 2001).

Pucheta-Martinez et al. (2019) destacam o papel de algumas
instituides sociais e institucionais nesse processo, que, segun-
do Hartmann e Uhlenbruck (2015), moldam o comportamento
e o desempenho da empresa. A abordagem VoC considera
que as diferentes formas adotadas pelos sistemas capitalistas
podem ser determinadas pela forma como os parceiros so-
ciais e os sistemas institucionais, resultantes, principalmente,
do compromisso politico, s&o estruturados em cada contexto
nacional (Gallego-Alvarez & Quina-Custodio, 2017).

A instituig&o juridica estd relacionada ao poder de influéncia
do Estado sobre a economia de um pais de trés formas dis-
tintas: i) diretamente, por meio da participagdo ativa e direta
na producéio econdmica por meio de empresas estatais; i)
indiretamente, por meio de aporte de capital, favorecimento
ou envolvimento na governanca corporativa; e i) pela aborda-
gem geral que adota em relagdo & vida econémica da nagéio
(Pucheta-Martinez et al., 2019). De acordo com Hartmann e
Uhlenbruck (2015), um estado forte é percebido como tendo
politicas e regulamentacées abrangentes de preservacéo
ambiental e, portanto, as empresas localizadas nesses paises
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est&o mais bem preparadas para atender e até mesmo superar
as exigéncias regulatorias.

Para entender melhor essas relagdes e os problemas de co-
ordenag&o que as empresas enfrentam em diferentes esferas
e caracteristicas nacionais, Variedades do Capitalismo di-
vide algumas economias avangadas em economias liberais
de mercado, voltadas para os acionistas, e economias de
mercado coordenadas, voltadas para os stakeholders, com
base no mecanismo de alocacéio de recursos, lucros e risco
(Pucheta-Martinez et al., 2019).

Assim, enquanto nas economias de mercado liberal os re-
sultados do equilibrio do comportamento da empresa séo
geralmente dados pelas condigdes de oferta e procura em
mercados competitivos, nas economias de mercado coorde-
nadas tal equilibrio é muitas vezes o resultado da interacéio
estratégica entre as empresas e outros atores (Hall & Soskice,
2001). A Tabela 1 apresenta as caracteristicas das cinco
esferas em que as empresas precisam desenvolver relaciona-
mentos, o papel das instituicdes nesse processo, bem como
suas caracteristicas de acordo com o tipo de economia em
que estdo inseridas.

Tabela 1: Caracteristicas das instituicdes em mercados
liberais e coordenados.

Economia de mercado

Instituigoes ibera Economia de mercado coordenado
Relacses de Mercados de trabalho Associacdes de trabalhadores e
trabalho competitivos, contratos organizagdes trabalhistas, contratos
de trabalho flexiveis de trabalho de longo prazo
Politicas publicas de formagéo e
Formagao Competéncias gerais, mercado de trabalho, competéncias
P 9 p
profissional e estratégias desenvolvidas  especificas baseadas na empresa ou
educacdo ela propria empresa setor, implementadas por diferentes
¢ pela propria emp p p
organizagdes e associagdes
Mecanismos de
Vi . ~
Governanga gomzrir;céneic;:\g\licgg;wa Governanga corporativa ndo
corporativa 4 esenvolvida

Relacionamento
entre empresas

Mercado
financeiro

maior diversificacdo do
conselho

Relagdes com o
mercado, contratos
formais, fortes
regulamentagdes
antitruste

Mercado de acoes
forte, financiamento de
investidores do mercado,
rentabilidade importante
no curto prazo

Projetos conjuntos, cooperagéo
formal e informal, regulamentagéo
antitruste

Mercado de acdes fraco e
subdesenvolvido, sistema bancario
forte, financiamento de empréstimos
bancérios, pouca importéncia para

rentabilidade de curto prazo

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Hall e Soskice

(2001).

ATabela 1 permite inferir que as principais caracteristicas de
uma economia de mercado liberal séio um mercado de acdes
forte, com protegéio dos direitos de propriedade, mercado de
trabalho flexivel e governanca corporativa forte, com maior
liberdade econémica. De acordo com Akadiri et al. (2021), a
liberdade econémica diz respeito ao direito fundamental do
ser humano de controlar e dominar sua prépria propriedade
ou trabalho, ou seja, em um mercado livre, as pessoas #m a

liberdade de produzir, frabalhar, investir e consumir da forma
que preferirem. Portanto, as afividades econémicas ocorrem
sem interferéncia do governo, desde que as agdes ndo violem
os direitos de ferceiros.

O estudo de Graafland (2019) mostra que a liberdade
econdmica compreende quatro grandes categorias: (1)
governo pequeno, baixos gastos do governo, baixa carga
tributaria, nenhuma empresa governamental; (2) estado de
direito, direitos de propriedade, integridade do governo e
eficacia judicial; (3) mercados abertos, liberdade comercial,
liberdade de investimento, liberdade financeira; e (4) liber-
dade de regulamentag@o governamental, liberdade comer-
cial, liberdade de trabalho e liberdade monetdria. Nessa
perspectiva, neste estudo foram selecionadas essas quatro
categorias de liberdade econdmica para analisar o ambiente
institucional dos paises.

2.1 Liberdade Econémica e Divulgacéo de Carbono: Hipdteses
de Pesquisa

Em governos maiores, as informagaes fluem com menos rapi-
dez e menos diretamente entre os atores econdmicos. Além
disso, em economias com maior participagdo do governo, ha
menos empreendedorismo inovador (Herrera-Echeverri et al.,
2013). Nesse sentido, quando o governo se torna maior, as
empresas t#m menos liberdade para operar & sua maneirq,
o que pode reduzir sua participacdo em questdes adicionais,
como a sustentabilidade (Graafland, 2019). Segundo Baldini
etal. (2018) e Batistella et al. (2021), as empresas que atuam
em economias com grande influéncia do governo sentem
menor necessidade de produzir informag&es além da formal-
idade exigida das instituicdes. Com base nesses argumentos,
postulamos que:

H1. Ceferis paribus, o tamanho do governo tem um efeito
negativo na divulgacdo de carbono.

O estado de direito mede a percepgéo do grau de confianga
dos agentes nas regras da sociedade. Em sociedades com
maior estado de direito, os contratos so de maior qualidade
e as leis sdo mais aplicaveis (Coluccia et al., 2018). De acordo
com Walker et al. (2019), a atuag&o das empresas em respons-
abilidade social reflete os fatores institucionais do pais onde
atuam. Nesse sentido, em paises com baixo estado de direito
e dlto nivel de corrupgdo, as empresas que adotam prdticas
publicamente éticas podem estar expostas ao risco de perder
oportunidades comerciais com o governo (Barkemeyer et al.,
2018). De Villiers e Marques (2016) constataram que o estado
de direito influencia positivamente a divulgagéio ambiental.
Com base nesses argumentos, postulamos que:
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H2. Ceferis paribus, o estado de direito tem um efeito positivo
na divulgacdo de carbono.

Em ambientes com mais barreiras tariférias, as firmas séo
mais dependentes das relacdes com instituicdes pablicas (Hall
& Soskice, 2001), reduzindo o interesse da firma em atingir
os inferesses de outros stakeholders. Quando os governos se
tornam maiores, eles aumentam as barreiras tarifarias para
financiar o aumento dos gastos (Hall & Thelen, 2009). Nessa
perspectiva, é comum que as empresas reduzam seus inves-
timentos em atividades voluntérias (Graafland, 2019), como
a divulgagéo de carbono. Em geral, governos com tarifas
mais baixas para as empresas t&m um mercado de capitais
mais desenvolvido, o que favorece o investimento estrangeiro
direto. Portanto, as empresas divulgam mais informagées
sobre carbono para reduzir a assimetria informacional entre
investidores estrangeiros e nacionais. (Cai et al.,, 2019). Com
base nesses argumentos, postulamos que:

H3. Ceferis paribus, a prevaléncia de barreiras néo tariférias
tem um efeito positivo na divulgagéo de carbono.

A liberdade econémica do pais pode ter uma influéncia sig-
nificativa na divulgacéio ambiental (Rosati & Faria, 2019), pois
em economias liberais mais livres, novos conceitos e ideias
séo mais facilmente difundidos, pois hd menos limitaces
impostas aos agentes econdémicos (Hall & Soskice, 2001).
Nessas economias, os consumidores tém maior influéncia no
comportamento das empresas e exigem um comportamento
responsavel dos atores econdmicos aos quais estdo associados
(Christmann, 2004). A liberdade econémica pode ser um fator
determinante na divulgagéio de carbono, pois reduz os efeitos
da corrupg@o no pais, incentivando as empresas a se com-
portarem de forma mais ética (Baughn et al., 2007). O estudo
de Hartmann e Uhlenbruck (2015) constatou que em paises
com maior liberdade econémica, as empresas divulgam mais
informacées ambientais como forma de substituir a auséncia de
regulamentag&o governamental em relagéio & sustentabilidade.
Com base nesses argumentos, postulamos que:

H4. Ceferis paribus, a liberdade econémica tem um efeito
positivo na divulgacdo de carbono.

Prevalénciade
barreiras ndo
tarifarias

Liberdade
econdmica

Tamanho do

govemo Regrada lei

H1 _H2 H3 Ha

Nivel do pais

Nivel da empresa

Divulgagdo de
carbono

Figura 1. Estrutura conceitual.
Fonte: Elaborag&o prépria.

3. Design da pesquisa
3.1 Dados

A amostra inicial foi composta pelas empresas presentes na
lista Global 2000, da revista Forbes (2020). Foi feito um filtro
nessa lista, selecionando apenas as empresas dos 20 paises
que mais emitem carbono na atmosfera: China, Estados Uni-
dos, india, Russia, Japéo, Ira, Alemanha, Indonésia, Coreia do
Sul, Arébia Saudita, Canadé, Africa, Brasil, México, Austrdlia,
Turquia, Reino Unido, ltdlia, Franga e Polénia.

Devido & indisponibilidade de dados, a amostra final foi
composta por 1328 empresas de 19 paises, j&@ que nenhuma
empresa no Ir& divulga informagdes no banco de dados
do Carbon Disclosure Project. Nossa amostra representa
66,40% da populacgo das 2000 maiores empresas listadas
na lista Global 2000, da revista Forbes (2020). Neste estudo,
examinamos o ano de 2020, pois as informagdes deste ano
estavam disponiveis no banco de dados onde os dados foram
coletados. Além disso, os dados séio os mais atuais quando
a pesquisa estava sendo realizada. A Tabela 2 apresenta o
nimero de empresas por pais.

Tabela 2: Numero de empresas por pais.

D,
Porc

Pais

Total de emp Porcentag acumulada
Austrélia 30 0.02 0.02
Brasil 17 0.01 0.04
Canadé 54 0.04 0.08
China 188 0.14 0.22
Franca 53 0.04 0.26
Alemanha 46 0.04 0.29
india 49 0.04 0.33
Indonésia 3 0.00 0.33
Italia 25 0.02 0.35
Japdo 194 0.15 0.50
México 11 0.01 0.51
Polénia 2 0.00 0.51
Rossia 19 0.01 0.52
Ardbia Saudita 12 0.01 0.53
Africa do Sul 10 0.01 0.54
Coreia do Sul 58 0.04 0.58
Turquia 6 0.01 0.59
Reino Unido 74 0.06 0.64
Estados Unidos 477 0.36 1.00
Total 1328 1.00

Fonte: dados da pesquisa
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A Tabela 2 mostra que os Estados Unidos ¢ o pais com
maior representatividade com 477 empresas, o que cor-
responde a 36% da amostra. O Jap&o ocupa o segundo
lugar com 194 empresas, ou seja, 15% da amostra,
seguido pela China com 188 empresas e 14% da amos-
tra. Por outro lado, Indonésia e Turquia possuem apenas
trés e seis empresas, respectivamente, com informagées
disponiveis no banco de dados do Carbon Disclosure
Project. A Polénia tem a representac@o mais baixa, pois

tem apenas duas empresas na amostra.

As empresas internacionais da amostra final atuam em
onze setores, conforme apresentado na Tabela 3. Os da-
dos revelam que os setores com maior representatividade
sdo o financeiro, industrial e consumidor discriciondrio
com 22%, 15% e 12%, respectivamente. Em contraparti-

da, os setores com menor representatividade na amostra

s&o servicos de comunicacdo, energia e imobilidrio com
69%, 64% e 49%, respectivamente. A classificagéo da
indUstria usada nesta pesquisa é baseada na classifica-

cdo da industria da Forbes.

Tabela 3: Numero de empresas por setor.

Nome do setor Porcentagem Porcentagem
econdmico Total de empresas relativ% Acumu|§do
Comunicagéo 69 0.05 0.05
Consumo
discricionario 158 0.12 0.17
Bens de
consumo 99 0.08 0.25
Energia 64 0.05 0.29
Financeiras 294 0.22 0.52
Cuidados de
satde 90 0.07 0.58
Industriais 194 0.15 0.73
Materiais 114 0.09 0.82
Imobiliaria 49 0.04 0.85
Tecnologia 121 0.09 0.94
Utilidades 76 0.06 1.00
Total 1328 1.00

Fonte: dados da pesquisa
3.2 Varigveis

A variével dependente é a divulgacgo de carbono das em-
presas (CARDIS). As informagdes para esta variavel foram
obtidas por meio do banco de dados do Carbon Disclosure
Project. Dependendo do nivel de divulgagéio de carbono, as
empresas obtém uma carta. Por exemplo, empresas com maior

transparéncia em relacdo &s emissdes de carbono recebem
a lefra A+ e empresas com menos fransparéncia recebem a
letra F. Neste estudo, foi seguido o estudo de Kouloukoui et
al. (2018) e Giannarakis et al. (2018) e atribuido uma nota
para cada uma das letras.

As variaveis independentes representam as categorias de
liberdade econdmica, segundo o estudo de Graafland (2019):
(i) tamanho do governo; (ii) estado de direito; (iii) mercados
abertos; e (iv) isenc&o de regulamentacdo governamental. Os
dados para essas variaveis foram obtidos por meio de organ-
ismos supranacionais. O tamanho do governo foi extraido do
Fraser Institute. A variavel Estado de direito foi extraida dos
Indicadores de Governanca do Banco Mundial. A prevaléncia
de barreiras ndo tariférias foi extraida do Relatério de Com-
petitividade Global do Férum Econémico Mundial. O indice
de Liberdade Econémica foi extraido da Heritage Foundation.
A Tabela 4 apresenta as variaveis do estudo, descriéo, fonte
e nivel.

Tabela 4: Descricdo das varidveis.

Variavel Definigéo Fonte Nivel
Nivel de divulgacéo de carbono,
variando de A+ (maior transparéncia) Carbon
Divulgacdo de a F (menos transparéncia). Para cada Disclosure
ccrbgng letra foi atribuida uma pontuagéo, Proiact Firma
variando de 100 (maior transparéncia) database
a 1 (menor rransparéncicg, segundo
Kouloukoui et al. (2018):
Essa varidvel é a média por pais de
cinco subindicfodores: consmi)mz| do
governo, transteréncias e subsidios, h
T%T;r';go do investimento do governo, aliquota ;ﬁi"sj; Pais
9 marginal maxima e propriedade estatal
de ativos. Varia de O (maior governo) a
(menor governo?
Essa variavel mede a percepgéo do
quanto os agentes confiam e cumprem
Regra da lei as regras da sociedade, variando de  World Bank Pais
-2,552pior estado de direito) a +2,5
(melhor estado de direito).
Essa varidvel mede a complexidade do
Prevaléncia de regime tarifério de um pas, variando World
barreiras ndo e O (alta incidéncia de tarifas no Economic Pais
tariférias mercado) a 7 (menor incidéncia de Forum
tarifas).
. Essa varigvel mede o impacio da
Indice de liberdade e dos mercados abertos para Heritage
Liberdade cada pais, variando de 89,4 (maior Foundc?ion Pais
Econémica liberdade econémica) a 4,2 (menos
liberdade econémica).
Variavel dummy que varia entre 1 ) )
Confianca (sea emprqs:iu gtu? em |l.'IITI pulT c?nde Fulntshmldt -
Generalizada a comunidade fem alfo nivel de et al. ais
confianga generalizada na sociedade/ (201¢)
instituices) e O (caso contrdrio).
Lucro Anual significa o lucro antes de
Lucros impostos do ano corrente antes da Forbes Firma
dedugéo da remuneragéo do pessoal e (2020)

a remuneracdo do diretor.

Fonte: dados da pesquisa

Como varidveis de controle, nosso estudo selecionou duas
variéveis: confianca generalizada e lucro anual. A primeira
variavel esté no nivel do pais e foi inserida para confirmar a
variével do estado de direito. Ortas et al. (2019) descobriram
que quando as empresas operam em uma sociedade onde
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as pessoas confiam nas instituicdes, as empresas s@o mais
propensas a serem mais transparentes em suas praticas ambi-
entais. A segunda variavel fem sido amplamente utilizada em
outros estudos, mostrando que o maior desempenho financeiro
influencia as empresas a terem uma divulgacéo de carbono
mais completa. (Ben-Amar et al., 2017; Charumathi & Rahman,

2019; liao et al., 2015).
3.3 Modelo de pesquisa

Apés sua coleta, os dados foram submetidos & estatistica
descritiva, considerando as principais medidas, por exemplo:
média, desvio padr&o, minimo e méximo. Além disso, opera-
cionalizamos a andlise de correlacéo das varidveis analisadas
por meio do coeficiente de Pearson. Como pressupostos tedricos
para realizar a regresséo hierarquica, operacionalizamos o
teste Shapiro-Francia W para testar a normalidade dos dados,
a andlise do Fator de Inflagéo de Variéincia e Toleréncia para
multicolinearidade e por fim o teste de Breusch-Pagan e White
para confirmar ou ndo a hipétese de heterocedasticidade.
Cada uma das hipéteses foi testada usando modelos de dados
de regresséo.

Para festar nossas hipéteses, executamos o seguinte modelo:

CARDIS =B+ B, SIZGOV -+, RULLAW +B, OPEMAR+B,
ECOFRE +B, GENTRU -+, PROFITS +,

Onde o subscrito “i” representa a firma, “B” é o parametro
estimado e “w” se refere ao termo de erro. Realizamos uma
regresséio hierarquica, em que a variavel dependente é a divul-
gagéio de carbono e as varidveis independentes representam
o grau de liberdade econémica dos paises. Para controlar
esse efeito, adicionamos duas varidveis de controle: confianca
generalizada e lucros anuais. A regresséo hierarquica foi escol-
hida, uma vez que a regressdo de dados em painel é usada
para amostras de empresas que variam ao longo do tempo.

4. Resultados
4.1 Andlise descritiva

Na Tabela 5, s&o apresentadas as principais estatisticas para
todas as variaveis utilizadas neste estudo. Os dados mostram
que para os 19 paises, a média da variavel carbon disclosure
¢ igual a 50,92, indicando que as empresas, em 2020, divul-
garam 50,92% do total de 100%. Além disso, a divulgag&o
de carbono tem um desvio padr&o (DP) de 42,02, minimo 1 e
maximo 100. Ou seja, em nossa amostra, houve uma empresa
que divulgou apenas o minimo de informacées e empresas
que foram bastante transparentes em relagéo & divulgagéo
do carbono.

Tabela 5: Estatisticas descritivas.

Variavel Observacoes Média Desvio Min Max
CARDIS 1328 50.92 42.02 1.00 100
SMAGOV 1328 6.50 1.01 4.57 8.69
RULLAW 1328 1.11 212 -0.72 73.3
OPEMAR 1328 4.73 0.26 3.40 5.30
ECOFRE 1328 71.46 7.57 53.7 82.6
GENTRU 1328 0.74 0.50 .0.00 10.0
PROFITS 1328 50.15 1214.15 -0.98 44256

Fonte: dados da pesquisa

Focando nas quatro variaveis independentes, o famanho do
governo (SIZGOV) é de 6,50 em 10 e com DP de 1,01, o
Estado de Direito (RULLAW) é de 1,11 de 2,5 e com um DP
de 2,12, mercados abertos (OPEMAR) ¢ de 4,73 de 7 e com
DP de 0,26, liberdade econémica (ECOFRE) ¢ 71,46 de 89,4
e com DP de 7,57 e confianca generalizada (GENTRU) ¢
0,74 de 1 e com DP de 0,50. O lucro médio anual (LUCRO)
éigual a 50,15.

4.2 Andlise de correlacdo bivariada

A Tabela 6 apresenta os resultados da andlise de correlagéio
bivariada. A andlise mostra que, entre a divulgagéo de car-
bono e outras varidveis, existe uma correlacéo linear direta,
significativa ao nivel de 1%. Apenas os lucros anuais néo
tém uma correlacdo linear direta e significativa com a divul-
gag&o de carbono. Os dados revelam que nenhum coeficiente
de Pearson das correlagdes entre divulgacéio de carbono e
variéveis explicativas tem uma correlagéo forte.

Tabela 6: Matriz de correlacéo.

Varigvel (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

CARDIS (1) 1.00

SMAGQOV (2)  0.18*** 1.00

RULLAW (3) 0.10%**  0.12*** 1.00

OPEMAR (4)  0.18***  0.39***  0.70*** 1.00

ECOFRE (5) 0.30***  0.62***  0.91***  0.77*** 1.00

GENTRU (6)  0.34***  0.37***  0.72*** 0.71*** 0.78*** 1.00

PROFITS (7)
**%p<0.01.*p<0.10
Fonte: dados da pesquisa

-0.02 -0.04* 0.93*** -0.01 -0.02 0.50***  1.00

As preocupagdes com a multicolinearidade também podem
ser verificadas calculando a matriz de correlaggo. Em geral, os
coeficientes de Person t&m valores abaixo de 0,80, apenas um
coeficiente tem valor acima de 0,80, que é a correlagéo entre
estado de direito e liberdade econémica. Embora a maioria
dos coeficientes tenha valores significativos, eles apresentam
correlacdes fracas e moderadas. Portanto, a multicolinearidade
n&o é um problema para a andlise realizada.
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4.3 Andlise de Normalidade, Multicolinearidade e Heteroce-
dasticidade

Como a multicolinearidade e a heterocedasticidade podem
ameagar a validade dos resultados da regresséo, foram
operacionalizados testes como parte dos procedimentos de
estimagdo. A Tabela 7 apresenta os resultados dos testes. O
teste de normalidade de Shapiro-Francia foi realizado para
cada variével. Os dados mostram que o nivel alfa escolhido
& maior que o valor de p. Assim, pode-se aceitar a hipétese
nula de normalidade de que os dados s&o normalmente

distribuidos.

Tabela 7: Testes de normalidade, multicolinearidade e
heterocedasticidade.

Varigvel W' z Prob>z  VIF Tolerance  Breusch-Pagan test
CARDIS  0.88 10.70  0.00 chi2(1) = 8.66
SMAGOV  0.95 840  0.00 1.96 0.51 Prob>chi2 = 0.0033
RULLAW  0.15 1539 0.00 8.92 0.11

OPEMAR  0.86 11.04 0.00 2.97 0.33 White's test
ECOFRE  0.85 11.25 0.00 11.52 0.08 chi2(25) = 199.62
GENTRU  0.86 11.17 0.00 3.66 0.27 Prob>chi2 = 0.0000
PROFITS ~ 0.01 1575  0.00 1.00 0.99

Fonte: dados da pesquisa

Aplicamos o feste Variance Inflation Factors (VIF) para investigar
possivel interferéncia de colinearidade nos resultados, além da
matriz de correlac@o. Os dados mostram valores inferiores a
10, um padré&o aceitavel de colinearidade. Para tolerancia, os
dados devem ser préximos de zero e menores que 1, o que foi
encontrado em nossa andlise. O teste de heterocedasticidade
de Breusch-Pagan e White indica que as variaveis rejeitam os
pressupostos de heterocedasticidade, uma vez que o prob>chi2
é menor que 0,05.

4.4 Andlise multivariada

A Tabela 8 apresenta os resultados da regress&o hierarquica.
Nesse modelo, todas as variaveis independentes e de controle
foram inseridas. Além disso, todas as empresas da amostra
foram analisadas. Os dados revelam que apenas o tamanho
da variavel governo néo foi significativo.

Na Tabela 8, a variavel Estado de Direito (RULLAW) apre-
senta um sinal positivo, ou seja, em paises com maior Estado
de Direito, as empresas tendem a ter uma divulgagéo mais
transparente de carbono. Em outras palavras, esses resultados
indicam que em paises onde os agentes tém confianca nas
regras da sociedade, hd qualidade nos contratos e direitos
de propriedade, as empresas estdo mais engajadas na
divulgag&o do carbono.

Tabela 8: Resultados da andlise multivariada

Modelo 1 - Todas as empresas

Varigvel Coef. Std. Err. t
Variaveis independentes

SMAGOV 1.282 1.372 0.93
RULLAW 20.849*** 3.907 5.34
OPEMAR -36.997*** 6.460 -5.73
ECOFRE -1.103*** 0.446 2.47
Variéveis de controle

GENTRU 39.492%** 4.338 9.10
PROFITS 0.387*** 0.046 8.28
Nomero de observacaes 1327

Prob>F 0.0000

R-squared 0.2581

Adj Rsquared 0.2548

Fonte: dados da pesquisa

Quando as pessoas confiam nas regras do governo, ¢ mais
provavel que as sigam. Isso pode ser expandido para a di-
vulgac&o de carbono, mostrando que um ambiente sem cor-
rupc&o, direitos fundamentais, seguranga, fiscalizagdo regu-
latéria e justica civil favorece a divulgacéio de carbono. Nesses
ambientes institucionais, é mais comum que as empresas sejom
cobradas pelo melhor desempenho ambiental.

A variével prevaléncia de barreiras néo fariférias (OPEMAR)
tem efeito negativo na divulgagéo de carbono. Isso significa
que a existéncia de tarifas no mercado e uma maior partic
ipacéio do governo afetam positivamente a divulgagéo de
carbono. Assim, quando as empresas atuam em mercados
com maior incidéncia do governo na politica econémica e no
mercado internacional, elas séo mais propensas a divulgar
mais informacées sobre carbono.

Essa constatagéio mostra que quando ha uma melhor presenca
do governo nas questdes econdmicas, as empresas tendem a
ter maior divulgagéo de carbono. O governo, de fato, visa néo
apenas a melhoria econémica, mas fambém considera os pi-
lares ambiental e social. Portanto, espera-se que os paises onde
o0 governo tem maior presenca, as empresas sejam obrigadas
a se comportar de forma mais responsével, considerando
todos os stakeholders.

Os dados revelam que a liberdade econémica de um pais
(ECOFRE) tem um efeito negativo na divulgagéo de carbono. Os
resultados indicam que as empresas sediadas em paises com alto
grau de liberdade econémica n&o séio as que possuem maior
transparéncia em sua divulgagdo de carbono. Por outro lado,
as empresas podem se engajar mais na divulgacdio de carbono
quando os govemos estdo mais presentes na economia nacional.
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Em relacéio &s varidveis de controle, a confianca generalizada
(GENTRU) tem efeito positivo na divulgagéo de carbono, confir-
mando os achados para a variavel estado de direito. Os lucros da
empresa (PROFITS) também tém um efeito positivo na divulgagéo
de carbono. Assim, empresas com maior desempenho financeiro
tendem a ter maior divulgagé&o, pois possuem mais sfakeholders,
que esperam uma atuagdo responsdvel dessas empresas.

4.5 Andlises adicionais: excluindo os EUA e restringindo a
amostra

Tendo evidenciado os resultados acima, foram realizadas algu-
mas andlises adicionais investigando diferentes amostras para
reforcar os resultados obtidos. Portanto, operacionalizou-se o
Modelo 2, no qual as empresas americanas foram retfiradas,
uma vez que os Estados Unidos possuem uma grande amostra
de empresas, o que pode distorcer os resultados. No Modelo
3, foram excluidas as empresas financeiras, pois atendem a
regras contébeis especificas. A Tabela 9 apresenta os resulta-
dos dos testes adicionais.

Tabela 9: Testes de normalidade, multicolinearidade e
heterocedasticidade.

Modelo 2 - Excluindo os EUA Modelo 3 - Excluindo o setor financeiro

Variaveis
Coef. Std. Err. t Coef. Std. Err. t
ind\éc;)r;?\é:;res
SMAGOV 10.073*** 1.633 6.17 0.204 1.607 0.13
RULLAW 20.226*** 3.580 5.65 24.209*** 4.748 5.10
OPEMAR 21.741%%* 6.189 -3.51 -40.728*** 7.905 5.15
ECOFRE -1.502%** 0.411 -3.65 -1.126%* 0.528 213
Votammais
GENTRU 42.081%** 3.985 10.56 37.678*** 5.726 6.58
PROFITS 0.345%** 0.053 6.43 0.3471*** 0.053 6.44
Numero de obs. 850 1035
Prob>F 0.0000 0.0000
R-squared 0.4047 0.2599
Adj Rsquared 0.4005 0.2556

Fonte: dados da pesquisa

No Modelo 2, pode-se observar que todas as variaveis foram
significativas. Os resultados encontrados mostram que o taman-
ho do governo tem efeito positivo na divulgacéo de carbono,
indicando que em paises onde o governo tem maior influéncia,
as empresas tendem a ter uma divulgacdo mais detalhada
de carbono. Economias com maior participagdo do governo
afetam positivamente o engajamento das empresas com a
divulgagaio de carbono.

A andlise dos sinais para as demais variaveis néo muda no
Modelo 2 e no Modelo 3. Portanto, essas andlises adicionais
reforcam que em paises onde os agentes tém confianca nas

regras da sociedade, as empresas tém maior divulgacdo de
carbono. Além disso, governos com maior regulamentagdo
nos mercados fendem a ter empresas com maior divulgac&o
de carbono. Por fim, a maior liberdade econémica afeta neg-
ativamente o engajamento das empresas com a divulgagdo
do carbono. A Tabela 10 resume os achados encontrados
na pesquisa.

Tabela 10: Sinais esperados e obtidos para cada uma
das hipéteses.

Hipoteses esgg}gho Sinal obtido Método
H1 Negativo Positivo Andlise de regressdo hierarquica
H2 Negativo Negativo Andlise de regressao hierarquica
H3 Positivo Negativo Andlise de regress@o hierdrquica
H4 Positivo sem Andlise de regress@o hierdrquica

significancia

Fonte: dados da pesquisa

5. Discussoes e Implicacoes

Para resumir, em termos de predisposicéio, identificou-se que
as empresas divulgam mais informac&es sobre emissées de
carbono em paises com menos liberdade econémica e maior
participacéio do governo na economia. Além disso, obser-
vou-se que em paises onde a lei é mais aplicavel, as empresas
s8o mais propensas a fer maior fransparéncia em relagdo &
divulgagdo de carbono. Em relagéo as variaveis de controle, os
achados mostram que as empresas divulgam mais informagées
sobre suas emissdes de carbono, quando estéio operando em
paises com maior confianca da sociedade nas instituicdes. No
nivel da empresa, constatou-se que as empresas divulgam mais
informacdes sobre carbono se forem mais lucrativas.

Em paises com maior estado de direito, as empresas t&m maior
responsabilidade pela divulgagdo de carbono, conforme
estudos anteriores (De Villiers & Marques, 2016; Marano &
Kostova, 2016). De fato, em paises onde os agentes confiam
nas regras da sociedade, eles s&o mais propensos a segui-las.
Por exemplo, espera-se que os paises signatdrios do Protocolo
de Kyoto adotem regras para mitigar os efeitos das emissdes
de carbono. Portanto, em paises com maior estado de direito,
as empresas s80 mais propensas a seguir as regras nacionais
para reduzir as emissdes atmosféricas.

Esta suposicéio é apoiada por Coluccia et al. (2018), que
sugerem que se o governo nacional investir na formulagéo
e implementacdo da politica ambiental, as empresas per-
cebem uma situagdo estimulante e avaliam positivamente a
possibilidade de investir recursos na divulgagdo de carbono.
Cahan et al. (2016) argumentam que em paises onde foram
implementadas medidas de fiscalizagéo, as partes interessadas
exigirdo mais informagdes das empresas.
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Em paises com mais barreiras tarifarias, as empresas s&o mais
propensas a divulgar mais informagdes sobre carbono. Na
prdtica, isso significa que ter um mercado mais aberto n&o é
um fator determinante para o engajomento das empresas com
a divulgagdo de carbono. Os resultados desta pesquisa véo ao
encontro dos achados de Graafland (2019), que afirma que
em paises com mais barreiras tariférias, as empresas tendem
a investir mais em pesquisa e desenvolvimento, como reuso
de agua, energia renovavel, contribuindo para a obteng&o
de produtos mais econémicos e competitivos.

Verificouse que o nivel de liberdade econémica do pais tem
um efeito negativo na divulgagéio de carbono. Isso contraria
o trabalho de Hartmann e Uhlenbruck (2015), que defendem
que em economias que deixam mais liberdade para o mer-
cado, as empresas tém um melhor relacionamento com outros
stakeholders. Como resultado, eles poderiam liberar mais
informac&es ambientais.

No entanto, Graafland (2019) constatou que em paises com
maior liberdade econémica, as empresas estéio menos enga-
jadas na divulgagéio ambiental. As empresas se comportaréo
de forma mais responsavel quando operarem em estados
mais regulamentados (Campbell, 2007). A maior presenca
do Estado pode reafirmar acordos internacionais firmados
por paises, como o Protocolo de Kyoto e o Pacto Global das
Nagdes Unidas (Cheng et al., 2014). Portanto, uma maior
participacéio do governo nas atividades econdmicas pode
estimular a discusséio das questdes ambientais dentro do am-
biente de negécios.

Em relag&o as variéveis de controle, os achados mostram que
em paises onde os agentes confiam mais nas instituigdes e na
sociedade, as empresas tendem a divulgar mais informagées
sobre carbono. Esse achado é corroborado pelo estudo de Or-
tas et al. (2019), que afirma que em paises onde a confianca
& menor, hé altos niveis de corrupg&o e o Estado é ineficiente.
A lucratividade da empresa influencia positivamente na di-
vulgagdo de carbono, indicando que empresas com maior
desempenho financeiro investem mais recursos na divulgagéo.
Descobertas anteriores apoiam esses resultados (Charumathi
& Rahman, 2019; Liao et al., 2015). De fato, as empresas
com mais recursos financeiros lidam com um maior nomero
de stakeholders e, portanto, buscam legitimar suas a¢des com
maior transparéncia nas emissdes de carbono.

Este artigo representa varios avancos na literatura anterior.
Em primeiro lugar, as evidéncias confirmam que certas carac
teristicas nacionais moldam o comportamento das empresas
em relagdo & divulgacdio de carbono. Esse resultado reforca
os fundamentos tedricos da abordagem Variedades do Cap-
italismo ao constatar que a liberdade econémica do pais

influencia os agentes econémicos (Hall & Soskice, 2001). O
desempenho das empresas ndo é semelhante entre os paises,
uma vez que o governo em que operam fornece um contexto
institucional que pode facilitar o desenvolvimento de politicas
ambientais no nivel da empresa.

Em segundo lugar, nossas descobertas fornecem uma com-
preenséo sélida de como o contexto nacional incentiva a
divulgagéio de carbono. Estudos anteriores mostraram que o
estado de direito e os mercados abertos influenciam a divul-
gacdo ambiental.

6. Conclusoes

Este estudo teve como objetivo examinar como o nivel de
liberdade econémica do pais afeta a divulgagéo de carbo-
no. Para atingir esse objetivo, foram analisados os efeitos de
quatro dimensdes da liberdade econémica na divulgagao de
carbono de 1.328 empresas internacionais, sediadas nos 18
paises que mais emitem carbono na atmosfera. A abordagem
da Variedade do Capitalismo foi utilizada como lente teérica
para sustentar as hipdteses de pesquisa.

Era esperado que, em geral, o nivel de liberdade econémica
do pais afetasse positivamente a divulgagéo de carbono. No
entanto, as evidéncias mostram que apenas a hipétese 2 é
confirmada. Os resultados revelam que o estado de direito
tem um efeito positivo na divulgacéo de carbono e que uma
maior participagdo do Estado na economia e maior liberdade
econdmica tém um efeito negativo na divulgacéio de carbono.
Portanto, conclui-se que uma maior intervencéo governamental
na economia pode direcionar as empresas a agir de forma
mais responsavel em relacdo as suas emissdes de carbono.

Ao andlisar esses achados & luz das Variedades do Capi-
talismo, é possivel entender que a divulgagdo corporativa
de carbono é influenciada por sua interagéio com os atores
econdmicos institucionais. As empresas precisam desenvolver
relacionamentos com seu ambiente externo, para que sua
atuacdo atenda &s necessidades de todos os stakeholders,
como dlientes, investidores, gestores, midia, governo e ONGs.
Os achados indicam que um Estado forte pode propor regula-
mentacdes ambientais e atuar para que suas empresas, além
de atingir as metas financeiras dos acionistas, possam atender
as necessidades de informacées sobre emissdes de carbono
de seus stakeholders.

As quatro caracteristicas da liberdade econémica foram anal-
isadas. Observou-se que aspectos macroecondmicos podem
afetar o comportamento empresarial na divulgagéo de car
bono. Dada a importancia das emissdes de carbono para
as mudangas climéticas, tem sido relevante investigar como

» Pinheiro, A. B., de Melo de Albuquerque Ribeiro, C., Mazzioni, S.,

& Batistella, A. J.




= Efeito da liberdade econémica na divulgagéo de carbono: uma investigacéo internacional

ASAA

determinados aspectos governamentais podem favorecer uma
maior transparéncia na divulgacdo de carbono. Os paises
que desejam que suas empresas tenham maior divulgagéo
de carbono podem incentivé-las por meio de um ambiente
institucional mais regulamentado e mais favoravel.

6.1 Limitacdes do estudo e futuras pesquisas

Em comum com todas as pesquisas, os resultados desta pesqui-
sa devem ser tratados com cautela. Foi utilizado o banco de
dados do Carbon Disclosure Project para medir o nivel de
divulgacdo de carbono. Estudos futuros poderéio mensurar
essa divulgagéio de outra forma ou utilizando outras bases
de dados. Além disso, novas pesquisas podem encontrar
novas evidéncias ao considerar uma andlise longitudinal. As
caracteristicas nacionais nas quatro principais dimensdes da
liberdade econémica foram medidas de acordo com Graafland
(2019). No entanto, futuras investigacées poderdo encontrar
novos referenciais teéricos para compor as caracteristicas
nacionais dos paises.

Além disso, estudos futuros podem ampliar a compreenséo das
caracteristicas em nivel de pais para a andlise da divulgagéo
de carbono em um grupo de paises mais especificos, como
paises emergentes ou africanos. Finalmente, encoraja-se o
desenvolvimento de mais pesquisas para responder a questdes
de pesquisa que nosso estudo n&o respondeu: (i) Como o nivel
de corrupgdio nas instituicdes nacionais afeta a divulgagéio de
carbono em paises desenvolvidos e emergentes? (ii) Como
cada uma das partes interessadas pode usar a divulgacéo de
carbono para atingir suas expectativas? (i) Que influéncia
as configuracdes do mercado de trabalho dos paises #m na
divulgagéo de carbono? (iv) As diferengas no mercado finan-
ceiro de economias liberais e economias coordenadas afetam
a divulgacéo de carbono?
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