O PAPEL DOS VALORES CULTURAIS NA DIVULGACAO DE CARBONO: UMA
PERSPECTIVA GLOBAL

1 INTRODUCAO

A divulgacdo de informacdes de carbono tem ganhado uma atencdo adicional de
gestores, investidores e clientes, bem como de 6rgaos internacionais como Organizacao das
Nacdes Unidas e Forum Econémico Mundial (Pinsky et al., 2019; Villena & Dhanorkar, 2020).
Diante disso, as empresas tém inserido em seus relatorios oficiais informagdes acerca de suas
emissdes de carbono, bem como tém preenchido questionario, como o da Carbon Disclosure
Project, uma organizacao internacional, que visa mapear o nivel de divulgacéo de carbono de
empresas de grande porte, localizadas em diversas partes do mundo.

Essa divulgacdo tem sido relevante, porque a combustdo do carbono é uma das
principais causas do aquecimento global (Raftery et al., 2017). Assim, a presenca exacerbada
de carbono na atmosfera pode agravar os efeitos das mudancas climaticas, como aumento do
nivel dos oceanos, derretimento das calotas polares, perda da biodiversidade, aumento das
temperaturas, secas e inundacdes, além de distribuicdo irregular das chuvas (Fawzy et al.,
2020).

Diante desse panorama, diversos estudos tém investigado quais fatores podem
influenciar as empresas a divulgar mais informacdes de suas emissdes de carbono. Por exemplo,
Luo (2019) encontrou que tamanho da empresa e desempenho financeiro da firma séo fatores
que afetam o nivel de divulgacdo ambiental. Adicionalmente, os achados de Kouloukoui et al.
(2019) mostram que o tamanho do conselho e a presenca de diretores independentes tém um
efeito positivo sobre a divulgacdo de carbono . No entanto, apesar dos avangos nos estudos
sobre fatores determinantes da divulgacao de carbono, uma grande quantidade desses estudos
examina apenas fatores internos da propria organizacdo, como caracteristicas de governanca
corporativa e desempenho financeiro (Barakat et al., 2016; Forte et al., 2020; Husted & Sousa-
Filho, 2019; Oliveira et al., 2013; Wanderley et al., 2008).

Diante dessa constatacdo, novos estudos devem investigar fatores externos as
organizacdes que afetam o nivel de divulgacdo de carbono. Para tanto, essa pesquisa tem como
pergunta direcionadora: Qual é a influéncia dos valores culturais sobre a divulgacao de carbono
das empresas? Para encontrar a resposta, esse artigo analisou uma amostra de 1579 empresas,
sediadas em 19 paises. Para compor os valores culturais dos paises, foi utilizado o framework
de Hofstede (1983). Nesse framework, o autor aponta que quatro caracteristicas medem o
sistema cultural de um pais: distancia ao poder; individualismo; masculinidade; e aversao a
incerteza (Dutra et al., 2014).

Os resultados desse estudo dialogam com a Teoria Institucional, ao evidenciar que o
comportamento ambiental das empresas € moldado pelo ambiente cultural que elas estdo
operando (Matten & Moon, 2008; Whitley, 2003). Os achados contribuem para a literatura,
uma vez que evidenciam que em paises com instituicdes mais hierarquizadas, as empresas sdo
desencorajadas a ter uma maior atuacdo na divulgacao de carbono. Adicionalmente, em culturas
mais individualistas, as empresas também tém menor divulgacdo de suas emissdes de carbono.
Ademais, constata-se que, em paises com maior tolerancia a diversidade cultural, as empresas
divulgam mais informagdes de carbono. Esses resultados tém importantes implicagcdes e
contribui¢Ges académicas e praticas, trazendo aplicacfes para as empresas € governos.

Esse artigo esta estruturado da seguinte forma. Apds esta introducéo, é apresentado o
referencial tedrico, contendo uma breve explicacdo da Teoria Institucional, a lente tedrica que

1



explica os resultados, bem como as hipdteses desenvolvidas. Em seguida, tem-se a
detalhamento dos métodos de pesquisa. Na secdo 4, sdo apresentados os resultados e a discusséo
deles. Por fim, na concluséo, os achados da pesquisa sao descritos, apresentando as implica¢oes
académicas e praticas e as limitacdes e sugestdes de pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

No contexto atual das organizacdes, suas estruturas séo ditadas tanto por seu modelo de
gestdo, como por seu comportamento e forma de se adaptar a novas tendéncias, contingéncias
e complexidades, como as pressoes dos stakeholders (De Mascena et al., 2018). Diante disso, a
Teoria Institucional ganha espacgo nos estudos organizacionais por buscar promover formas de
compreensdo e formas de agir das organizagdes, passando a ser ponto focal de pesquisas em
diferentes areas, como na ciéncia politica, na economia e na sociologia. Além disso, a Teoria
Institucional é considerada por diversos estudiosos de suma importancia para a compreensao
das instituicBes e seu funcionamento, como citado pelo historiador econémico Douglas North.
Segundo ele, a evolugdo institucional parece ser mais importante do que uma evolucao
tecnologica (Gala, 2003; Pereira, 2012).

Segundo Carvalho et al. (2012), sdo muitas as defini¢bes sobre a institucionalizacao,
mas que essa é inicialmente definida por Selznick, como um processo que ocorre numa
organizacdo ao longo do tempo, reflexo de suas peculiaridades historicas construidas pelas
pessoas que ali trabalharam, pelos grupos e interesses criados, e pela maneira a qual mantem a
forma de relacionamento com o ambiente. A Teoria Institucional dentro das ciéncias sociais
passou a ser dividida em dois momentos, o velho institucionalismo econdmico e o
neoinstitucionalismo (Pereira, 2012).

Esse primeiro aborda a instituicdo como ponto focal do estudo. Nessa definicdo, é
destacado que o carater social e cultural, legal e normativo influenciam as organizacoes, e que
esses sdo determinadas a partir do ambiente que se estéd inserida (Barbosa Neto & Colauto,
2010). O ponto de vista do institucionalismo ajuda a identificar e explicar os principais fatores
sociais e ambientais que se fazem presentes e que impactam nos objetivos organizacionais
(Carvalho et al., 2005; Garcia et al., 2020).

O neoinstitucionalismo, por sua vez, configura que, o ambiente externo é mutavel e para
assegurar a sua sobrevivéncia, a organizacdo precisa além de buscar atingir niveis de eficiéncia
produtiva, buscar estabelecer padrées de comportamento, através da influéncia dos aspectos
cognitivos, culturais e normativos nas organizagdes (Barbosa Neto & Colauto, 2010).

A partir da visdo do neoinstitucionalismo, Pereira (2012) destaca 0S processos:
coercitivo como, o poder da forca e normas reguladoras como leis e regras; normativo, esta
ligado as expectativas, aceitacdo social e moralidade do ambiente o qual se esta inserido; e o
processo mimético que surge a partir da inseguranca da organizacdo e na acao de copiar as boas
praticas, estratégias e estruturas daquelas que ja estdo legitimadas, criando o efeito mimético
(Trevisan et al., 2012).

Ha ainda, defensores de uma terceira vertente dentro da abordagem da Teoria
Institucional, a vertente do novo institucionalismo econémico, que embora essa seja alvo de
criticas por parte de outros autores, € destacado que assim como nas outras duas possui um
objetivo comum, explicar o papel das instituicdes e a influéncia no ambiente, seja social e
politico ou econdmico (Barbosa Neto & Colauto, 2010).

Quanto a abordagem da institucionalizacdo como influenciadora das estratégias
empresariais, Amorim et al. (2021) aborda a responsabilidade social das organizagdes e como
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essas sdo influenciadas pelo ambiente institucional do pais em que operam. Os resultados
mostram relagdes entre setor de atuacdo, cultura do local, tamanho da empresa e o
comportamento ambiental das empresas. A forma de atuacdo das instituicGes em paises
institucionalmente distantes comprovam a influéncia do isomorfismo na manutencdo da
legitimidade das préaticas empresariais (Soares et al., 2020). Assim, estudos prévios tém
demonstrado como aspectos institucionais podem afetar a divulgagdo ambiental das empresas
(Khan et al., 2021; Martinez & Mesa, 2021; Pinheiro et al., 2020).

Percebe-se, portanto, que ao longo do tempo a teoria institucional embora passando por
novos estudos e abordagens, proporcionou e proporciona importantes contribuices para a
gestdo das organizacdes e sua compreensédo, fornecendo a percepgdo dos impactos da dindmica
institucional no comportamento organizacional. Assim, tal comportamento é resultante das
interacBes com o0 ambiente cultural, politico e 0s processos cognitivos, simbélicos e sociais em
que as firmas estdo inseridas (DiMaggio & Powell, 2005). No presente estudo, a Teoria
Institucional foi escolhida como lente tedrica, a fim de analisar como a adesao das empresas a
divulgacdo de carbono pode ser influenciada pelo ambiente cultural do pais.

2.1 Desenvolvimento de Hipoteses

O nivel de hierarquia na sociedade é descrito como distancia ao poder, segundo Hofstede
(1983). Em sociedades mais hierarquizadas, ou seja, maior distancia ao poder, as pessoas
aceitam mais que o poder seja distribuido desigualmente e dentro das organizacdes, as posicoes
sdo verticalizadas. Em sociedades com maior distancia ao poder, as pessoas apresentam menos
interesse pelos direitos e conquistas sociais (Garcia-Sanchez et al., 2016). Em sociedades com
alta concentracdo de poder, existe menos transparéncia entre as empresas (Gallén & Peraita,
2018), consequentemente a divulgacdo de carbono é menor. Estudos prévios encontraram que
em paises com maior distancia ao poder, as empresas divulgam menos informacdes ambientais
(Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez, 2019; Rosati & Faria, 2019; Vollero et al., 2020).
Portanto, a primeira hipotese de pesquisa é:

H1: A distancia ao poder tem um efeito negativo sobre a divulgacédo de carbono.

Em sociedades mais individualistas, as pessoas se sentem confortaveis a tomar as
decisbes baseadas no que elas acham que é melhor (Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez,
2019). Nessas sociedades, o nivel de independéncia e liberdade € maior do que em sociedades
mais coletivas (Hofstede, 1983). De acordo com Frias-Aceituno et al. (2013), em paises com
culturas coletivistas, as empresas tendem a divulgar mais informagdes ambientais, porque elas
consideram todos os stakeholders no processo decisorio e ndo apenas os investidores. Empresas
sediadas em culturas individualistas podem estar mais preocupadas em atingir os seus préprios
interesses, como afirmam pesquisas anteriores (Jensen & Berg, 2012; Pucheta-Martinez &
Gallego-Alvarez, 2019; Vollero et al., 2020). Portanto, a segunda hip6tese de pesquisa é:

H2: O individualismo tem um efeito negativo sobre a divulgacéo de carbono.

Em sociedades mais masculinas, é esperado que as pessoas sejam mais competitivas,
agressivas e materialistas. Por outro lado, em sociedades femininas, a sociedade esta mais
orientada para a cooperacao, a modéstia e o foco na qualidade de vida (Hofstede, 1983; Pucheta-
Martinez & Gallego-Alvarez, 2019). No campo corporativo, sociedades masculinas tendem a
ter gestores que valorizam a sua carreira profissional e o sucesso financeiro da empresa, sem
considerar questdes adicionais, como o desenvolvimento sustentavel (Tran & Beddewela,
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2020). Em relagdo aos estudos prévios, a maioria dos estudos tem encontrado que em paises
com uma orientacdo feminina, as empresas se engajam mais na divulgacéo de carbono (Garcia-
Sanchez et al., 2013; Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez, 2019; Tran & Beddewela, 2020).
Portanto, a terceira hipétese de pesquisa é:

H3: A masculinidade tem um efeito negativo sobre a divulgacédo de carbono.

Em sociedades com maior aversdo a incerteza, existem mais regras e as pessoas Sao
menos adeptas das inovagdes e mudancas (de Mooij & Hofstede, 2010; M. Oliveiraetal., 2018).
Quando sediadas em sociedades mais abertas a inovagdo, as empresas aderem mais a questoes
adicionais, como responsabilidade social corporativa e igualdade de género (Tran &
Beddewela, 2020). Consoante Pucheta-Martinez e Gallego-Alvarez (2019), em sociedades com
baixa aversdo a incerteza, os stakeholders esperam um comportamento mais responsavel das
firmas. Assim, eles requerem um relatério ambiental e ndo apenas um relatério financeiro
tradicional. Como mostrado por estudos anteriores, em paises com maior aversao a incerteza,
as empresas divulgam menos informacdes de suas emissdes de carbono (Garcia-Sanchez et al.,
2013; Tran & Beddewela, 2020).

H4: A aversdo a incerteza tem um efeito negativo sobre a divulgagéo do carbono.
3 METODOS

Como populacéo, a pesquisa selecionou todas as empresas listadas na Global 2000
companies, da revista Forbes (2020). Essa lista apresenta as maiores 2000 maiores empresas do
mundo. Em seguida, foram filtradas apenas as empresas sediadas nas economias que mais
emitem carbono na atmosfera, sequndo o Carbon Altas (2020). Dessa forma, a pesquisa
analisou 1579 empresas localizadas em 19 paises: Australia, Brasil, Canada, China, Franca,
Alemanha, India, Indonésia, talia, Japdo, México, Pol6nia, Russia, Arabia Saudita, Africa do
Sul, Coreia do Sul, Turquia, Reino Unido e Estados Unidos. Percebe-se, pois, que a amostra
corresponde 78,95% da populagdo (1579/2000). A Tabela 1 apresenta a distribuicdo de
empresas por pais.

Tabela 1. Distribuicdo de empresas por pais.

Pais Total de empresas Porcentagem de empresas
Austrélia 32 0.020
Brasil 18 0.011
Canada 61 0.039
China 266 0.168
Franga 57 0.036
Alemanha 51 0.032
india 50 0.032
Indonésia 6 0.004
Italia 26 0.016
Japéo 217 0.137
México 12 0.008
Pol6nia 6 0.004
Russia 23 0.015
Arabia Saudita 14 0.009
Africa do Sul 10 0.006



Coreia do Sul 58 0.037

Turquia 8 0.005
Reino Unido 77 0.049
Estados Unidos 587 0.372
Total 1579 1.000

O pais que apresenta 0 maior nimero de empresas é os Estados Unidos com 587
empresas, 0 que representa 37.20% da amostra total. Em seguida, 0s paises com maior
representacdo de empresas sdo China com 266 empresas e Japdo com 217 empresas, 16.80% e
13.70%, respectivamente. Em contrapartida, os paises com a menor representacdo na amostra
sdo Indonésia (6 empresas), Polénia (6 empresas) e Turquia (8 empresas). A amostra de
empresas esta distribuida entre onze setores da indUstria, como mostra a Tabela 2.

Tabela 2. Distribuicdo de empresas por setor de atuacgéo.

Setor de atividade Total de empresas Porcentagem de empresas
Comunicacédo 78 0.049
Consumo discricionario 173 0.110
Bens de consumo basico 116 0.073
Energia 74 0.047
Servicos financeiros 391 0.248
Assisténcia médica 100 0.063
Industrial 212 0.134
Material basico 130 0.082
Imoveis 82 0.052
Tecnologia 141 0.089
Utilidades 82 0.052
Total 1579 1.000

O setor financeiro possui a maior quantidade de empresas na amostra, com 391
empresas, 0 que corresponde a 24.80% da amostra total. Em seguida aparece o setor industrial
com 212 empresas e 0 setor de consumo discriciondrio com 173 firmas. Por outro lado, as
empresas que pertencem ao setor de energia elétrica possuem a menor participacdo na amostra.
Elas representam apenas 4.7% do total da amostra.

A variavel dependente é a divulgagéo do carbono, medida através de um valor ndmero,
que varia entre 100 (maior divulgacdo) e 1 (menor divulgacdo). O questionario do Carbon
Disclosure Project respondido pelas empresas classifica as firmas em notas que variam de A+
a F, dependendo da qualidade das respostas dadas pelas empresas em relacdo as suas emissoes
atmosféricas. Assim, o estudo empregou valores numéricos para cada uma dessas letras, de
acordo com o estudo de Kouloukoui et al. (2019). A Tabela 3 apresenta a descricao e a fonte de
cada uma das variaveis analisadas nessa pesquisa.

Tabela 3. Descri¢do das variaveis analisadas.
Variaveis Descricéo Fonte




Divulgacdo do Carbono: nivel de divulgacdo de emissGes de

carbono pelas empresas. Esse nivel € medido através de um

valor numérico, que varia entre 100 (maior divulgacao) e 1
(menor divulgagéo).

CARDIS Carbon Disclosure Database

Distancia ao Poder: uma das quadro dimensdes culturais,
DISPOD variando de 0 (sociedade menos desigual) a 100 (sociedade Hofstede (1983)
mais desigual).

Individualismo: uma das quadro dimensdes culturais, variando
INDIVI de 0 (sociedade menos individualista) a 100 (sociedade mais Hofstede (1983)
individualista).
Masculinidade: uma das quadro dimens6es culturais, variando
MASCUL  de 0 (sociedade menos competitiva) a 100 (sociedade mais Hofstede (1983)
competitiva).
Aversdo a incerteza: uma das quadro dimensdes culturais,
AVEINC variando de 0 (confortavel com a incerteza) a 100 Hofstede (1983)
(desconfortavel com a incerteza).

Importancia da religido: porcentagem de pessoas que
IMPREL  responderam "muito importante” a seguinte pergunta: Quéo
importante € a religido na sua vida?

Relatério World Values
Survey

Confianca em pessoas de outras religides: porcentagem de
DIVREL pessoas que responderam "confio" a seguinte pergunta: Vocé
confia nas pessoas de outras religides diferentes da sua?

indice de Desenvolvimento Humano: mede as conquistas de
IDH desenvolvimento humano do pais, em termos de educacao, Banco Mundial
salde e renda.

Relatério World Values
Survey

Como variaveis independentes, esse estudo analisou as quatro dimensdes culturais do
framework de Hofstede (1983), no qual mostra que a cultura nacional pode ser representa pela
distancia ao poder, individualismo, masculinidade e aversdo a incerteza. Distancia de poder é
definida como a extensdo em que os membros menos poderosos de instituices e organizagoes
dentro de um pais esperam e aceitam que o poder seja distribuido de forma desigual.

O individualismo mede o grau de interdependéncia que uma sociedade mantém entre
seus membros. A masculinidade indica que a sociedade serd& movida pela competicéo,
realizacdo e sucesso, sendo o sucesso definido pelo vencedor. Em sociedade mais femininas, é
comum gue a qualidade de vida seja o sinal de sucesso. A aversdo a incerteza refere-se ao nivel
gue os membros de uma cultura se sentem ameacados por situagdes ambiguas ou desconhecidas
e criaram crengas e institui¢cGes para tentar evitar essas situagoes.

Como varidveis de controle, a pesquisa selecionou trés varidveis: importancia da
religido, confianca em pessoas de outras religides e o indice de desenvolvimento humano do
pais. As duas primeiras variaveis referem-se a religido e foram extraidas do relatério World
Values Survey. Ja a variavel do IDH foi extraida do Banco Mundial e mede os avangos na
educacdo, salde e renda para cada pais.

A analise de dados foi feita, primeiramente, considerando a andlise descritiva das
varidveis analisadas. Assim, foram providenciadas as principais estatisticas descritivas, como
média, desvio-padrdo, minimo e maximo. Apds essa analise, foram gerados os coeficientes de
correlacdo de Spearman das variaveis. A matriz de correlacdo é importante, porque ela mede se
existe colinearidade entre a varidvel dependente e as varidveis explicativas. Foram
operacionalizados os seguintes testes: teste de Shapiro-Francia, para medir se 0s dados seguiam
uma distribuicdo normal, Variance Inflation Fator (VIF), para testar a existéncia de
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colinearidade na amostra e os testes de Breusch-Pagan e White, 0s quais testam a existéncia de
heterocedasticidade (Favero & Belfiore, 2017).

Por fim, para medir a influéncia das variaveis explicativas sobre a divulgacdo de
carbono, foi operacionalizada a regressdo hierarquica de dados. Foi rodado o seguinte modelo
econométrico.

CARDIS; = By + B1DISPOD; + B,INDIVI; + fsMASCUL; + B,AVEINC; + s IMPREL;
+ B¢DIVREL; + B,IDH; + ¢;

A regressao hierarquica de dados foi a opcao mais adequada para analisar os dados, uma
vez que para a realizacao da analise de dados em painel, é necessario um espaco temporal de,
no minimo trés anos (Favero, 2013). Vale ressaltar que apds a rodagem dos dados no modelo
geral (Modelo 1), foram operacionalizadas mais duas analises de regressédo (Modelo 2 e Modelo
3), como testes adicionais. Os testes adicionais sdo importantes para comprovar 0s sinais
obtidos no teste principal, dando maior robustez aos achados da pesquisa. Os dados foram
operacionalizados no software STATA®, versao 13.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Analise descritiva

Tabela 4 apresenta as principais estatisticas descritivas das varidveis analisadas nessa
pesquisa. Em relagdo a variavel dependente, as empresas da amostra divulgaram, em média,
42.86% do total possivel. Além disso, pode-se constatar que existiu empresas que ndo divulgou
nenhuma informacédo de suas emissdes de carbono em 2020, como também existiu empresas
que realizou a divulgacdo maxima possivel.

Tabela 4. Estatisticas descritivas das variaveis.
Varidveis  Observacdes Média Desvio Minimo  Méaximo

CARDIS 1579 42.86 42.79 0 100
DISPOD 1579 53.59 17.44 35 95
INDIVI 1579 63.29 28.96 14 95
MASCUL 1579 64.91 14.08 36 95
AVEINC 1579 55.06 21.89 30 95
IMPREL 1278 22.14 17.06 0.2 98.1
DIVREL 1278 4.54 3.61 0 8.1
IDH 1579 28.07 1080.39 0.65 0.95

Em relacdo as variaveis independentes, os dados mostram que a distancia ao poder tem
média de 53.59 de 100, possuindo valor minimo de 35 e valor maximo de 95. O individualismo
tem média de 63.29 de 100, possuindo valor minimo de 14 e maximo de 95. A masculinidade
tem média de 64.91 de 100, possuindo valor minimo de 36 e 95 de maximo. A aversdo a
incerteza tem média de 55.06 de 100, possuindo valor minimo de 30 e maximo de 95. A
importancia da religido tem média de 22.14 com minimo de 0.2% e méaximo de 98.1%. A
confiangca em pessoas de outras religiGes tem média de 4.54 com minimo de 0%, ou seja, existe
pais em que as pessoas ndo confiam em pessoas de outras religides e maximo de 8.1%. E,
finalmente, o IDH tem média de 28.07. Os dados mostram que o pais com menor IDH possuli
valor de 0.65. Em contrapartida, o pais da amostra com o maior IDH tem média de 0.95.



A Tabela 5 apresenta a matriz de correlagdo de Pearson. Essa matriz foi elaborada, a fim
de checar a existéncia ou ndo de colinearidade entre as variaveis explicativas e a variavel
dependente. Consoante Favero (2013), a colinearidade pode interferir nos resultados da
regressdo hierarquica.

Tabela 5. Matriz de correlacdo de Pearson.
CARDIS DISPOD INDIVI MASCUL AVEINC IMPREL DIVREL  IDH
CARDIS  1.000
DISPOD  -0.31*** 1,000
INDIVI ~ 0.25%**  -0.87*** 1,000
MASCUL  0.09***  -0.08*** -0.13*** 1,000
AVEINC  0.29%** 0.02  -0.15%** 0.29***  1.000
IMPREL ~ 0.12%**  -0.58***  0.74*** -045** -020***  1.000
DIVREL  0.11***  -0.71%**  (0.89%** -047*** -0.31*** 089***  1.000
IDH 0.00 -0.01 0.04 0.04** 0.02 -0.03 -0.03 1.000
***p<0.01. **p<0.05. *p<0.01.

Como pode ser visto na Tabela 5, embora o coeficiente de correlacdo das correlagdes
entre varidvel dependente e variaveis explicativas tenham sido significantes, todas sdo
correlagdes fracas, ou seja, todas apresentam valores abaixo de 0.80. O maior coeficiente de
correlacdo esta entre a divulgacdo do carbono e a distancia ao poder com correlagdo de 0.31,
correlacdo fraca. Quando analisada a matriz total, percebe-se que o maior coeficiente de
correlacéo (0.89) esté entre o individualismo e a confianga em pessoas de outras religides. Além
disso, as variaveis importancia religiosa e confianga em pessoas de outras religides também
possuem esse mesmo coeficiente (0.89).

4.2 Analise multivariada e discussao dos resultados

Antes de operacionalizar a regressao hierarquica, foram realizados os seguintes testes:
teste de Shapiro-Francia, para medir se os dados seguiam uma distribuicdo normal, Variance
Inflation Fator (VIF), para testar a existéncia de colinearidade na amostra e o0s testes de
Breusch-Pagan e White, os quais testam a existéncia de heterocedasticidade. Os achados desses
testes podem ser visualizados na Tabela 6.

Tabela 6. Testes de normalidade, colinearidade e heterocedasticidade.

Variaveis w' z VIF Teste de Breusch-Pagan
CARDIS 0.82 12.22 Chi2(1)=109.17
DISPOD 0.87 11.47 10.97 Prob>chi2 = 0.0000

INDIVI 0.91 10.56 56.18
MASCUL  0.85 11.84 4.74 Teste de White
AVEINC 0.88 11.16 1.63 chi2(1)=404.32
IMPREL 0.89 10.45 8.59 Prob>chi2 = 0.0000
DIVREL 0.89 10.39 62.52

IDH 0.00 16.30 1.10

A hipotese nula do teste de Shapiro-Francia W é que a populacdo é distribuida
normalmente. Assim, se 0 p-value é menor que o W’, entdo a hipdtese nula é aceita ¢ existe
evidéncias de que os dados seguem a distribuicdo normal. Os dados revelam que o p-value é

8



menor que o W’ de cada uma das variaveis. Dessa forma, pode-se confirmar que os dados séo
distribuidos normalmente. Em relacdo ao VIF, percebe-se que a maioria das variaveis estdo
abaixo ou em torno de 10, o que é o mais indicado para comprovar a auséncia de colinearidade.
Os dados também revelam que a amostra ndo possui heterocedasticidade, ja que o valor do
Prob>chi2 é menor que 0.05.

Apos a relagdo desses testes acima, foi operacionalizada a regressdo hierarquica de
dados. No Modelo 1, todas as empresas da amostra foram incluidas na analise econométrica.
No Modelo 2 e no Modelo 3, foram operacionalizados testes adicionais para comprovar o sinal
obtido na modelo principal, isto €, no Modelo 1. No Modelo 2, foram excluidas as empresas
americanas, uma vez que os Estados Unidos possuem uma amostra de 587 empresas, 0 que
poderia enviesar os resultados. No Modelo 3, foram retiradas as empresas pertencentes ao setor
financeiro, uma vez que essas empresas podem seguir normas e regras particulares. Os
resultados da analise multivariada sdo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7. Resultados da analise multivariada.

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Variaveis Coef. t Coef. t Coef. t
DISPOD -1.05*** -5.24 -1.54%*** -3.62 -1.00*** -5.63
INDIVI -0.71%** -2.82 -0.79* -1.91 -0.45** -1.91
MASCUL 0.46*** 2.93 0.60** 2.18 0.44** 3.17
AVEINC 0.64%** 10.75 0.91%** 5.23 0.55%** 9.28
IMPREL -0.23 -1.32 -0.56** -1.97 -0.05 -0.34
DIVREL 6.47*** 2.83 8.45** 2.27 6.06*** 3.00
IDH 0.000 0.79 -118.12 -0.86 0.00 0.51
Obs. 1278 984 691
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000
R-squared 0.2267 0.2871 0.4142
Adj R-squared 0.2224 0.2820 0.4082

***p<0.01. **p<0.05. *p<0.01.

A partir da analise do Modelo 1, verifica-se que a distancia ao poder tem uma influéncia
negativa sobre a divulgacdo de carbono. Em outras palavras, em paises com maior distancia ao
poder, as empresas sdo desencorajadas a divulgar mais informac@es ambientais. Esse resultado
também foi encontrado no Modelo 2 e no Modelo 3. Assim, pode-se afirmar que empresas
localizadas em culturas mais hierarquizadas e onde as pessoas aceitam mais as diferencas de
poder, divulgam menos informacdes de suas emissdes de carbono.

De acordo com Pucheta-Martinez e Gallego-Alvarez (2019), em sociedades com maior
distancia ao poder, as pessoas tém menos recursos, porque, em geral, 0s recursos e o0 poder
estdo distribuidos desigualmente. Dessa maneira, as empresas sediadas dessas sociedades
tendem a considerar os investidores na sua tomada de deciséo, emitindo os relatorios financeiros
tradicionais. Ademais, frequentemente, em paises com maior distancia ao poder, as firmas
reduzem a participacdo e influéncia dos outros stakeholders no processo de decisdo corporativa,
ja que elas privilegiam a transparéncia das informacoes financeiras.

Além de verificar que a distancia ao poder pode afetar a divulgacdo de carbono pelas
empresas, essa distancia ao poder também pode afetar as praticas empresariais, por exemplo ao
incentivar ambientes mais hierarquizados e com maior desigualdade de poder. Esses achados
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confirmam estudos anteriores (Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez, 2019; Rosati & Faria,
2019; Vollero et al., 2020). Os resultados confirmam a hipotese de pesquisa 1.

Pode-se perceber que o individualismo tem um efeito negativo sobre a divulgacéo de
carbono nos trés modelos. Isso significa que, em paises onde as pessoas sdo mais individualistas
e com maior nivel de liberdade, as empresas divulgam informagdes mais completas de suas
emissOes de carbono na atmosfera. Dessa maneira, o individualismo é um fator determinante
para a divulgacdo de carbono pelas empresas, indicando que em culturas mais coletivistas, as
empresas sdo mais participativas na divulgacdo ambiental.

Sociedades mais coletivistas tendem a ser mais sensiveis aos interesses dos stakeholders
(Vollero et al., 2020). Dessa forma, as empresas quando divulgam um relatério ambiental ou
respondem uma pesquisa sobre suas emissdes de carbono tendem a ser mais transparentes,
porque elas acreditam que empregados, clientes, fornecedores, organizacbes nao-
governamentais, sindicatos e governo sdo importantes para que ela atinja seus objetivos
estratégicos. Assim, em sociedades mais coletivas predomina a coesao entre os individuos.

Consoante Garcia-Sanchez et al. (2016), é esperado que em sociedades mais
individualistas, as firmas divulguem menos informagdes ambientais, porque, nessas culturas,
0s gestores estdo mais preocupados com os interesses financeiros da propria empresa. Estudos
prévios confirmam o achado dessa pesquisa (Jensen & Berg, 2012; Pucheta-Martinez &
Gallego-Alvarez, 2019; Vollero et al., 2020), ao afirmarem que em sociedades mais
individualistas, as empresas ndo estdo abertas a divulgar um volume grande de informagdes
ambientais, como a divulgacdo de suas emissdes de carbono. Esses achados confirmam a
hipdtese de pesquisa 2.

Os achados também indicam que a masculinidade influencia positivamente a divulgacéao
de carbono. Assim, em economias com culturas mais competitivas e onde as pessoas tém maior
foco no sucesso profissional, as empresas tendem a divulgar mais informacgdes de carbono.
Esses achados foram evidentes nos trés modelos econométricos. Dessa forma, comprovando
que, de fato, o fator masculinidade do pais importa no nivel de divulgacdo de carbono das
firmas.

A hipdtese de pesquisa 3 previa o contrario do achado dessa pesquisa. Culturas mais
masculinas sdo mais assertivas e focam mais no sucesso material do que culturas mais femininas
(Garcia-Sanchez et al., 2013), ja que essas Ultimas focam na qualidade de vida. Uma das
justificativas para esse achado é que uma vez que em culturas mais orientadas para 0 homem,
0 ambiente corporativo € mais competitivo, entdo é evidente que as empresas queiram se
destacar mais e ndo apenas elaborar e divulgar um relatério financeiro tradicional. Assim, as
empresas se engajam mais nas questdes adicionais, como a divulgagéo de carbono.

De acordo com Tran e Beddewela (2020), sociedades masculinas demonstram menos
atencdo ao bem-estar e ética nos negocios, dando énfase aos resultados financeiros corporativos.
Apesar dessa afirmacdo, os achados demonstram que sociedades masculinas também podem
ter um bom engajamento as questdes ambientais, como a divulgacdo de carbono, como um fator
de diferenciacdo em um mercado mais concorrido.

Ao analisar os resultados da Tabela 7, pode-se verificar que a aversdo a incerteza tem
um efeito positivo sobre a divulgacdo de carbono. Tanto no Modelo 1, quanto nos modelos
adicionais, foi encontrado que a aversdo a incerteza é um fator que influencia o comportamento
das empresas em relacdo a divulgacdo de carbono. Portanto, em culturas, nas quais as pessoas
sd0 menos abertas a inovacao, as empresas tendem a divulgar mais informacdes de suas
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emissdes de carbono. Em contrapartida, paises com culturas com maior aversao a incerteza tém
empresas com maior nivel de divulgacdo de carbono.

Segundo Oliveira et al. (2018), culturas com maior nivel de aversdo a incerteza imp&em
mais regras nas pessoas. Essa afirmacdo pode se refletir também para as empresas, ou seja,
nessas culturas existem mais regras para as empresas terem um comportamento mais ético,
divulgam mais informagdes de suas emissdes de carbono. Assim, uma das justificativas para
que a aversdo a incerteza tem um efeito positivo sobre a divulgacdo de carbono, é que em
ambientes com maior aversdo a incerteza, as empresas sdo obrigadas legalmente a ter uma
atuacdo mais responsavel.

O estudo de Pucheta-Martinez e Gallego-Alvarez (2019) também encontrou que em
ambientes com maior aversao a incerteza, as empresas tém menor desempenho na divulgacdo
de carbono. Os autores argumentam que a maior quantidade de cddigos de conduta impde as
empresas a ter um comportamento mais ético. Pode-se inferir também que em ambientes com
maior aversdo a incerteza, os stakeholders sdo menos flexiveis as leis ambientais e por isso
cobram das firmas uma divulgacédo de carbono mais detalhada.

Em relacdo as variaveis de controle, esse estudo pode constatar, dentro do nivel de
significancia, apenas uma: confianga em pessoas de outras religides. Os achados mostram que
uma maior confianga dos individuos em pessoas de diferentes religiGes tem um efeito positivo
sobre a divulgacdo de carbono. Na pratica isso significa que em sociedades com maior
tolerancia religiosa e onde as pessoas aceitam mais a diversidade de pensamentos e credos, as
empresas tém uma atuagdo ambiental maior, divulgando mais informagdes de suas emissdes de
carbono.

5 CONCLUSAO E IMPLICACOES

Esse estudo respondeu a seguinte questdo de pesquisa: Qual é a influéncia dos valores
culturais sobre a divulgacdo de carbono das empresas? Através da analise do framework tedrico
de Hofstede (1983), foram analisadas a influéncia de quatro valores culturais (distancia ao
poder, individualismo, masculinidade e aversdo a incerteza) sobre a divulgacdo de carbono das
empresas. A pesquisa analisou uma amostra de 1579 empresas, sediadas em 19 paises e 0s
resultados mostraram que a divulgacdo de carbono é afetada pelo contexto nacional,
comprovando a Teoria Institucional, ao mostrar que 0 comportamento das empresas € moldado
pelo contexto institucional do pais, em que ela opera.

Os achados mostraram que em paises com maior distancia ao poder, isto €, as
instituicdes sdo mais hierarquizadas e a distribuicdo de poder é feita de maneira desigual, as
empresas sdo desencorajadas a ter uma maior atuacao na divulgacédo de carbono. Em culturas
mais individualistas, as empresas também tém menor divulgacdo de suas emissdes de carbono.
Ademais, em paises mais competitivos e onde existe maior aversao a incerteza, as firmas
tendem a ter um comportamento mais responsavel em relacdo a divulgacdo de carbono. Foi
encontrado também que paises com maior aceitacdo da diversidade religiosa, as empresas tém
maior compromisso com a divulgacdo de carbono.

5.1 Implicagdes académicas e praticas

Os achados dessa pesquisa tém importante implicacGes académicas e praticas. Em
primeiro lugar, essa pesquisa confirma o pressuposto da Teoria Institucional, que afirma que o
comportamento das empresas € moldado pelo contexto nacional do pais. Uma maior quantidade
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de estudos tem investigado como fatores internos das organiza¢Ges, como caracteristicas de
governanca corporativa e desempenho financeiro, influenciam a divulgacéo de carbono. Esse
estudo examina fatores externos das firmas, concluindo que ndo apenas fatores internos sao
determinantes na divulgacéo de carbono.

Além das contribuicbes académicas, essa pesquisa tem aplicacBes gerenciais. Os
resultados podem ser usados por gestores ao definir suas politicas corporativas de divulgagao
ambiental. Ademais, gestores devem entender como funciona a dinamica institucional do pais,
especialmente os valores culturais da sociedade, antes de iniciar novos negocios. Legisladores
podem incentivar uma maior transparéncia das informac6es das emissfes de carbono ao criar
um prémio nacional, a fim de premiar as empresas mais transparentes no questionario da
Carbon Disclosure Project.

5.2 Limitacdes e sugestdes para futuros estudos

Esse estudo possui certas limitagdes. Por exemplo, foram analisadas apenas empresas
de grande porte. Assim, os resultados ndo podem ser generalizados para empresas de outros
tamanhos. Outra limitacdo refere-se ao framework de Hofstede (1983), ou seja, foram
consideradas apenas quatro variaveis para compor os valores culturais dos paises. Além disso,
essa pesquisa analisou um ano especifico, impossibilitando a analise estatistica pelo método da
analise de dados em painel.

Portanto, novos estudos devem superar essas limitacfes. Uma sugestdo de pesquisa é
examinar novos framework para compor os valores culturais dos paises, analisando questfes
como corrupcdo do pais, sistema legal do pais e sistema de comunicacdo do pais. Estudos
vindouros também podem analisar um espaco temporal maior, acrescentando variaveis de
controle no nivel da empresa, como rentabilidade, liquidez e lucratividade.
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