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Introducéo

A emissdo e divulgagdo dos gases do efeito estufa tem assumido grande relevancia e interesse por parte de organi Smos supranacionais, governos, empresas e
sociedade civil. No entanto, ha lacunas de pesquisas para setores como do healthcare, que se estacou nos ultimos dois anos com a pandemia da Covid-19,
ratificando assim sua posi¢éo de relevancia na cadeia de produggo e logistica mundial expondo o nivel de dependéncia da sociedade ao setor, o qual ainda
carrega desafios crescentes como o de adequagdo as regulages ambientais cada vez mais rigidas.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Ha de se considerar necessario distinguir a divulgagdo de informagGes de gases do efeito estufa (GEE) da efetiva emissdo de GEE, o que por vezes tem sido
uma nomenclatura confusa empregada nas variaveis que identificam as teméticas. Destarte, unindo-as sob uma Unica investigacdo esta pesquisa visa
responder: Que fatores podem influenciar a divulgag&o de informactes sobre GEE e o seu quantitativo de emissdes nas empresas do setor de healthcare? Cujo
objetivo consiste em examinar o efeito das caracteristicas multinivel (micro, meso e macro) sobre a divulgagéo de gases do efeito estufa.

Fundamentagéo Tedrica

No nivel micro (interno a organizagdo), tem-se a Teoria da Sinalizagdo, na qual a empresa gerencia inputs e outputs de recursos, e divulga ao mercado, por
meios de seus relatorios fiscais obrigatérios ou voluntérios, sua posi¢ao financeira. No segundo nivel, tem-se a Visao baseada em recursos, com a governanga
corporativa operando para a melhor eficiéncia e alinhamento dos diversos interesses entre as partes interessadas. No terceiro nivel (externo a empresa), tem-se
as Variedades do Capitalismo regendo a forma de interagdo e objetivos entre os diversos stakeholders.

Metodologia

Esta pesquisa € descritiva, explicativa com abordagem quantitativa. Estruturou-se um painel desbalanceado com 13.680 observagfes de uma amostra
composta por 2.736 empresas do setor de Healthcare, com dados do periodo de 2016 a 2020, coletados da base de dados Thomson Reuters Eikon. A totalidade
de dados foi abordada mediante duas técnicas econométricas: Feasible generalized least squares (FGLS) e Logit binério, ambas em andlise multinivel (mircro,
meso e macro). Ao todo foram elaborados seis model os distintos, trés para cada uma dessas técnicas.

Anédlise dos Resultados

Com o suporte da Teoria da sinalizagcdo, da Visdo baseada em recursos e da Abordagem das variedades do capitalismo foram langadas sei's hip6teses de
pesquisa. Os achados da pesquisa demonstram que empresas com mais recursos financeiros tendem a divulgar mais sinais a0 mercado sobre suas emissies de
gases do efeito estufa. Empresas que possuem consel hos maiores e com maior independéncia de seus membros sdo capazes de fazer uma maior divulgagdo de
gases do efeito estufa. Por fim, em economias de capitalismo coordenado, as empresas sdo mais engajadas na divulgagéo de gases do efeito estufa.

Conclusdo

Os achados da pesquisa apontam que: i) empresas maiores com mais recursos financeiros tendem a divulgar mais sinais ao mercado sobre suas emissoes de
gases do efeito estufa; ii) 0 tamanho do conselho afeta positivamente a emissdo de GEE; iii) adiversidade do conselho afeta positivamente a divulgagéo de
informagdes sobre GEE; iv) diferentes tipos de capitalismo podem demandar diferentes respostas das organizagfes em relago a divulgacéo de GEE. Tais
resultados implicam em importantes contribuic¢oes de cunho tedrico, gerencial e inclusive governamental, apresentadas nas conclusdes.
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DIVULGACAO E EMISSAO DOS GASES DO EFEITO ESTUFA NO SETOR DE
HEALTHCARE: ENRIQUECENDO AS PESQUISAS NO CAMPO VIA ANALISE
MULTINIVEL

1 INTRODUCAO

Em 1997, o encontro de diversas nagdes em Kyoto, no Japéo, na Conferéncia das Partes
(COP) 3, resultou na assinatura de metas para conter o aquecimento global resultante das
emissOes de gases do efeito estufa (GEE). Entretanto, ndo teve apoio da principal economia
mundial: os Estados Unidos da Ameérica. Em 2015, em Paris na COP 21, esse acordo foi
ratificado e a principal mudanga consistiu na participagdo e compromisso de nagdes
desenvolvidas, como em desenvolvimento (Chan, Brandi, & Bauer, 2016). Destarte, percebe-
se que a emissdo e divulgacdo dos gases do efeito estufa tem assumido grande relevancia e
interesse por parte de organismos supranacionais, governos, empresas e sociedade civil.

Apesar da importancia dessa tematica, as pesquisas setoriais que abordam a emisséo ou
divulgacdo de informactes sobre GEE tem sido direcionada para setores como agropecuaria,
agricultura, psicultura por serem apontados como setores com grande responsabilidade pela
emissdo de GEE mundialmente. Nesse ponto, emerge uma lacuna de pesquisa em relacdo a
outras atividades econdmicas de primeira necessidade social, como o setor de healthcare (Uyar
Kuzey, Kilic, & Karaman, 2021), o qual abriga atividades como: hospitais, industria
farmacéutica, laboratérios de andlises, produtores de equipamentos (Ahmed, Ali, Memon, &
Hussain, 2021).

O setor de healthcare destacou-se nos Gltimos dois anos com a pandemia da Covid-19,
ratificando assim sua posicao de relevancia na cadeia de producédo e logistica mundial expondo
o nivel de dependéncia da sociedade ao setor, o qual ainda carrega desafios crescentes como o
de adequacdo as regulacdes ambientais cada vez mais rigidas (AlJaberi, Hussain, & Drake,
2020). Ademais, faz-se necessario distinguir a divulgacdo de informactes de GEE da efetiva
emissdo de GEE, o que por vezes tem sido uma nomenclatura confusa empregada nas variaveis
que identificam as tematicas.

Mediante essa problematizacéo, e unindo-as sob uma Unica investigacao esta pesquisa
visa responder a seguinte questdo: Que fatores podem influenciar a divulgacao de informacdes
sobre GEE e o0 seu quantitativo de emissdes nas empresas do setor de healthcare? Para
responder a essa questdo o objetivo desta pesquisa é: examinar o efeito das caracteristicas
multinivel (micro, meso e macro) sobre a divulgacdo de gases do efeito estufa.

A pesquisa foi desenvolvida com base em abordagem quantitativa, descritiva
exploratoria, com uso de dados secundarios obtidos via base de dados Thomson Reuters Eikon.
A amostra é composta de 2.736 empresas do setor de healthcare de 11 paises. O periodo
analisado € de 2016 a 2020. Foram empregados dois modelos econométricos, um sendo logit
binario e o outro com uso de Feasible generalized least squares (FGLS). Cada um desses
modelos foi apresentado em trés niveis hierarquicos, sendo a cada novo nivel inserido um grupo
de varidveis independentes que representavam as teorias correlatas. Também foi
operacionalizado um teste de sensibilidade ou robustez, excluindo da amostra o pais com maior
namero de empresas, a fim de checar a manutencéo ou ndo dos resultados.

Essa pesquisa se justifica pela relevancia do setor de Helthcare na economia mundial e
por ser um setor naturalmente inovativo e socialmente demandado nas diversas atividades
econémicas em que se ramifica. Além disso, a pandemia do COVID-19, especialmente em
2020, demandou agilidade, investimentos e realizacdes de parcerias desse setor para atender as
necessidades de diversos governos em diferentes estagios de economia. Tal atividade ressaltou
a relevancia desse setor e chamou a atencdo para investigar a relacdo que possa existir de
influéncia das caracteristicas micro (teoria da sinalizacdo), meso (governanga corporativa) e
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macro (variedades do capitalismo) desse setor com as emisses de GEE, e que fatores nesses
trés niveis podem influenciar a maior divulgacdo de informacdes sobre GEE. Além disso,
também é proposto uma abordagem inovadora, distinguindo o total de emissdes de GEE da
divulgacdo de informacdes de GEE, o que por vezes em pesquisas da area se confundem ou se
sobrepdem, podendo assim gerar resultados distintos, tais como se a maior divulgacéo, sob os
mesmos fatores explicativos, também é devido a maior emissdo de GEE.

Os achados da pesquisa apontam que: i) empresas maiores com mais recursos
financeiros tendem a divulgar mais sinais ao mercado sobre suas emissdes de gases do efeito
estufa; ii) o tamanho do conselho afeta positivamente a emissdo de GEE; iii) a diversidade do
conselho afeta positivamente a divulgacdo de informacgdes sobre GEE; iv) diferentes tipos de
capitalismo podem demandar diferentes respostas das organiza¢des em relacdo a divulgacéo de
GEE. Tais resultados implicam em importantes contribuicdes de cunho tedrico, gerencial e
inclusive governamental, apresentadas nas conclusdes.

Esse artigo foi estruturado em cinco se¢fes. Além desta introducédo, € apresentado o
referencial teérico em trés niveis (micro, meso e macro), sendo no nivel micro abordada a
Teoria da Sinalizacdo, no nivel meso a Visdo baseada em recursos e no nivel macro as
Variedades do capitalismo. Em seguida, sdo apresentados os métodos utilizados e os resultados
da pesquisa. Na se¢do cinco, tem-se a discussao e, por fim, as conclusdes e implicacoes.

2 REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESES

O referencial tedrico é composto pelas teorias que suportam as hipdteses. As hipoteses
de pesquisa foram desenvolvidas considerando trés niveis de interacdo das empresas com a
divulgacdo e emissdo dos Gases do Efeito Estufa, conforme ilustra a Figura 1:

Figura 1. Framework dos niveis do referencial tedrico para as hipoteses
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Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Com base na Figura 1, no nivel micro (interno a organizagdo), tem-se a Teoria da
Sinalizacdo, na qual a empresa gerencia inputs e outputs de recursos, e divulga ao mercado, por
meios de seus relatdrios fiscais obrigatérios ou voluntérios, sua posicdo financeira
(rentabilidade, estrutura de ativos, passivos e de propriedade). No segundo nivel, tem-se a Visao
baseada em recursos, na qual emerge a figura ativa da governanga corporativa para a melhor
eficiéncia e alinhamento dos diversos interesses entre atores internos e externos a corporagéo,
assim como entre proprietarios majoritarios, minoritarios e gestores. No terceiro nivel (externo
aempresa), tem-se as Variedades do Capitalismo regendo a forma de interacao e objetivos entre
os diversos stakeholders.



O segundo nivel, com a participacdo da governancga corporativa, funciona como meio
de intermediacdo entre o ambiente totalmente interno a empresa e o ambiente totalmente
externo, mas que lhe afeta, ou seja, equilibrando as pressdes internas com externas, e orientando
o tom e nivel da comunicacdo que a empresa ira dispor no contexto da variedade de capitalismo
na qual esta inserida.

2.1 Nivel micro: Teoria da sinalizacéo

As organizacOGes constantemente estdo enviando sinais ao mercado, 0 que reduz a
assimetria informacional entre elas e seus stakeholders externos (Datt, Luo, & Tang, 2019). A
Teoria da Sinalizacdo afirma que os sinais emitidos por uma empresa aumentam a sua
transparéncia empresarial, podendo melhorar também a sua imagem corporativa. De acordo
com essa teoria existem trés atores importantes: 0 emissor (no caso, a organizacao), o receptor
(as partes interessadas na atuacao da empresa) e o sinal (que pode ser as informac0es financeiras
e de sustentabilidade divulgadas) (Taj, 2016).

Para as organizacGes divulgarem relatorios de sustentabilidade mais completos, é
necessario que tenham recursos financeiros suficientes para tal. Diante disso, Ldpez-
Santamaria, Amaya, Grueso Hinestroz, & Cuero (2021) argumentam que empresas que emitem
0s sinais mais claros e completos possuem mais recursos financeiros, humanos e tecnolégicos.
Gestores e executivos que trabalham em organizagdes com maior rentabilidade obtém
informacBes sobre o desempenho organizacional e preparam um relatério anual ou de
responsabilidade social para informar seus stakeholders sobre a empresa, 0 que também pode
facilitar a chegada de investimentos estrangeiros (Omar & Alkayed, 2021).

Pesquisas prévias (por exemplo, Ben-Amar & Mcllkenny, 2015; Charumathi &
Rahman, 2019; Choi & Luo, 2020) tém encontrado uma relacdo positiva entre desempenho
financeiro e a emissdo de gases do efeito estufa. Empresas que tém melhor desempenho
financeiro sdo mais provaveis a ter mais oportunidades para investir nas questfes ambientais.
Ademais, Lépez-Santamaria et al. (2021) argumentam que empresas maiores possuem maior
namero de stakeholders e por isso, no processo de tomada de decisdo, devem considerar
também o desempenho ambiental.

Dentre as formas da empresa atingir as necessidades da sociedade, e ndo apenas dos
acionistas, estdo as emissdes de sinais claros de sua atuacdo, por exemplo sendo transparente
em relacdo as emissdes dos gases do efeito estufa (Sun, Zhao, & Cho, 2019). Portanto, tém-se
as hipdteses 1 e 2 e suas respectivas hipoteses alternativas:

Hla: As empresas maiores divulgam mais informacdes sobre as emissdes de GEE.

H1b: As empresas maiores emitem mais GEE.

H2a: As empresas com melhor rentabilidade divulgam mais informagdes sobre as emissdes de
GEE.

H2b: As empresas com melhor rentabilidade emitem mais GEE.

2.2 Nivel meso: Visdo baseada em recursos

A definigdo tradicional de governanca corporativa enfatiza a importancia do conselho
em criar valor para os acionistas, sem negligenciar o interesse dos demais stakeholders, como
0s empregados, a comunidade, o Estado e a midia (Tibiletti, Marchini, Furlotti, & Medioli,
2021), sendo um intermediario entre as questdes institucionais do pais e o desempenho
financeiro (Crifo, Escrig-Olmedo, & Mottis, 2019). Ademais, Zaman, Jain, Samara, & Jamali,
(2020) afirmam que os diretores dos conselhos estdo atentos as questdes institucionais, como
0s sistemas nacionais de negocio, o Pacto Global da Organizacdo das Nagdes Unidas. Assim,
percebe-se como o conselho funciona como um intermediador entre o contexto interno da
empresa e 0 contexto macroecondmico.



Pela perspectiva da visdo baseada em recursos, o conselho de administracdo é
considerado um recurso humano para a organizagao, uma vez que os atributos do conselho
podem decidir sobre questBes estratégicas, 0 que inclui as politicas ambientais e a divulgacdo
dos gases do efeito estufa (Crifo et al., 2019). Uma boa estrutura de governanca é um ativo raro
e valioso, 0 que favorece uma maior vantagem competitiva. Portanto, é percebido que o0s
conselhos corporativos sdo recursos importantes para que as empresas implementem estratégias
que respondam as mudancas sociais e legais (Shaukat, Qiu, & Trojanowski, 2016).

Conselhos maiores estdo relacionados com maior diversidade em experiéncias e
conhecimento técnico (Harun, Hussainey, Mohd Kharuddin, & Farooque, 2020) e tendem a
expandir os limites organizacionais, fornecendo acesso a recursos e informacdes externas, o
que é critico para a estratégia da empresa (Cancela, Neves, Rodrigues, & Gomes Dias, 2020).
Crifo et al. (2019) consideram que conselhos maiores aumentam a eficiéncia organizacional,
sendo mais provavel que os membros levem questdes adicionais, como a divulgacdo dos gases
do efeito estufa, para serem discutidas nas reunides. Estudos prévios (Cancela et al., 2020; Crifo
etal., 2019; Kouloukoui, Gomes, Marinho, Torres, Kiperstok, & de Jong, 2018) tém encontrado
gue conselhos maiores influenciam positivamente nas questdes ambientais. Portanto, tem-se a
hipotese 3 e sua respectiva hipotese alternativa:

H3a: Conselhos de administracdo maiores divulgam mais informacdes sobre as emissfes de
GEE.
H3b: Empresas com Conselhos de Administracdo maiores emitem mais GEE.

Byron e Post (2016) afirmam que a diversidade de género é uma das caracteristicas do
conselho que pode conduzir a empresa a um maior desempenho social. Esses autores
encontraram que mais mulheres no conselho tém um efeito positivo sobre a responsabilidade
social, explicando que elas sdo mais focadas em atividades socialmente responsaveis. Além
disso, em geral, as mulheres se preocupam nédo apenas com as decisfes comerciais, mas também
com o bem-estar de toda a comunidade impactada pela atuacao da empresa (Crifo et al., 2019),
bem como influencia a qualidade dos processos de governanga, como também tem um efeito
na sustentabilidade e criatividade corporativa (Field, Souther, & Yore, 2020). Pesquisas ja
realizadas (Fernandez-Feijoo, Romero, & Ruiz-Blanco, 2014; Gaio & Gongalves, 2022;
Gallego-Alvarez & Pucheta-Martinez, 2019) tém encontrado que em conselhos com maior
diversidade de género, as empresas tém maior engajamento nas questdes ambientais. Portanto,
tem-se a hipdtese 4 e sua hipétese alternativa:

H4a: Conselhos de administragdo com maior diversidade de género divulgam mais
informacdes sobre as emissdes de GEE.

H4b: Empresas com Conselhos de Administracdo com maior diversidade de género emitem
mais GEE.

Diretores independentes reforcam a funcdo de monitoramento e controle do conselho
para garantir que os interesses dos acionistas sejam protegidos (Hussain, Rigoni, & Orij, 2018).
Crifo et al. (2019) sugerem que os conselhos com maior independéncia focam menos nas
decisbes de curto prazo, pois os diretores independentes tendem a tomar decisdes analisando
também o contexto externo a organizacdo. Diante disso, &€ mais provavel que conselhos de
administragdo com maior independéncia se interessem pelas questdes ambientais, ja que isso
pode aumentar o investimento e visibilidade da empresa, além de favorecer uma imagem
corporativa positiva perante os acionistas e outras partes interessadas (Tibiletti, Marchini,
Furlotti, & Medioli , 2021). Estudos prévios (Crifo et al., 2019; Cucari, Esposito De Falco, &
Orlando, 2018; Tibiletti et al., 2021) tém encontrado que a independéncia no conselho tem um
efeito positivo sobre as questdes ambientais, entretanto pode haver maiores concecgdes para



manter o equilibrio entre os interesses de shareholders e stakeholders. Portanto, tem-se a

hipdtese 5 e sua hipotese alternativa:

H5a: Conselhos de administracdo com maior independéncia divulgam mais informaces sobre
as emissoes de GEE.

H5b: Empresas com Conselhos de administracdo com maior independéncia emitem mais GEE.

2.3 Nivel macro: Abordagem das variedades do capitalismo

A abordagem das variedades do capitalismo é uma recente abordagem da Teoria
Institucional, desenvolvida por Hall e Soskice (2001), preocupando-se em compreender e
analisar como as empresas Se comportam e como interagem com as estruturas institucionais
(Benney, 2019). Dependendo do tipo de capitalismo no pais, as empresas se comportardo de
maneira diferente. Em paises de economias coordenadas, o sistema financeiro é baseado em
grandes bancos e h& governanga dispersa, ou seja, as decisdes sdo tomadas considerando 0s
interesses de todos os stakeholders (Hall & Thelen, 2009).

As relagdes entre as empresas no contexto coordenado ocorrem de forma cooperativa.
As industrias fazem aliancas para o desenvolvimento de pesquisas em conjunto. Assim, gerando
maior coopera¢do ndo sO entre inddstrias, mas também entre inddstrias com fornecedores,
clientes, colaboradores (Hall & Soskice, 2001). Em economias coordenadas, as questdes
ambientais visam manter a ordem social e o didlogo com os diferentes stakeholders. Nessas
economias, as organizagdes reconhecem o papel importante dos stakeholders e ndo apenas dos
acionistas (Pucheta-Martinez, Gallego-Alvarez, & Bel-Oms, 2019).

O estudo de Gallego-Alvarez e Pucheta-Martinez (2019) mostrou que as empresas
financeiras sediadas em economias de capitalismo coordenado tém mais probabilidade a ter
maior divulgacdo ambiental e social, 0 que pode ndo ensejar menor emissdo de GEE devido as
pressOes para coordenar e manter as relacfes de negécios estabelecidas. Com base no exposto,
tem-se a hipotese 6 e sua hipdtese alternativa:

H6a: Empresas sediadas em economias orientadas de capitalismo coordenado divulgam mais
informacdes sobre as emissdes de GEE.
H6b: Empresas sediadas em economias orientadas de capitalismo coordenado emitem mais
GEE.

3 METODOS

Esta pesquisa é descritiva, explicativa com abordagem quantitativa. Estruturou-se um
painel desbalanceado com 13.680 observacdes de uma amostra composta por 2.736 empresas
do setor de Healthcare, com dados do periodo de 2016 a 2020, coletados da base de dados
Thomson Reuters Eikon, a qual é uma fonte de dados robusta, que possui informacdes
ambientais, sociais, financeiras e de governanca das empresas do mundo todo. O periodo
escolhido foi em razéo da assinatura do Pacto Global no ano de 2015, iniciando assim a anélise
no ano posterior a assinatura do pacto pelos paises. As empresas estdo situadas nos paises que
integram o grupo do G-10 (concentram em torno de 85% da economia mundial) até o ano de
2010, e que participam do Geneal Arrangements to Borrow, e podem suplementar 0s recursos
do Fundo Monetario Internacional (FMI).

O setor de Healthcare foi definido, mediante sua relevancia para a economia
doméstica dos paises (Campion, Thiel, Woods, Swanzy, Landis, & Bilec 2015), contribuindo
significativamente para a composi¢do do Produto Interno Bruto. Ademais, esse setor apresenta
desafios para se tornar sustentavel em termos de consumo de insumos e expectativas de seus
clientes, assim como o0 aumento no consumo dos servigos/produtos oferecidos por esse setor,
principalmente em meados de 2019 e em 2020 devido a pandemia do COVID-19 (Uyar et al.,
2021). A distribuicdo das empresas da amostra por pais encontra-se apresentada na Figura 2.



Figura 2. Empresas da amostra por pais
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Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

Conforme a Figura 2, os EUA possuem o maior nimero de empresas (1.583 empresas,
58%), seguido do Canada com 376 empresas, assim 0s paises da regido da América do Norte
totalizam 1.959 empresas (71,60%) e os da Europa e Asia 777 empresas (28,40%). Os paises
foram categorizados pela regido geografica e pelo modelo de capitalismo predominante,
conforme evidenciado na Tabela 1.

Tabela 1. Paises da amostra, regido e Variedade do Capitalismo

N° Pais Regido Capitalismo
1 Estados Unidos América do Norte Liberal
2 Suica Europa/Asia Coordenada
3 Suécia Europa/Asia Coordenada
4 Reino Unido Europa/Asia Liberal
5 Holanda Europa/Asia Coordenada
6 Bélgica Europa/Asia Coordenada
7 Italia Europa/Asia Liberal
8 Canada Ameérica do Norte Liberal
9 Franca Europa/Asia Liberal
10 Alemanha Europa/Asia Coordenada
11 Japéo Europa/Asia Coordenada

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Com base na Figura 2 e na Tabela 1, os paises de capitalismo coordenado totalizam
531 empresas (19,41%) e os de capitalismo liberal representam 2.205 empresas (80,59%).

A totalidade de dados foi abordada mediante duas técnicas economeétricas: Feasible
generalized least squares (FGLS) e Logit binario. Ao todo foram elaborados seis modelos
distintos, trés para cada uma dessas técnicas. Os modelos seguem um nivelamento segundo
critério de ambiente micro (desempenho financeiro da empresa), meso (caracteristicas de
governancga corporativa) € macro (tipo de capitalismo do pais). As férmulas dos modelos
econometricos empregados nesta pesquisa estao descritas nas formulas 1 a 6 (1 a 3 com FGLS,
e 4 a 6 com Logit), e foram elaboradas mediante a inser¢do de novas varidveis em cada nivel.

GEE = a+ BTam;, + BROE;, + fReg;; + & (@D
GEE = a+ BTCA;; + BDivCA;; + BIndCA; + fTam;; + BROE;, + BReg;, + &;; @)
GEE = a+ BDVoCi; + BTCA;; + BDivCA;, + BIndCA;; + fTam;, + BROE; . + fReg;, + &;; 3)
DGEE = a + BTam;, + BROE;; + BReg;; + & 4
DGEE = a + BTCA;; + BDivCA;; + BIndCA; + fTam;, + BROE;, + fReg;; + & 5)
DGEE = a + BDVoC;; + BTCA;; + BDivCA;; + BIndCA;; + BTam;, + BROE;; + BReg;; + & (6)

As férmulas 1 e 4 sdo do nivel micro, as férmulas 2 e 5 do nivel meso e as formulas 3
e 6 do nivel macro. No nivel micro, foram inseridas somente variaveis explicativas ao nivel
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empresarial, sendo estas 0 Tamanho da empresa (Tam) e a rentabilidade (ROE). No segundo
nivel, foram inseridas variaveis das caracteristicas do Conselho de Administracdo (TCA,
DivCA e IndCA), tendo em vista ser 0 organismo representativo da governancga corporativa nas
empresas e que media as relacdes e interesses entre shareholders e stakeholders. Todos os
modelos tiveram controle por empresa e ano.

Nos modelos 1 a 3 empregou-se a técnica FGLS, a qual permite a correcao ajuste dos
estimadores beta (8) se os dados contiverem autocorrelacdo, covariancia ou
heterocedasticidade. Os modelos 4 a 6 sdo Logit binario com variavel dependente DGEE,
indicando se a empresa divulga algum nivel de informac6es sobre emissdes de gases do efeito
estufa. A descricdo da metodologia de calculo e fonte das variaveis escolhidas para compor 0s
modelos econométricos encontram-se na Tabela 2.

Tabela 2. Variaveis empregadas nos modelos

Tipo Variavel (Sigla) Proxy Fonte
Total equivalente de emissdo | Continua, logaritmo do total de emissédo de CO2 e
de CO2 (GEE) equivalentes divulgado
Dependente - = — - - =
Divulgacdo de emissdes de | Dummy, se a empresa divulga alguma informagéao
GEE (DGEE) sobre emisséo de GEE = 1; Se ndo divulga = 0

Tamanho do Conselho de Base de dados

Explicativa Administracdo (TCA) Discreta, relacéo entre o nume Thomséci)lr:OFrileuters
Exolicativa Diversidade do Conselho de | Continua, relagdo entre o nimero de conselheiros
P Administra¢do (DivCA) do género feminino com o total de conselheiros
Explicativa Independéncia do Conselho | Continua, relagdo entre o nimero de conselheiros
P de Administragdo (IndCA) independentes com o total de conselheiros
Explicativa | Variedade do VoC (DVoC) Dummy, se coordenada = 1; de liberal =0 Hall e Soskice (2001)
Continua, logaritmo natural do total de ativos da

Controle Tamanho da empresa (Tam) empresa

Lucro antes dos impostos

Controle Rentabilidade (ROE) Continua, — Base de dados
Patrimonio Liquido
- Divids Hquida Thomson Reuters
Controle Endividamento (End) Continua, Eikon

Patrimonio Liquido
Dummy, se Europa/Asia = 1,
se América do Norte = 0

Controle Regido Geografica (Reg)

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Aplicou-se antes da estimacdo dos modelos, o levantamento das estatisticas
descritivas, tratamento de outliers, ajustes das estatisticas descritivas apds tratamento de
outliers, analise da correlacdo de Pearson, e os testes de VIF, a analise bivariada mediante a
correlacdo de Pearson. Apos a estimacdo dos modelos aplicou-se os testes White, Wald, BP-
CW, Durbin-Watson.

4 RESULTADOS

Apobs processo de winsozrizagdo dos dados com identificagdo e tratamento dos
outliear, iniciou-se as analises das estatisticas descritivas ajustadas sobre os principais dados
de interesses, 0s quais encontram-se apresentados na Tabela 3.

Tabela 3. Estatisticas descritivas

2006 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | No periodo
Total de | x | 209.163,5 229.416,2 260.748,7 307.686,7 367.288,2 262.880,00
emissdes de GEE | s 438.909,8 442.666,2 422.838,1 516.854,6 606.188,5 478.019,10
DGEE | X | 0,056 0,052 0,046 0,037 0,031 0,044
S 0,23 0,22 0,20 0,18 0,17 0,20
Tam | X | 7,69 7,56 7,42 7,37 8,34 7,66
S 1,28 1,35 1,36 1,39 45,30 18,89
ROE | X | -1,23 1,67 -1,73 -4,60 -0,35 -1,91
S 7,81 10,56 9,37 127,28 54,44 59,60
TCA x 8,03 8,06 8,04 8,16 13,89 8,74




s 2,31 2,38 2,24 2,16 104,17 35,39
DIVCA | x| 22,72 20,08 17,65 15,01 20,39 19,54
s 12,96 13,36 13,70 12,77 104,60 37,63
INdCA | x| 73,07 73,45 73,10 73,50 78,45 73,85
s 77,77 19,18 19,58 18,73 102,96 39,39

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Com base na Tabela 3, percebe-se que ao longo do periodo analisado houve um
decréscimo no numero de empresas que divulgam informacdes sobre emissdo de GEE, sendo
inicio da série em 5,6% e ao final com apenas 3,1%. Os valores totais de emissdo de GEE que
foram divulgados, ao contrario do observado sobre o reporte, aumentou, apresentando uma
variacdo positiva de 75,60%, ou seja, as empresas que ao longo do periodo mantiveram algum
tipo de reporte ou iniciaram o reporte de informacdes sobre emissdao de GEE o fizerem em
valores ascendentes, contrariando o esperado, que seria a reducdo de emissdo de GEE mediante
o clamor mundial de organismos, sociedade e governos. Em 2020, apice da pandemia do
COVID-19 e maior demanda por todos os servigos do setor de Healthcare, verificou-se um
incremento, tanto no tamanho das empresas, como na melhora do indice de rentabilidade.

Aprofundando as andlises, procedeu-se o calculo da matriz de correlacdo de Pearson
das variaveis continuas, sendo os coeficientes apresentados na Tabela 4.

Tabela 4. Correlacdo de Pearson

1 2 3 4 5 6
1 GEE 1,00
2 Tam 0,629* 1,00
3 ROE -0,022 0,006 1,00
4 TCA -0,004 0,024 0,990* 1,00
5 DivCA -0,015 0,046* 0,932* 0,936* 1,00
6 IndCA 0,063 0,053* 0,867* 0,867* 0,827* 1,00

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).
Nota: somente incluidas as varidveis continuas. *** sig. a 1%; ** sig. a 5%; * sig. a 10%.

Com base na Tabela 4, observa-se que o total de CO2 e equivalentes, representativos
dos GEE, apresentou correlacdo positiva somente com o tamanho da empresa, indicando que
quanto maior for a empresa, maior serd a emissdo de GEE. As demais relacdes da emissao de
GEE ndo apresentaram significancia estatistica. O tamanho da empresa também apresentou
correlagéo positiva com a diversidade e independéncia do CA.

A Tabelas 5 e 6 apresentam os resultados das estimagdes dos modelos econométricos.
Como teste de robustez, devido a grande representatividade de empresas dos EUA, foram
estimados 0s modelos retirando as empresas dos EUA. A Tabela 5 apresenta os resultados com
emprego do FGLS e que visam identificar os fatores de influéncia sobre o total de emissdes de
GEE das empresas que divulgam informacfes sobre a emissdes de GEE, ou seja, para as
empresas que no modelo Logit apresentaram a ocorréncia do evento divulgagéo de informacoes
sobre a emissdes de GEE. Dessa forma, as observagdes dos modelos FGLS sdo somente aquelas
com valor de DGEE igual a 1(um).

Tabela 5. Resultado das estimacdes dos modelos 1 a 3 por FGLS

Var. Dep. Toda a amostra Sem EUA
GEE 1 | 2 | 3 1 | 2 | 3
Tam 0,027*** -0,115%** -0,118*** 1,136%** 1,166*** 1,166%**
ROE -0,027*** -0,021** -0,020** 0,015 0,012 0,012
Reg -0,529*** -0,295*** -0,412%** 0,204 0,124 0,120
TCA 0,137*** 0,138*** 0,010 0,010
DivCA -0,008*** -0,007** 0,001 0,001
IndCA 0,007*** 0,006*** -0,005*** -0,005***
VoC 0,162* 0,005
a 4,588*** 4,241%** 4,251%** -6,662*** -6,707*** -6,703***




Wald Chi? 86,35 220,7 224,6 909,75 974,77 974,79
F de Chow 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Log likelihood -796,0 -741,1 -739,7 -326,2 -315,8 -315,81

Obs. 600 599 599 380 379 379

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Nota: *** sig. a 1%; ** sig. a 5%; * sig. a 10%. Modelos homocedasticos e sem autocorrelagéo. Controle por
empresa e ano.

Com base na Tabela 05, percebe-se que as estimacdes sobre a totalidade da amostra as
variaveis ROE, Reg, e DivCA apresentaram influéncia negativa sobre os valores totais de
emissdo de GEE, indicando que empresas com melhor rentabilidade, alocadas na Europa/Asia
e com maior diversidade de género no conselho de administragdo podem apresentar menores
valores totais de emissdo de GEE. Ja as variaveis IndCA e VoC apresentam influéncia positiva,
indicando que empresas com maior independéncia do conselho e situadas em paises de
capitalismo coordenado tendem apresentar maiores valores totais de emissao de GEE.

Na amostra sem as empresas situadas nos EUA, obteve-se uma inversdo de sinal na
variavel IndCA, indicando que conselhos mais independentes influenciam na reducéo do total
de emissdo de GEE. Observa-se a predominéancia da influéncia positiva da varidvel Tam sobre
os valores totais de emissdo de GEE, indicando que o tamanho da empresa influencia no
aumento do total de emissdo de GEE.

A Tabela 6 apresenta os resultados das estimacdes dos modelos econométricos para
com a técnica Logit, que visam capturar a chance de ocorréncia do evento “divulgacdo de
informagdes sobre a emissdes de GEE” representado pela variavel DGEE.

Tabela 6. Resultado das estimacdes dos modelos 4 a 6 por Logit binario

Var. Dep. Toda a amostra Sem EUA
DGEE 4 | 5 | 6 4 | 5 | 6
Tam B 7,700%** 6,246%** 6,304%** 7,023%%* 5,161%** 5,212%%*
OR  2209,399*** 515 704%** 546,654*** | 1122 AT7***  174,299%** 183,523+
ROE B -0,003 -0,0005 -0,001 -0,0331 -0,0328 -0,0335
OR 0,996 0,999 0,998 0,9674265 0,967 0,967
Reg B 5,602%** 6,910%** 9,095%+** 3,447%** 3,958%** 5,880%**
OR 271,041%*%*  1001,775***  8.911,268*** | 31,3087*** 52,344%* 357,662%**
TCA B 0,085 0,072 0,0822 0,0582
OR 1,089 1,075 1,085 1,059
DivCA B 0,068%** 0,064%* 0,0362* 0,0303
OR 1,071%** 1,066%** 1,036* 1,030
B -0,019 -0,017 -0,00215 -1,40e-05
IndCA OR 0,980 0,982 0,997 0,999
VoC B -3,060%** -2,648%**
OR 0,468%** 0,070%**
o B 77,67 -64,51%** -4,97*** -68,86%** -51,30%** -51,65%**
OR  1,85e-34***  068e-29***  6,08e-20*** | 125e-30***  526e-23*** 3 71e-23***
Wald Chi? 72,52 77,25 78,97 62,34 40,11 42,37
F de Chow 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sigma u 4,889 4,404 4,346 488 453 443
Rho 879 0,855 0,851 0,87 0,86 0,85
LL2 -612,4 -474,0 -467,9 -378,2 -246,8 2421
Obs. 8845 3041 3041 4059 792 792

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Nota: *** sig. a 1%; ** sig. a 5%; * sig. a 10%. Controle por empresa e ano. Empregado efeitos aleatdrios.
OR = Odds Ratio; LL2 = Log pseudolikelihood

O Odds Ratio indicado na Tabela 6 expressa a chance de ocorréncia do evento
“divulga¢ao de informagdes sobre a emissdes de GEE” e seus valores devem ser interpretados
pelo seu antilogaritmo, o qual sendo maior que 1, indica chances de ocorréncia do evento, e
guando menor indica chances de menor ocorréncia. Os valores de £ indicam o sentido da
relacdo, se positivo ou negativo.

Com base na Tabela 6, em todos os modelos as variaveis Tam, Reg e DivCA
apresentaram relacdo positiva, indicando que empresas maiores, ou situadas na Europa/Asia e
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com diversidade de género em seus conselhos tém maior chance de divulgar informagdes sobre
a emissoes de GEE.

A variavel VoC (Variedades do Capitalismo) apresentou valor negativo de g,
indicando que empresas situadas em paises de capitalismo coordenado apresentam menores
chances de divulgar informac6es sobre a emissfes de GEE, nesse caso, a chance diminui
62,50% (antilogaritmo de 0,468 = 1,60; 1/1,0 = 0,6250; 0,6250x100=62,50%). Os modelos
estimados para amostra total e com a exclusdo das empresas dos EUA ndo apresentaram
diferencas de resultados, a excecdo da variavel DivCA que teve perda de significancia, mas
manutencdo do sentido da relacgdo, e da variavel VoC na qual as chances de uma empresa situada
em pais de capitalismo coordenado apresenta 93,24% menos chance de divulgar informacdes
sobre a emissbes de GEE (antilogaritmo de 0,070 = 1,07; 1/1,07 = 0,9324,
0,9324x100=93,24%).

5 DISCUSSAO

Os resultados demonstram que empresas com maior tamanho e maior rentabilidade
tendem a ter maior transparéncia ambiental ao divulgar mais informac@es de suas emissdes de
gases do efeito estufa. Em consonancia com estudos anteriores (Ben-Amar & Mcllkenny, 2015;
Charumathi & Rahman, 2019; Choi & Luo, 2020), empresas que possuem mais recursos
financeiros divulgam mais informagdes ao mercado, porque elas veem 0s sinais como uma
comunicacdo entre a empresa (emissor) e os stakeholders (receptor). Outra interpretacdo é que
as empresas quanto mais rentaveis menos emitem gases do efeito estufa, esse achado se alinha
com a premissa de que a divulgacdo de informacdes de gases do efeito estufa tém se tornado
cada vez mais relevante para aumentar a imagem corporativa, 0 que atrai mais investimentos
para a organizacao, possibilitando assim maior realizacdo de oportunidades de investimentos,
0 que pode impulsionar sua margem de rentabilidade. Ou seja, divulgar informagdes de
emissdes de GEE, principalmente se a empresa emite menos GEE que as demais empresas do
mesmo setor pode ser um diferencial competitivo relevante.

No nivel meso (governanca corporativa), os resultados indicam que o tamanho do
conselho tem uma influéncia positiva sobre a divulgacdo de gases do efeito estufa, o que esté
em linha com estudos anteriores (Cancela et al., 2020; Crifo et al., 2019; Kouloukoui et al.,
2018). Um conselho maior tende a ter mais recursos humanos capacitados, que possuem
diferentes graus de formacéao e experiéncia. Assim, nas reunides do conselho, esse corpo técnico
tende a levantar pautas que consideram as questdes ambientais, 0 que por sua vez pode dificultar
a tempestividade de achar o consenso, repercutindo assim que, embora haja divulgacdo de
emissdes de GEE, a totalidade de emissdes de GEE por empresas com conselhos maiores seja
maior que as demais empresas do mesmo setor (Shaukat et al., 2016).

Concernente a diversidade do conselho, os dados revelam que mais mulheres no
conselho pode ndo afetar a divulgacdo de mais informacgdes sobre as emissdes dos GEE. 1sso
contradiz estudos anteriores (Fernandez-Feijoo et al., 2014; Gaio & Gongalves, 2022; Gallego-
Alvarez & Pucheta-Martinez, 2019). Diferente desses estudos que analisaram empresas
europeias, esse estudo analisou empresas de diferentes continentes, o que pode justificar a
diferenca de achados. Nao distante, essa pesquisa considera que as mulheres séo importantes
para uma maior divulgacdo ambiental, desde que elas formem uma massa critica nos conselhos
(Strydom, Au Yong, & Rankin, 2017). As mulheres ainda formam uma pequena parcela dos
conselhos, o que pode desmotiva-las a opinar e levantar as pautas ambientais nas reunioes.

Ainda no nivel meso, os resultados encontrados indicam que empresas que divulgam
mais informacdes dos gases do efeito estufa sdo aquelas que possuem um conselho mais
independente. Esse resultado confirma estudos prévios (Crifo et al., 2019; Cucari et al., 2018;
Tibiletti et al., 2021). Na prética, isso significa que diretores ndo executivos podem trazer uma
preocupacdo ambiental para dentro das empresas. Uma justificativa para esse achado pode ser
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diretores ndo executivos ndo se preocupam apenas com o desempenho financeiro para os
acionistas, mas também veem a divulgacdo de gases do efeito estufa como uma resposta da
empresa para todos seus stakeholders (comunidade, empregados, Estado, midia, ONGS).
Entretanto, as pressdes e demandas dos diretores ndo executivos para atender e conciliar 0s
interesses de shareholders com stakeholders pode resultar em sucumbir as decisdes em prol das
relacGes de negocio estabelecidas impliqguem em emitir mais GEE que as demais empresas do
mesmo setor.

Diante desses achados para o nivel meso, pode-se verificar que a estrutura do conselho
de administracdo das empresas é um recurso valioso que liga o desempenho financeiro as
estratégias e politicas ambientais. Em sintonia com a Visao Baseada em recursos, uma empresa
do setor de saude (healthcare) com um conselho maior e com maior presenca de diretores ndo
executivos € importante para a existéncia do reporte sobre as emissfes dos GEE.

No nivel macro (tipos de capitalismo), os resultados demonstram que empresas
sediadas em economias coordenadas tém maior probabilidade de realizarem o reporte de
informacdes sobre emissdes de GEE, expandindo os resultados do estudo de Gallego-Alvarez
e Pucheta-Martinez (2019), que analisaram apenas as empresas do setor financeiro. Pode-se
afirmar que por esses paises terem maior preocupacao com o sistema de trabalho e de educacao
(Hall & Soskice, 2001), as empresas neles sediadas possuem maior responsabilidade social.

Gestores de empresas sediadas em economias coordenadas tomam suas decisdes
levando em consideracgéo todos os stakeholders e ndo apenas os acionistas, como nas economias
liberais (Cassely, Ben Larbi, Revelli, & Lacroux, 2021). Entretanto, as pressdes para a
manutencdo das relacbes de negdcios estabelecidas, por mais que impulsionem o reporte de
informacdes sobre os GEE, ndo implicam que a emissdo dessas empresas seja menor
comparativamente a outras empresas do mesmo setor, haja vista que os resultados indicam que
empresas sediadas em economias coordenadas reportam maiores emissdes de GEE que
empresas do mesmo setor sediadas em economias liberais.

Considerando as estimacGes pelo Logit binario, dois resultados novos surgiram nas
analises. Assim, pode-constatar que empresas com maior diversidade de género tendem a maior
divulgacdo dos gases do efeito estufa, confirmando estudos anteriores (Fernandez-Feijoo et al.,
2014; Gaio & Gongalves, 2022; Gallego-Alvarez & Pucheta-Martinez, 2019), 0s quais indicam
gue mais mulheres no conselho afeta as questdes ambientais, por causa da formacdo mais
humanistica das mulheres, as quais tendem a ter um pensamento mais plural e consideram todas
as partes interessadas no processo decisorio (Field et al., 2020).

No nivel macro, os achados refutam a perspectiva de que empresas sediadas em paises
de capitalismo coordenado divulgam mais informacdes de suas emissdes de gases do efeito
estufa. Dessa forma, os resultados ndo estdo em linha com o trabalho de Gallego-Alvarez e
Pucheta-Martinez (2019). Assim, 0s novos resultados sugerem que nem sempre estar sediado
em uma economia coordenada direciona as empresas a terem maior engajamento com as
questdes ambientais. Empresas sediadas em economias liberais (como Estados Unidos e Reino
Unido) podem saber equilibrar a divulgacdo de informacdes financeiras para os acionistas com
a divulgacgéo de gases do efeito estufa para os demais stakeholders.

Com base nos resultados e nas discussdes na Tabela 7 apresentam-se a conferéncias
das hipoteses de pesquisa.

Tabela 7. Conferéncia das hipoteses de pesquisa

H1la: As empresas maiores divulgam mais informacdes sobre as emissdes de GEE. Néo refuta
H1b: As empresas maiores emitem mais GEE. N&o refuta
H2a: As empresas com melhor rentabilidade divulgam mais informacdes sobre as emissfes de GEE. Refuta
H2b: As empresas com melhor rentabilidade emitem mais GEE. Ndo refuta
H3a: Conselhos de Administracdo maiores divulgam mais informacdes sobre as emissdes de GEE Refuta
H3b: Empresas com Conselhos de Administracdo maiores emitem mais GEE N&o refuta
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H4a: Conselhos de Administracdo com maior diversidade de género divulgam mais informacdes

sobre as emiss6es de GEE. Ndo refuta
H4b: Empresas com Conselhos de Administracdo com maior diversidade de género emitem mais x

GEE Néo refuta
Hb5a: Conselhos de administragdo com maior independéncia divulgam mais informaces sobre as Refuta

emissfes de GEE.
H5b: Empresas com Conselhos de administracdo com maior independéncia emitem mais GEE. Néo refuta
H6a: Empresas sediadas em economias orientadas de capitalismo coordenado divulgam mais R
. ~ L efuta
informaces sobre as emissdes de GEE.
H6b: Empresas sediadas em economias orientadas de capitalismo coordenado emitem mais GEE. N&o refuta
Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Por meio da Tabela 7, tem-se que das doze hipoteses de pesquisas elaboradas, oito
hipoteses ndo podem ser refutadas. Nesse sentido, esta pesquisa avanga ao expor que mesmo
empresas que realizam o reporte de informacGes sobre emissdes de GEE, ndo implica que o
total de emissdes reportadas seja menor que as demais empresas do mesmo setor que também
realizam o reporte de informacdes sobre emissfes de GEE.

6 CONCLUSAO E IMPLICACOES

O presente trabalho foi direcionado pelo objetivo de examinar o efeito das
caracteristicas multinivel (micro, meso e macro) sobre a divulgacdo de gases do efeito estufa.
Para alcancar esse proposito, foi desenvolvido um estudo quantitativo, o qual elaborou uma
métrica para a divulgacdo dos gases do efeito estufa. A pesquisa realizou uma analise
multinivel, a qual considerou os efeitos do ambiente micro (desempenho financeiro), ambiente
meso (caracteristicas de governanca corporativa) e macro (tipo de capitalismo que o pais segue)
sobre a divulgacdo dos gases do efeito estufa, logrando éxito no objetivo proposto e nédo
refutando oito das doze hipoteses de pesquisas propostas.

Com o suporte da Teoria da sinalizacdo, da Visdo baseada em recursos e da Abordagem
das variedades do capitalismo foram lancadas seis hipdteses de pesquisa. Os achados da
pesquisa demonstram que empresas com mais recursos financeiros tendem a divulgar mais
sinais a0 mercado sobre suas emissdes de gases do efeito estufa. Empresas com mais recursos
humanos, ou seja, que possuem conselhos maiores e com maior independéncia de seus
membros sdo capazes de fazer uma maior divulgacdo de gases do efeito estufa. Por fim, em
economias de capitalismo coordenado, as empresas sdo mais engajadas na divulgacdo de gases
do efeito estufa.

Os achados dessa pesquisa apresentam importantes contribuicdes tedricas, gerenciais e
governamentais. Na perspectiva teorica, os resultados permitem confirmar os pressupostos de
trés abordagens tedricas. A Teoria da Sinalizacdo indicou que a divulgacdo dos gases do efeito
estufa sdo sinais que os stakeholders precisam para legitimar a atuagéo das empresas, bem como
melhorar a imagem corporativa. Assim, empresas maiores devem continuar tendo a
responsabilidade de indicar como sua atuagdo tem afetado a qualidade do ar, através de suas
emissOes de gases do efeito estufa.

Acerca da Visao baseada em recursos, os achados indicam que, de fato, o conselho de
administracdo das empresas € um recurso valioso, meio, complexo e dificil de ser equiparado
ou substituido. As empresas precisam reconhecer a importancia de seus conselheiros, uma vez
que eles fazem o intermédio entre desempenho financeiro e desempenho ambiental. Um maior
conselho e diretores ndo executivos podem direcionar a empresa a ter uma divulgacéo de gases
do efeito estufa maior, o0 que favorece uma boa relagdo entre empresa, acionistas e sociedade.

Concernente a abordagem das variedades do capitalismo, os resultados mostram que
dependendo da técnica de analise de dados, os dados podem ter comportamento diferentes,
variando os resultados. O nivel macro precisa ser mais bem examinado por estudos futuros, ja
que ainda é algo emergente nas pesquisas sobre responsabilidade social ou divulgacao dos gases
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do efeito estufa. Apesar disso, os resultados indicam que o nivel institucional importa para a
divulgacdo dos gases do efeito estufa. Diferentes tipos de capitalismo podem demandar
diferentes respostas das organiza¢fes em relacdo a divulgacgéo de gases do efeito estufa.

Na perspectiva gerencial, 0s achados sugerem que as empresas devem progressivamente
aumentar a divulgacdo de gases de efeito estufa, pois tende a se reverter em beneficios
financeiros e sociais. As empresas também podem aumentar o tamanho de seus conselhos,
inserindo diretores ndo executivos nas decisfes corporativas. A independéncia dos conselhos
pode trazer uma visdo adicional, indo além da tradicional visdo financeira. Adicionalmente,
gestores devem estar cientes que o tipo de capitalismo pode afetar as decisdes ambientais de
suas empresas. Paises que seguem o capitalismo coordenado podem exigir que suas empresas
invistam mais recursos para uma divulgacao de gases do efeito estufa mais detalhada.

Uma forma pratica para os governos realizarem e atuarem como atores chaves entre
empresas e 0 alcance das metas de reducdo de emissdo dos gases seria legislar sobre a
obrigatoriedade de divulgacdo de informacdes sobre as emissdes de gases do efeito estufa das
atividades econdmicas. Governos podem criar organismos com competéncia para orientar,
fiscalizar e quantificar com respaldo legitimado pelo poder publico do quantitativo de gases do
efeito estufa gerado pelas empresas. De forma menos invasiva e impositiva e mais amistosa,
poderia ser promovido um selo publico de “Empresa GEE livre”, o qual confere uma pontuacao
as empresas com base em métricas estipuladas para o setor, e demais praticas voluntarias. Essa
pontuacdo poderia ser utilizada como condicdes diferenciais para obtencdo de crédito,
principalmente em bancos de desenvolvimento.

Apesar dessa pesquisa ter tido uma preocupagdo com o0 emprego de métricas que melhor
medissem as varidveis analisadas, ndo esté livre de limitagdes. Primeiro, esse estudo examinou
apenas o setor de healthcare, dificultando generalizacGes para outros setores da industria.
Ademais, o estudo analisou um espaco de tempo limitado, cujos novos estudos devem inserir
recentes anos, fazendo anélises comparativas com os achados dessa pesquisa. Novas métricas
também devem ser utilizadas para representar a divulgacdo dos GEE das empresas, uma vez
que existe um chamado da Organizacdo das NacOes Unidas para que mais pesquisas
investiguem quais caracteristicas organizacionais podem influenciar nas mudancas climaticas.
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