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Variedades do Capitalismo e Desempenho Ambiental: Uma Analise de Economias de
Mercado Liberal, Coordenada, Nordica e Hierarquica

1 Introducao

Desempenho ambiental pode ser definido como a extensao do impacto ambiental das
atividades das empresas (Villiers et al., 2011). Disposto que as necessidades da geracdo atual
devem ser atendidas sem comprometer os recursos das geragdes futuras, a atividade comercial
ndo deve prejudicar o meio ambiente, sendo o desenvolvimento sustentdvel de grande
importancia para as empresas (Garcia Martin & Herrero, 2020). Neste contexto, as empresas
estdo mais conscientes em relagdo ao desempenho ambiental, promovendo transparéncia em
acdes ambientais e reconhecendo suas responsabilidades pelo esgotamento de recursos
ambientais (Gupta & Zhang, 2020). Estas desempenham importante papel na estabilizacdo das
mudancas climéticas e no controle das emissdes de gases do efeito estufa, ja que isto € essencial
para o desempenho corporativo sustentdvel (Hossain & Farooque, 2019).

Institui¢des podem ser definidas como as regras do jogo, no entanto, frequentemente
sao compreendidas como fatores externos ao comportamento empresarial e da economia
(Jackson & Deeg, 2019). A teoria institucional permite o entendimento de como e por que as
atividades sociais e ambientais assumem formas diferentes em diversos paises (Brammer et al.,
2012). Neste contexto, esta teoria argumenta que, quando as empresas sdo influenciadas por
pressoes externas, tendem a adotar regras e comportamentos que sdo percebidos como legitimos
pela sociedade (Dagiliene et al., 2020). Desta forma, empresas que buscam a sustentabilidade
devem encontrar maneiras diferentes de atuar em contextos institucionais distintos (Ren &
Jackson, 2020).

A abordagem das variedades do capitalismo comegou a ser estudada no final dos anos
90, com objetivo de explicar a manutengdo de determinadas variedades do capitalismo com
base na andlise de suas composi¢des institucionais e dos tipos de relacionamentos
desenvolvidos entre elas (Gallego-Alvarez & Quina-Custodio, 2017). Esta abordagem
considera que as diferentes formas adotadas pelos sistemas capitalistas podem ser diferenciadas
pela maneira como os parceiros sociais € os sistemas institucionais estao estruturados em cada
contexto particular (Pucheta-Martinez, Gallego-Alvarez, et al., 2020). Desta forma, as diversas
abordagens das variedades do capitalismo estabelecem que o comportamento de uma
determinada empresa depende do cendrio institucional em que ela opera (Schmid & Kwon,
2020). Assim, as variedades do capitalismo fornecem uma estrutura que permite elaborar como
as instituicdes afetam o comportamento das empresas (Menzel & Kammer, 2019).

A influéncia das variedades do capitalismo em atividades sociais e ambientais vem
sendo debatida na literatura. Favotto et al.,(2016) e Gallego-Alvarez e Quina-Custodio (2017)
mostram que paises situados em paises de Economia de Mercado Liberal apresentam um menor
engajamento em atividades sociais e ambientais. Walker et al., (2019) e Gallego-Alvarez e
Pucheta-Martinez (2020) sinalizam um maior comprometimento social e ambiental de
empresas situadas em paises de Economia de Mercado Coordenada. Ortas et al., (2019)
evidenciam uma relacdo positiva entre empresas localizadas em Economias Nordicas
caracterizadas pelo estado de bem-estar social e melhores resultados sociais e ambientais (Ortas
et al., 2019). Hyemi (2018) sugere que empresas localizadas em paises de economia de
hierdrquica possuem partes interessadas fracas, ocasionando um menor didlogo.

Considerando as evidéncias empiricas, o estudo amplia o debate acerca do efeito das
variedades do capitalismo no desempenho ambiental, ao examinar a seguinte questdo de
pesquisa: Em que extensdo as variedades do capitalismo influenciam o desempenho ambiental
empresarial? Para tanto, o trabalho analisou as variedades do capitalismo de 3852 empresas e
21867 observagdes anuais no periodo de 2010 a 2018, foram processadas estimacdes por meio
de um Modelo Linear Hierdrquico e como varidvel dependente utilizou-se a pontuacdo da



empresa em aspectos ambientais, como reducdo do uso de recursos naturais e emissoes, além
da inovagao empresarial.

O estudo apresenta vdrias contribui¢des. Primeiro, as variedades do capitalismo
concentram-se nas empresas € na forma como elas interagem estrategicamente para resolver os
problemas de coordenacgdo solicitados pelas suas atividades (Pucheta-Martinez et al., 2020). A
literatura de variedades do capitalismo fornece tipos ideais de economias de mercado como um
meio para entender diferentes ambientes institucionais (Walker et al., 2019). Desta forma, é
relevante o estudo sobre as diferentes variedades do capitalismo. Segundo, o estudo amplia a
literatura ao examinar quantitativamente a influéncia das variedades do capitalismo no
desempenho ambiental empresarial. Terceiro, o estudo utiliza o banco de dados Thomson
Reuters Eikon que fornece informacdes ambientais, sociais € de governanga para empresa,
sendo amplamente utilizado por pesquisadores e analistas (Qureshi et al., 2020). Sendo
importante, o estudo de aspectos de desempenho ambiental através de um base de dados
extensa. E, por ultimo, a pandemia do COVID-19 ocasionou efeitos negativos na economia
global e vérias questdes foram colocadas sobre o efeito das politicas ambientais adotadas antes
da crise (Adeleye et al., 2020). Esta pandemia pode gerar mudancas em aspectos ambientais,
por exemplo, é provdvel uma diminuicio das emissdes de gases do efeito estufa no ano de 2020,
porém, espera-se que as emissoes aumentem conforme as economias se recuperem (Hepburn et
al., 2020). Desta forma, o estudo contribui ao analisar fatores que influenciam no desempenho
ambiental empresarial, auxiliando os gestores no processo de decisdo no mundo pds-pandemia.

O restante desta pesquisa estd estruturado da seguinte forma. O referencial tedrico
aborda aspectos de desempenho ambiental empresarial e variedades do capitalismo e
fundamenta as hipéteses da pesquisa. Na metodologia sdo apresentados a amostra e abordagem
econométrica. A discussdo refor¢a a importincia das variedades do capitalismo no desempenho
ambiental. Os resultados apresentam as estimagdes realizadas e as hipdteses que foram
suportadas (ou ndo). E, por fim, conclui o estudo, na se¢dao da conclusao.

2 Referencial Tedrico
2.1 Desempenho Ambiental e Ambiente Institucional: Perspectivas e Atuacio
Empresarial

Empresas adotam estratégias para usarem recursos naturais com mais eficiéncia,
aliviando seu impacto no ambiente natural. concentrando esfor¢os no controle da polui¢cdao
(Zheng et al., 2020). Ressalta-se que o objetivo destas estratégias € facilitar a criacdo de situagdo
favordveis que alinhem as dimensdes econdmica, social e ambiental das empresas (Dieste et
al., 2020). Neste contexto, melhorar o desempenho ambiental exige que uma empresa descubra
meios alternativos de realizar suas atividades, encontrando as melhores opcdes sustentaveis,
sem comprometer o desempenho financeiro (Golgeci et al.,, 2019). Ademais, as partes
interessadas das empresas preocupam-se com as suas atividades ambientais e as exigem que
adotem politicas e estratégias que diminuem o efeito adverso de suas préticas sobre o meio
ambiente (Agyabeng-Mensah et al., 2020)

Instituicdes podem ser consideradas aspectos externos que influenciam o
comportamento empresarial e fatores institucionais podem explicar as diferencas empresariais
entre os paises (Dilli et al., 2018). Destaca-se que as institui¢des formais sdo relacionadas
principalmente a politicas e restricdes regulatérias, enquanto institui¢des informais incluem
crengas sociais, cultura, normas e tradicoes (Walker et al., 2019). De acordo com a teoria
institucional, as pressdes institucionais emergiram como uma grande for¢a capaz de mudar o
foco organizacional com objetivo de estimular um melhor desempenho ambiental empresarial
(Majid et al., 2020). Estas pressoes criam limites culturais, legais e morais para as a¢des dos
atores organizacionais (Aggarwal & Jha, 2019).

Os capitalismos apresentam diferencas na forma como as interagdes entre os atores
econOmicos sdo determinadas, dependendo de como suas atitudes e objetivos moldaram as

2



instituicdes (Mariotti & Marzano, 2020). Como uma ramificacdo da teoria institucional as
variedades de capitalismo oferecem um modelo para compreensdo do comportamento e
desempenho das empresas (Amaeshi & Amao, 2009). Estas podem explicar as diferencgas e
semelhancas institucionais nas economias de diferentes paises (Gallego-Alvarez & Pucheta-
Martinez, 2020). Assim, a literatura de variedades do capitalismo sugere que as instituicdes
constituem parcialmente a identidade e os interesses dos atores econdmicos e sao responsaveis
pelo desenvolvimento dos recursos das empresas (Jackson & Deeg, 2019).

O principal foco da literatura de variedades do capitalismo € entender como as empresas
se relacionam com outros atores, como trabalhadores, fornecedores, associacdes, governos e
outras partes interessadas (Lee & Shin, 2018). Na estrutura de variedades do capitalismo a
empresa € vista como um ator principal em uma economia de mercado, no sentido em que pode
gerenciar relacionamentos com funciondrios, institui¢des financeiras e outras empresas por
diferentes mecanismos de coordenacdo (Feldmann, 2019). Nesta linha, a estrutura de
variedades do capitalismo sugere que em cada variedade uma l6gica institucional domine todas
as outras, influenciando as atividades empresariais (Surroca et al., 2020). Assim, a temdtica de
variedades do capitalismo preocupa-se fundamentalmente em analisar como as empresas se
comportam e interagem em uma estrutura institucional especifica (Gallego-Alvarez & Quina-
Custodio, 2017). Com isso, tem-se relevancia a andlise do efeito de diferentes abordagens de
variedades do capitalismo no desempenho ambiental das empresas.

2.2 A Influéncia da Economia de Mercado Liberal no Desempenho Ambiental

Nas Economias de Mercado Liberal, os mercados de trabalho sdo mais fluidos
permitindo uma colaboracdo menos comum e mais transitdria entre funciondrios e empresas
(Schmid & Kwon, 2020). Em paises com economia liberal de mercado, como Estados Unidos,
sdo verificados sindicatos fracos e um sistema financeiro baseado no mercado de agdes que
permite as empresas correrem mais riscos por novas tecnologias e, assim, aumentar a
competitividade em setores inovadores (Kiran, 2018). Neste contexto, a légica institucional
liberal busca promover uma mentalidade empreendedora permitindo que os mecanismos de
mercado moldem a atividade comercial com pouca interferéncia estatal (Kibler et al., 2018).
Assim, as instituicoes adotam uma postura mais ampla para regular economia, com alocagao
de recursos sendo impulsionadas pelo mercado de capitais aciondrio, além disso, como o estado
€ liberal, atua como um agente de preservagdo do mercado, limitando seu papel a criagdo de um
ambiente regulatério (Mariotti & Marzano, 2019).

Em paises de Economia de Mercado Liberal, os gestores sdo mais sensiveis as demandas
dos acionistas do que outras partes interessadas, dada a grande dependéncia do mercado de
acdes como fonte de financiamento dos negécios (Gallego-Alvarez & Pucheta-Martinez, 2020).
Nestas economias, a légica do mercado € dominante, a governanga das empresas € orientada
para maximizacao do valor para os acionistas e as demandas de outras partes interessadas estao
subordinadas aos interesses dos acionistas (Surroca et al., 2020). Neste sentido, nestes paises
os direitos dos acionistas sdo priorizados em rela¢do aos de outras partes interessadas (Pucheta-
Martinez et al., 2020). Portanto, as Economias de Mercado Liberal apresentam acordos de
mercado relativamente livres e tendem a valorizar mais os acionistas (Waldman et al., 2020).

Atividades sociais e ambientais sdo menos desenvolvidas em paises de Economia de
Mercado Liberal (Favotto et al., 2016). As empresas localizadas em paises de economia de
mercado liberal sdo menos incentivadas a se envolverem em atividades sociais e ambientais e
menos propensas a serem financeiramente recompensadas por isso (Walker et al., 2019).
Empresas situadas em Economias de Mercado Liberal apresentam um menor didlogo com todas
suas partes interessadas, pelo foco maior nos acionistas (Gallego-Alvarez & Quina-Custodio,
2017; Pucheta-Martinez, Gallego-Alvarez, et al., 2020). Diante disso, em paises de Economia
de Mercado Liberal, as empresas apresentam um menor didlogo com todas as suas partes



interessadas e tendem a ter um menor desempenho ambiental, desta forma, formula-se a
seguinte hipdtese:

Hipotese 1: Existe uma relacdo negativa entre a presenca de empresas em paises de Economia
Liberal de Mercado e desempenho ambiental.

2.3 A Influéncia da Economia de Mercado Coordenada no Desempenho Ambiental

Nas Economias de Mercado Coordenada té€m-se colaboracdo frequente e
relacionamentos corporativos durdveis pela presenca de instituicdes fortes que permitem um
mercado de trabalho rigido (Schmid & Kwon, 2020). Paises com economia de mercado
coordenada, como Alemanha, apresentam como caracteristicas, o processo cooperativo de
negociacdo salarial, além do financiamento bancério e regime de governanga corporativa das
empresas serem complementados por estratégias de investimentos e saldrios fortes como
resultado de uma alta forca sindical (Kiran, 2018). Nestes paises, as institui¢des incentivam a
cooperacao entre os atores econdmicos, para que alocacdo de recursos seja liderada pelas
empresas, sendo negociadas em conjuntos com empresas, trabalhadores e o estado (Mariotti &
Marzano, 2019). Assim, as empresas tendem a construir relacdes estdveis com institui¢oes
financeiras e oferecer aos funciondrios uma visao de longo prazo (Kibler et al., 2018).

Em paises de Economia de Mercado Coordenada, aspectos ambientais sao utilizados
como ferramentas para coordenacdo estratégica em multiplas esferas e nas relagdes com o
mercado aciondrio e com as partes interessadas (Gallego-Alvarez & Pucheta-Martinez, 2020).
Nestes paises, as empresas incluem as partes interessadas no processo de obtencdo e
comunicacdo de informacdes e utilizam a divulgacdo de aspectos sociais € ambientais como
uma forma de didlogo com as partes interessadas (Pucheta-Martinez et al., 2020). Nesta linha,
as empresas podem adotar uma orientacdo de longo prazo, investindo em projetos que gerem
retornos no futuro, como relacionamento com suas partes interessadas (Surroca et al., 2020).
Assim, nas Economias de Mercado Coordenada o relacionamento com mercado nao é tao forte
e levam em consideracdo as necessidades de um amplo leque de partes interessadas, como os
funciondrios e clientes nas tomares de decisoes (Waldman et al., 2020).

No que diz respeito as praticas sociais e ambientais, empresas de paises com Economia
de Mercado Coordenada apresentam um maior envolvimento com atividades sociais e
ambientais do que empresas de paises com Economia de Mercado Liberal (Walker et al., 2019).
Em paises de economia de mercado coordenada, as empresas implementam medidas sociais e
ambientais, considerando o interesse de todas as partes interessadas (Esken et al., 2018). Nestes
paises, as empresas utilizam a divulgacdo de atividades sociais e ambientais como uma forma
de didlogo com as suas partes interessadas e as incluem no processo de obtenciao e comunicagdo
de informacgdes (Pucheta-Martinez et al., 2020). Diante disso, em paises de Economia de
Mercado Coordenada, as empresas apresentam um maior didlogo com todas as suas partes
interessadas e tendem a ter um melhor desempenho ambiental, desta forma, formula-se a
seguinte hipotese:
Hipotese 2: Existe uma relacdo positiva entre a presenga de empresas em paises de Economia
Coordenada de Mercado e desempenho ambiental.
2.4 A Influéncia da Economia de Mercado Nordica no Desempenho Ambiental

Paises nérdicos sdo exemplos de sociedades justas, com alta produtividade econdmica,
distribuicdo justa de renda e alta qualidade de vida, combinando inclusdo social com
envolvimento competitivo nos mercados internacionais (Midttun & Witoszek, 2019). Em paises
de Economias Nérdicas existem mercados de trabalho tnico, caracterizados pela cooperagao
entre sindicatos, empregadores e governo, o que resulta em baixos niveis de desigualdade de
renda e ambientes de trabalho democratizados (Mazboudi et al., 2020). Nesta linha, o
capitalismo nérdico possui caracteristicas, como: um estado presente com tomada de decisoes
democréticas, existéncia de acordos coletivos entre os trabalhadores e o capital, fornecendo
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beneficios para pessoas desempregadas em troca de flexibilidade trabalhista e uma
infraestrutura social que permite, por exemplo, que mulheres com alta escolaridade social
trabalhem mesmo gravidas (Larsen, 2010). Ademais, empresas situadas em paises nérdicos
implementam sistemas de gestio de recursos humanos sustentaveis, atraindo funciondrios mais
talentosos, sendo exemplo nesta questdo (Diaz-Carrion et al., 2020).

Paises nérdicos geralmente possuem um alto compromisso em promover politicas
relacionadas a questdes sociais e ambientais (Gjglberg, 2010). Estes paises t€ém atividades
sociais e ambientais adaptadas as suas tradi¢cdes politicas sendo uma tentativa de complementar
o bem-estar social (Midttun et al., 2012). Neste contexto, paises ndrdicos apresentam fatores
institucionais e culturais que contribuem para um melhor desempenho de atividades e sociais,
como a tradi¢do do engajamento das partes interessadas das empresas que incentivam uma
abordagem cooperativa dos negécios (Strand et al., 2015). Assim, o desempenho social e
ambiental de paises nordicos € forte, acima de outros paises industrializados e do restante da
Unido Europeia (Kinderman, 2019).

Paises nérdicos sdo vistos como lideres globais de aspectos sociais e ambientais (Strand
et al., 2015). Estes paises sdo caracterizados pelo didlogo institucionalizado entre parceiros
sociais e por regras mais rigorosas em ambientes relevantes para atividades sociais e ambientais,
como normas trabalhistas e protecdo ambiental (Fransen, 2013). Desta forma, espera-se que
empresas situadas em paises ndrdicos realizem atividades sociais e ambientais pelas pressoes
exercidas pelo governo e pela sociedade (Scholz & Vitols, 2019). Portanto, empresas
localizadas em estados de bem-estar social, com altos niveis de conhecimento e capital social,
sdo mais comprometidas com questdes de sustentabilidade e atingem niveis mais altos de
desempenho econdmico, social e de governanga corporativa, levando em considerac¢ao questdes
de sustentabilidade em seu processo decisorio (Ortas et al., 2019). Diante disso, em paises de
Economias Nérdicas, as empresas apresentam um maior didlogo com todas as suas partes
interessadas e tendem a ter um melhor desempenho ambiental, desta forma, formula-se a
seguinte hipotese:

Hipotese 3: Existe uma relacdo positiva entre a presenga de empresas em paises de Economia
de Mercado Nordica e desempenho ambiental.

2.5 A Influéncia de Economia de Mercado Hierarquica no Desempenho Ambiental

A hierarquia possibilita o enfraquecimento dos movimentos trabalhistas e a
consolidacdo de negociagdes assimétricas (Fishwick, 2014). Nas Economias de Mercado
Hierdrquica, a hierarquia geralmente substitui ou atenua as relacdes coordenadas ou de
mercado, que geralmente sdo vistas nas Economias de Mercado Coordenada e de Liberal,
respectivamente, com aspectos, como o treinamento de funciondrios, sendo decididos
unilateralmente por empresas ou associacdes de negdcios na América Latina (Schneider, 2013).
Nesse sentido, sdo consideradas inferiores por motivos de eficiéncia, falhando em fornecer uma
série de bens coletivos, particularmente nos setores educacao e das habilidades (Ebenau, 2012).
Portanto, o investimento em habilidades permanece escasso, com as estruturas econdomicas
dominadas por setores de baixa produtividade exigindo, principalmente, habilidades gerais e de
baixo nivel, em relagdo as economias avancadas (Bogliaccini & Madariaga, 2020).

Nas Economias de Mercado Hierdrquicas existem um baixo nivel de confianga
generalizada e falta uma maior coordenagcdo com a mado-de-obra de alta qualidade sugerindo
que a coordenacgdo existente é feita, principalmente, por empresas com alta concentragdo de
propriedade, geralmente familiares e agéncias estatais de investimentos (Fainshmidt et al.,
2018). Ressalta-se que no capitalismo hierarquico, o nimero de pessoas com ensino médio e
com formacao profissional € baixo e o investimento do estado em capital humano € atrasado
em relagdo aos paises desenvolvidos (Kiran, 2018). Desta forma, nas Economias de Mercado
Hierdrquica as relages entre proprietarios e gestores tendem a ser hierdrquicas e de longo
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prazo, enquanto que as relacdes com outras empresas e trabalhadores tendem a ser de prazo
mais curto e baseadas em uma combinacdo de mercados e hierarquia (Schneider, 2013). Assim,
como Economias de Mercado Hierdrquica sdo caracterizadas por terem empregos de baixa
qualificag¢do, a demanda de mao de obra qualificada € baixa, com trabalhadores nao investindo
no desenvolvimento profissional, o que incentiva as empresas existentes nestes paises a
continuarem investindo em setores de baixa tecnologia, perpetuando um modelo extrativista
(Doering et al., 2015).

As principais carateristicas de Economias de Mercado Hierarquica da América Latina
sd0: a baixa qualificacdo dos trabalhadores, grupos de negécios diversificados, relagdes de
trabalhos atomisticas e a presenca de empresas multinacionais (Schneider, 2009). Nestas
economias, existe um modelo de negécio que depende de setores de baixa qualificacdo e baixa
tecnologia desencorajando o investimento em pesquisa e desenvolvimento, assim a capacidade
de abordar questdes ambientais através da inovacdo é baixa (Doering et al., 2015). Em
Economias de Mercado Hierdrquica, a participagdo aciondria tende a estar amplamente
concentrada entre alguns proprietdrios e as partes interessadas geralmente sdao bastante fracas
(Hyemi, 2018). Diante disso, em paises de Economias Hierdrquicas, as empresas apresentam
um menor didlogo com todas as suas partes interessadas e tendem a ter um menor desempenho
ambiental, desta forma, formula-se a seguinte hipétese:

Hipotese 4: Existe uma relacdo negativa entre a presenca de empresas em paises de Economia
de Mercado Hierdrquica e desempenho ambiental

3 Metodologia
3.1 Populacao e Amostra

A populacdo da pesquisa compreende empresas ndo financeiras de 23 paises
pertencentes a quatro variedades do capitalismo (Economias de Mercado Liberal, Coordenada,
Nordica e Hierdrquica) no periodo de 2010 a 2018. Empresas ndo financeiras foram excluidas
da amostra devido as diferentes regras contdbeis que regem as suas demonstracdes financeiras,
dificultando a comparacdo destas demonstracdes com as de empresas ndo financeiras (Pucheta-
Martinez, Bel-Oms, et al., 2020). A base de dados Thomson Reuters Eikon foi utilizada para
coleta dos dados. Os paises foram classificados nas variedades do capitalismo de acordo com
os estudos anteriores (Gjglberg, 2010; Schneider, 2013; Soskice & Hall, 2001). Desta forma, a
amostra final do estudo compreende 3852 empresas e 21867 observagdes anuais no periodo de
2010 a 2018. A Tabela 1 apresenta a distribui¢do por paises e variedades do capitalismo da
amostra.

Tabela 1

Distribuicdo por paises e Variedades do Capitalismo da amostra
Variedades do Capitalismo
Liberal Coordenado Nordico Hierarquico
Alemanha 750
Argentina 99
Austrélia 2157
Austria 125
Bélgica 202
Brasil 572
Canada 1322
Chile 197
Coldombia 64
Dinamarca 190
Estados Unidos 8263
Finlandia 217
Holanda 304
Irlanda 253
Japao 3221

Paises




México 254
Nova Zelandia
Noruega 155
Peru 84
Reino Unido 2163
Suécia 474
Suica 548
Uruguai 3
Total 14408 4602 1584 1273

Observa-se em relacdo aos paises, maiores representatividades dos Estados Unidos com

8263 observagdes anuais, seguido pelo Japao com 3221 observagdes anuais, Reino Unido com

2163 observacdes anuais e Austrdlia com 2157 observagdes anuais. Em relacdo as variedades

do capitalismo, nota-se maiores representatividades da Economia de Mercado Liberal com

14408 observacdes anuais, seguida pela Economia de Mercado Coordenada com 4602

observacdes anuais, Nordica com 1584 observacdes anuais e Hierdrquica com 1273

observacdes anuais.

250

desempenho ambiental, desempenho de reduciao de emissdes, desempenho de reducio
do uso de recursos e desempenho em inovacao ambiental),
3.2 Variaveis do Estudo

O estudo apresenta como varidvel dependente o desempenho ambiental, baseado na
pontuacgdo oferecida pela base Thomson Reuters Eikon. O desempenho ambiental da empresa
compreende os desempenhos das subcategorias reducdo de emissdes, uso de recursos e
inovacdo ambiental. Estes desempenhos medem a capacidade de uma empresa reduzir emissoes
ambientais, implementar o uso eficiente de recursos naturais e apoiar a pesquisa € O
desenvolvimento de produtos (Birindelli et al., 2019). Para cada um destes desempenhos, a
Thomson Reuters calcula uma pontuacdo que varia de 0 a 100 para cada empresa em um
determinado ano, a pontuac¢do do desempenho ambiental é obtida combinando a pontuagdo das
trés subcategorias: reducdo de emissdes, uso de recursos e inovacao ambiental (Burkhardt et
al., 2020). A Tabela 2 apresenta as varidveis do estudo.

Tabela 2
Varidveis utilizadas na pesquisa
Varidvel Definicdo Mensuragdo Fonte
~ ~ Thomson
Desempenho Pontuagdo de 0 a 100 em relacdo ao desempenho
AMB . . Reuters
ambiental ambiental da empresa. .
Eikon
Pontuagdo de 0 a 100 em relacdo ao comprometimento e Thomson
Desempenho de S . .
EMI ~ . a eficdcia de uma empresa para reduzir as emissdes Reuters
reducdo de emissdes . . ~ .
ambientais nos processos de producdo. Eikon
Desempenho de Pontuagéo de 0 a 100 em relagdo a capacidade de uma Thomson
REC reducdo do uso dos empresa para reduzir o uso de materiais, energia ou Reuters
recursos dgua. Eikon
Pontuacdo de 0 a 100 em relagdo a capacidade de de
. . . Thomson
INOV Desempenho de criar novas oportunidades de mercado por meio de Reuters
inovagdo empresarial novas tecnologias e processos ambientais ou produtos Eikon
com design ecoldgico.
Presenca em Varidavel dummy, assume valor 1, caso a empresa esteja Thomson
EML Economias de localizada em paises de Economia de Mercado Liberal e Reuters
Mercado Liberal 0, em caso contrario. Eikon
Presenca em Varidvel dummy, assume valor 1, caso a empresa esteja Thomson
EMC Economias de localizada em paises de Economia de Mercado Reuters
Mercado Coordenada Coordenada e 0, em caso contrario. Eikon
Presenca em Varidvel dummy, assume valor 1, caso a empresa esteja Thomson
EMN Economias de localizada em paises de Economia de Mercado Nérdica Reuters
Mercado Nérdica e 0, em caso contrario. Eikon



Presenca em Varidvel dummy, assume valor 1, caso a empresa esteja Thomson

EMH Economias de localizada em paises de Economia de Mercado Reuters
Mercado Hierdrquica Hierarquica e 0, em caso contrario. Eikon
.. Thomson
Rentabilidade da - . .
ROA Razdo entre o Ebitda e o ativo total Reuters
empresa .
Eikon
. - . Thomson
Oportunidade de Razao entre a soma do valor de mercado com o passivo omso
OCRESC . . . Reuters
crescimento exigivel sobre ativo total .
Eikon
.. Thomson
Endividamento da . . .
END Capital de terceiros sobre ativo total Reuters
empresa .
Eikon
Thomson
TAM Tamanho da empresa Logaritmo do ativo total Reuters
Eikon

As varidveis independentes do estudo sao presenca em Economias de Mercado liberal,
presenca em Economias de Mercado Coordenada, presenga em Economias de Mercado Nérdica
e Presenca em Economias de Mercado Hierdrquica. Estas varidveis sdo varidveis dummy que
assumem valor 1, caso a empresa pertenca a uma determinada economia e valor 0, em caso
contrério. As varidveis de controle do estudo sdo: rentabilidade, oportunidade de crescimento,
endividamento e tamanho da empresa. A varidvel rentabilidade é calculada pela razdo entre o
Ebitda e o ativo total. A varidvel oportunidade de crescimento é mensurada pela razio entre a
soma do valor de mercado com o passivo exigivel sobre ativo total. A varidvel endividamento
da empresa € calculada pela razio entre capital de terceiros e ativo total e o tamanho da empresa
¢ mensurado pelo logaritmo do ativo.

3.3 Abordagem Econométrica

O uso do Modelo Linear Hierdrquico permite abordar completamente a nao
independéncia entre os niveis e, a0 mesmo tempo, avaliar a importancia relativa de cada nivel
(Bryk & Raudenbush, 1992). O Modelo Linear Hierdrquico fornece um mecanismo conceitual
e estatistico para investigar e tirar conclusdes sobre a influéncia dos fendmenos em diferentes
tipos de andlises (Hofmann, 1997). Além disso, o Modelo Linear Hierdrquico corrige a
distorcao causada por tamanhos variados de amostras, incorporando melhor as interagdes entre
os niveis da empresa e do pais, permitindo uma associacao no nivel da empresa entre os paises
(Shi & Veenstra, 2020).

O modelo multinivel é implementado por identificar caracteristicas presentes em um
conjunto de dados de empresas em diferentes paises que estdo no mesmo contexto institucional
(Ortas et al., 2019). Utilizou-se no estudo o Modelo Linear Hierdrquico em detrimento dos
Minimos Quadrados Ordinarios, devido a natureza aninhada dos dados da pesquisa (Okereke
et al., 2018). Neste contexto, este método possibilita também estruturas de erro complexas,
podendo modelar a dependéncia entre os niveis de andlise e tem um poder estatistico superior
a ANOVA e ao Variance Componente Analysis (VCA) (Orlitzky et al., 2017).

De acordo com Ortas et al., (2019) o modelo multinivel permite dividir a variacao das
varidveis dependentes em trés variagdes: variacdes das observacdes dentro das empresas (Nivel
1), variagOes entre empresas dentro dos paises (Nivel 2) e variagOes entre os paises (Nivel 3).
O modelo proposto é dado pela seguinte equagdo, de acordo com Ortas et al., (2019) :
Yijx=Po.ijkcons + PBrijkXijk + P2xXok + Sok + €0k + Ho.ijk

Em que, Yi;jx € a varidvel dependente para o ano i, da empresa j no pais k. Po,jkx € a
interceptacdo aleatéria do modelo. Pi,ijx € o preditor no nivel da empresa. X jx € a inclinagdo
aleatéria. Pox € o preditor do nivel do pais. Xox € a inclinacdo aleatdria. pojjx residuos das
observagdes anuais. €k € residuos das empresas. 3ok € o residuos dos anos.



4 Resultados
4.1 Estatistica Descritiva
A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das varidveis utilizadas na pesquisa. Nota-
se que a varidvel desempenho ambiental apresentou uma média de 52,22 e a varidvel
desempenho de redug¢do de emissdes apresentou uma média (52,75) maior que a média das
variaveis desempenho da reducdo do uso de recursos e desempenho de inovacdo empresarial.
Tabela 3

Dados estatisticos descritivos

Variavel Observacoes Média Desvio-Padrio Minimo Miéximo
AMB 21867 52,22 22,62 4,051 99,32
EMI 21867 52,75 28,47 0,114 99,88
REC 21867 52,28 28,48 0,145 99,86
INOV 21867 51,58 24,96 0,111 99,86
EML 21867 0,658 0,474 0,000 1,000
EMC 21867 0,210 0,407 0,000 1,000
EMN 21867 0,072 0,259 0, 0,00 1,000
EMH 21867 0,058 0,234 0,000 1,000
ROA 21867 0,069 11,43 -1,541 3,112
OCRESC 21867 1,078 18,55 -3,480 2101,1
END 21867 0,076 15,51 -3,201 18594
TAM 21867 21,82 2,054 2,008 28,82

Observa-se que a varidvel presenga em Economia de Mercado Liberal apresentou uma
média maior que as varidveis presenca em Economia de Mercado Coordenada, Nordica e
Hierarquica pelo fato de ter uma amostra maior, ou seja, um maior nimero de observagdoes.
4.2 Analise Multivariada
A escolha pelo Modelo Linear Hierdrquico ocorreu pelo resultado do teste de razdo de
verossimilhanga (LR Test) (p=0,000), que rejeitou a hipdtese nula de que os interceptos
aleatdrios sao iguais a zero (Hair Jr & Favero, 2019). Para o Modelo Linear Hierdrquico
utilizou-se o comando do STATA xtmixed e o método de maxima verossimilhanca restrita. Os
resultados para a varidvel dependente desempenho ambiental sdo apresentados na Tabela 4.
Tabela 4
Andlise do Modelo Linear Hierdrquico
Varidvel Dependente: Desempenho Ambiental

Efeitos fixos

Coef Valor-p Coef Valor-p Coef Valor-p Coef Valor-p
EML -5,71 0,151
EMC 7,95 0,054*
EMN 9,748 0,014%*
EMH -10,07 0,006%**
ROA 0,003 0,956 0,004 0,995 0,003 0,996 0,004 0,0995
OCRESC 0,060 0,132 0,066 0,132 0,660 0,131 0,066 0,131
END -0,71 0,167 -0,71 0,167 -0,073 0,166 -0,72 0,166
TAM 0,753 0,000%** 0,752 0,000%** 0,754 0,000%** 0,753 0,000%**
Constante 35,99 0,000%** 32,12 0,000%** 32,13 0,000%** 36,93 0,000%**

Efeitos Aleatdrios

Pais 0,135 0,125 0,116 0,108
Empresa 0,823 0,821 0,819 0,817

*#*k*p <0.01;**p <0.05; *p <0.1.

Observa-se uma relacio significante e positiva entre paises situados em Economias de
Mercado Coordenado e desempenho ambiental. Verifica-se também uma relacdo positiva e
significante entre paises situados em Economias de Mercado Nordicas e desempenho
ambiental. No entanto, paises situados em Economias de Mercado Hierdrquicas influenciam
negativamente no desempenho ambiental empresarial. Além disso, ndo foi encontrada
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significancia na relacdo entre paises situados em Economias de Mercado Liberal e desempenho

ambiental.

4.3 Analise Sensitiva
Para uma maior robustez aos resultados utilizou-se métricas de subcategorias do
desempenho ambiental: desempenho de reducdo de emissdes, de reducdo do uso dos recursos
e de inovagao ambiental. O desempenho de reducio de emissdes mede o comprometimento
e a eficdcia de uma empresa para reduzir as emissdes ambientais nos processos operacionais
e de producdo. O desempenho de reducdo do uso dos recursos reflete o desempenho e a
capacidade de uma empresa de reduzir o uso de materiais, energia ou dgua e encontrar
solugdes mais ecoldgicas, melhorando o gerenciamento da cadeia de suprimentos e o
desempenho de inovag¢do ambiental retrata a capacidade de uma empresa de reduzir os custos
e encargos ambientais para seus clientes e, assim, criar novas oportunidades de mercado por
meio de novas tecnologias e processos ambientais ou produtos com design ecoldgico. Os
resultados da analise sensitiva estdo na Tabela 5, Tabela 6 e Tabela 7.

Tabela 5

Andlise do Modelo Linear Hierdrquico

Variavel Dependente: Desempenho de Reducdo de Emissdes

Efeitos fixos

Coef Valor-p

Coef Valor-p

Coef Valor-p

Coef Valor-p

EML -6,34 0,164

EMC 7,849 0,084*

EMN 10,38 0,026**

EMH -9,96 0,006%**

ROA 0,001 0,956 0,003 0,888 0,003 0,887 0,001 0,888

OCRESC 0,100 0,132 0,100 0,092* 0,101 0,91%* 0,100 0,0,91*

END -0,10 0,167 -0,10 0,121 -0,10 0,166 -0,10 0,121

TAM 0,863 0,000%:** 0,862 0,000%:** 0,865 0,000%:** 0,863 0,000%:*

Constante 33,26 0,000%** 29,65 0,000%** 29,05 0,000%** 36,93 0,000%**
Efeitos Aleatérios

Pais 0,107 0,193 0,095 0,093

Empresa 0,798 0,797 0,795 0,795

wkp < 0.01;%%p < 0.05; *p < 0.1.

Tabela 6

Andlise do Modelo Linear Hierdrquico

Varidvel dependente: Desempenho de Redugdo do Uso dos recursos

Efeitos fixos

Coef Valor-p

Coef Valor-p

Coef Valor-p

Coef Valor-p

EML -8,543 0,081*

EMC 8,83 0,094*

EMN 12,27 0,014%:*

EMH -9,52 0,003%#**

ROA 0,001 0,881 0,001 0,995 0,001 0,996 0,005 0,997

OCRESC 0,146 0,012%** 0,146 0,132 0,146 0,131 0,147 0,133

END -0,164 0,018 -0,163 0,167 -0,164 0,166 -0,165 0,167

TAM 0,947 0,000%#** 0,946 0,000%#** 0,914 0,000%#** 0,923 0,000%**

Constante 33,48 0,000%** 29,04 0,000%%** 28,21 0,000%%** 29,65 0,000%**
Efeitos Aleatdrios

Pais 0,130 0,129 0,114 0,117

Empresa 0,801 0,800 0,796 0,797

##kp < 0.013%%p < 0.03; *p < 0.1,

Tabela 7

Andlise do Modelo Linear Hierdrquico

Varidvel dependente: Desempenho de Inovacdo Empresarial

10



Efeitos fixos

Coef Valor-p Coef Valor-p Coef Valor-p Coef Valor-p
EML -2,452 0,375
EMC 6,593 0,014**
EMN 6,380 0,024**
EMH -9,54 0,000%**
ROA 0,001 0,869 0,004 0,868 0,001 0,870 0,001 0,869
OCRESC 0,037 0,529 0,038 0,525 0,037 0,532 0,037 0,536
END 0,047 0,504 0,047 0,503 0,047 0,506 0,372 0,509
TAM 0,727 0,000%** 0,724 0,000%** 0,729 0,000%** 0,729 0,000%**
Constante 35,99 0,000%** 33,68 0,000%** 33,63 0,000%** 36,93 0,000%**

Efeitos Aleatdrios

Pais 0,046 0,035 0,037 0,025
Empresa 0,728 0,724 0,725 0,721

##5p < 0.01;%*p < 0.05; *p < 0.1.

Nota-se uma relacdo positiva e significante entre paises localizados em Economias de
Mercado Coordenada e desempenho de redugdo de emissoes, de redugdo do uso dos recursos e
de inovacdo ambiental. Percebe-se também uma relacdo positiva e significante entre paises
localizados em Economias de Mercado Nordicas e desempenho de redugdo de emissdes, de
reducgdo do uso dos recursos e de inovagdo ambiental e uma relacio negativa e significante entre
paises localizados em Economias de Mercado Hierdrquicas e desempenho de reducdo de
emissoes, de reducdo do uso dos recursos e de inovagdo ambiental, além disso, o tamanho da
empresa influencia positivamente o desempenho de reducao de emissdes, de reducido do uso
dos recursos e de inovacgdo ambiental. Portanto, confirma-se a hipétese 2,3 e 4.

S Discussao

A confirmagdo das hipéteses 2 e 3 permite afirmar que paises localizados em Economias
de Mercado Coordenada e N6rdica apresentam um bom didlogo com as suas partes interessadas,
tendo um ambiente institucional propicio para um maior engajamento em atividades
ambientais. A confirmacdo da hipétese 4, no entanto, corrobora que em paises de Economias
de Mercado Hierarquicas, as partes interessadas da empresa sao fracas, nao conseguindo ter um
didlogo que a faca se comprometer em atividades ambientais. Além disso, a hipétese 1 nao foi
suportada, demonstrando ndo ter influéncia no desempenho ambiental o fato de uma empresa
estar localizada em paises de Economia de Mercado Liberal.

Os resultados confirmam os estudos de Walker et al., (2019) que ao analisarem
atividades sociais e ambientais utilizando como pano de fundo as variedades do capitalismo, 16
paises no periodo de 2009 a 2013 verificaram que empresas localizadas em Economias de
Mercado Coordenada tendem a ter melhores praticas ambientais. Gallego-Alvarez e Pucheta-
Martinez (2020) verificaram a divulgac@o ambiental de empresas do setor bancdrio utilizando
a literatura de variedades do capitalismo e evidenciaram que empresas localizadas em paises de
Economia de Mercado Coordenada sdo mais engajadas com atividades ambientais.

Verifica-se também que a ideia de que paises nordicos sdo referéncias no aspecto
ambiental € verdadeira, pelo fato, de empresas situadas em Economias de Mercado Noérdicas
apresentarem um efeito positivo no desempenho ambiental, além de serem destaques também
na reducdo de emissdes e do uso de recursos naturais e na parte de inovacdo ambiental.
Economias de Mercado Hierdrquicas possuem partes interessadas fracas, até pelo préprio
contexto institucional em que estdo inseridas, com baixo nivel de confian¢a no mercado de
trabalho, com investimento em habilidades escassos e com estruturas econdmicas dominadas
por setores de baixa produtividade.

De forma geral, o trabalho destaca a importancia da literatura de variedades do
capitalismo em aspectos ambientais, como o de inovacdo ambiental, diminuicdo do uso de
recursos naturais e de mitigacdo de emissdes de gases do efeito estufa e mostra que o fato de
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empresas estarem situadas em paises com determinadas variedades do capitalismo influenciam
no seu desempenho ambiental.

6 Conclusoes

O trabalho analisou a influéncia das variedades do capitalismo no desempenho
ambiental empresarial, com uma amostra de 3852 empresas e 21867 observagdes anuais no
periodo de 2010 a 2018, foram processadas estimag¢des por meio de um Modelo Linear
Hierdrquico e como varidvel dependente utilizou-se a pontuacdo da empresa em aspectos
ambientais, como redugdo do uso de recursos naturais e emissoes, além da inovagao empresarial
e as varidveis independentes foram a presenca de empresas em Economias de Mercado Liberal,
Coordenada, Nérdica e Hierarquica.

No campo tedrico, o trabalho agrega a discussdo de variedades do capitalismo e
desempenho ambiental, indicando existir uma relag@o positiva e significante entre a presenca
de empresas em paises de Economia de Mercado Coordenada e desempenho ambiental, uma
relacdo positiva e significante entre a presenca de empresas em paises de Economia de Mercado
Noérdica e desempenho ambiental e uma relacdo negativa e significante entre a presenga de
empresas em paises de Economia de Mercado Hierarquicas e desempenho ambiental. Além
disso, empresas de maior tamanho apresentam uma relacdo positiva e significante com o
desempenho ambiental.

No que tange as limitacdes do trabalho, o estudo tem como foco o desempenho
ambiental de determinadas variedades do capitalismo e poderia ser utilizadas outras variedades
do capitalismo, como capitalismo de estado. A partir disto, sugere-se que pesquisas futuras
incorporem outras variedades do capitalismo ou outras classificagdes emergentes na literatura
como a Variedades dos Sistemas Institucionais.
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