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RESUMO

A evidenciacdo do desempenho das organiza¢des ganha novos rumos ao conjecturar a
proposta de integracdo das informacdes dos relatérios financeiros e nao financeiros em um
relato Unico que satisfaca a necessidade de informacdo dos stakeholders. Nesta perspectiva,
surge em 2010, a parceria entre a Global Reporting Initiative (GRI) e o Projeto Prince’s
Accounting for Sustainability (A4S) visando a criacdo do International Integrated Reporting
Council (IIRC) para promover um relatdrio corporativo que evidencie a criacao de valor pelas
organizacdes, o Relato Integrado, que comunica de forma clara, concisa e integrada o
processo de geracdo de valor em curto, médio e longo prazo através de seis capitais:
Financeiro, Manufaturado, Intelectual, Humano, Social e de Relacionamento, e Natural. No
contexto da Teoria Institucional, o Novo Institucionalismo e a Abordagem dos Sistemas
Nacionais de Negdcios explicam a crescente integragdo econdmica com seus efeitos sobre as
formas organizacionais e praticas de gestdo, e ambas tém em comum o foco sobre a adaptacao
das organizacdes em ambientes institucionais. Por meio do Novo Institucionalismo, € possivel
observar trés forcas isomorficas que levam as organizacdes a se tornarem cada vez mais
semelhantes: pressdes coercitivas, pressoes miméticas e pressdes normativas, enquanto a
Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negdcios trata as diferengas nacionais entre os paises
através de quatro caracteristicas-chave: sistema politico, sistema financeiro, sistema de
educagcdo e de trabalho, e sistema cultural. Esta pesquisa tem como objetivo analisar a
divulgacdo dos Capitais propostos pelo Framework do Relato Integrado sob a perspectiva do
Novo Institucionalismo e da Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negdécios em 30
empresas do Programa Piloto do IIRC situadas no Brasil, Paises Baixos e Reino Unido. A
metodologia caracteriza-se como exploratoria, documental e quali-quantitativa, utilizando-se
de andlise de contetido, andlise de varidncia (ANOVA) e andlise de dados em painel. Os
resultados demonstram um baixo nivel de divulgacdo dos capitais do Relato Integrado pelas
empresas, porém empresas situadas no Brasil e Paises Baixos divulgam mais que empresas
situadas no Reino Unido. Considerando a classificagcdo de risco social e ambiental, constatou-
se que empresas classificadas com risco alto divulgam mais que empresas classificadas com
risco baixo. A divulgacdo do Relato Integrado € pressionada pelo isomorfismo normativo e
mimético do Novo Institucionalismo na amostra deste estudo.

Palavras-chave: Divulgacdo. Relato Integrado. Teoria Institucional. Novo Institucionalismo.

Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negdcios.



ABSTRACT

The disclosure of organizational performance gets new directions in conjecturing the proposal
of integrating information from financial and non-financial reports in an one report that
satisfies the information needs of stakeholders. In this perspective, the partnership between
the Global Reporting Initiative (GRI) and the Prince's Accounting for Sustainability Project
(A4S) arose in 2010 to create the International Integrated Reporting Council (IIRC) to foment
a corporate report that shows value creation by organizations, the Integrated Reporting, that
communicates in a clear, concise and integrated way the process of creation of value in the
short, medium and long term through six capitals: Financial, Manufactured, Intellectual,
Human, Social and Relationship, and Natural. In the context of Institutional Theory, the New
Institutionalism and the National Business Systems Approach explain the increasing
economic integration with its effects on organizational forms and management practices, and
both have in common the focus on the adaptation of organizations in institutional
environments. Through New Institutionalism, it can be observed three isomorphic forces that
lead organizations to become increasingly similar: coercive pressures, mimetic pressures, and
normative pressures, while the National Business Systems Approach addresses national
differences across countries through of four key characteristics: political system, financial
system, education and labor system, and cultural system. This research has objective to
analyze the disclosure of the Capitals proposed by the International Integrated Reporting
Framework from the perspective of New Institutionalism and the National Business Systems
Approach in 30 companies of the IIRC Pilot Programme located in Brazil, Netherlands and
United Kingdom. The methodology is characterized as exploratory, documentary and
qualitative-quantitative, using analysis of the content, analysis of variance (ANOVA) and
analysis of panel data. The results demonstrate a low level of disclosure of reporting capital
by companies, but companies located in Brazil and the Netherlands report more than
companies located in the United Kingdom. Considering the classification of social and
environmental risk, it was verified that companies classified with elevated risk divulge more
than companies classified with minimal risk. Finally, the dissemination of the Integrated
Reporting is pressured by the normative and mimetic isomorphism of New Institutionalism in
the sample of this study.

Keywords: Disclosure. Integrated Reporting. Institutional Theory. New Institutionalism.

National Business Systems Approach.
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1 INTRODUCAO

Desde 1990, tem-se observado um notdvel avango na comunica¢ido das informacgdes
contdbeis, por meio da elaboracdo de relatérios que abordam o desempenho das organizacoes,
tanto financeiro quanto ndo financeiro, de forma a atender as expectativas dos diversos
stakeholders (DE VILLIERS; RINALDI; UNERMAN, 2014). No entanto, ao tratar-se de
questdes nao financeiras, como aquelas relacionadas aos Relatérios de Responsabilidade
Socioambiental, muitas empresas ainda os tratam como complementos aos relatorios anuais
tradicionais (JENSEN; BERG, 2012).

O cerne da Responsabilidade Social Corporativa (RSC) expressa a ideia de que
imperativos e consequéncias sociais afetam o sucesso das organizagdes, logo, empiricamente,
RSC fundamenta-se em articulacdes claras, politicas de comunicacdo e praticas
organizacionais através de uma relacdo ética e transparente com seus stakeholders,
desenvolvendo metas que coadunam com o desenvolvimento sustentdvel e preservacdo dos
recursos ambientais e culturais demonstrando a responsabilidade dos negdcios na amplitude
do bem social (INSTITUTO ETHOS, 2013; MATTEN; MOON, 2008).

No processo de comunicacdo, geralmente, as organizacdes ndo sdao obrigadas a
divulgar suas praticas organizacionais de RSC, porém, espontaneamente muitas delas o tém
feito. Tal evidenciacdo ocorre em seus relatérios contdbeis e sociais, relatérios de
sustentabilidade e em outros documentos, visto que estas organiza¢des anseiam, por meio do
disclosure de préticas voltadas para a sustentabilidade, legitimar suas acoes no ambiente em
que estdo inseridas (OLIVEIRA et al., 2012; PARENTE et al., 2014).

Jensen e Berg (2012) e Stubbs e Higgins (2014) enfatizam uma evolugdo significativa
na quantidade de organizacdes que divulgam relatérios de sustentabilidade afirmando que em
1999, cerca de 39% das empresas listadas no ranking Fortune Global 250 (G250) haviam
informado sobre suas atividades de sustentabilidade; em 2008, observou-se uma evolucdo
para 80%; enquanto em 2011, este nimero aumentou para 95%. Faz parte deste cendrio
evolutivo a criagdo da Global Reporting Initiative (GRI) em 1997, como uma organizagao
internacional ndo governamental que possui como visdo “uma economia global sustentavel
onde organizacdes podem medir seus desempenhos e impactos econdmicos, ambientais,
sociais bem como os relacionados a governanga, de uma maneira responsavel e transparente”
(GRI, 2012, p. 1). Adicionalmente, De Luca et al. (2009) afirmam que a GRI proporciona
orientacdo e suporte na elaboracdo de relatorios de sustentabilidade padronizados das

organizacdes que voluntariamente optam por sua divulgacgao.
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Ainda sobre esta evolucdo significativa no quantitativo de empresas, Abeysekera
(2013) afirma que algumas organizacdes, que t€m a iniciativa de apresentacdo de relatérios
anuais e de sustentabilidade, nao observam a coeréncia das informag¢des relatadas com seus
objetivos de longo prazo, e muitas vezes apresentam como atividades desconexas. Entretanto,
organizacdes que nao compartilham destas ideias de desconexdo estdo optando por uma forma
de interligar informagdes financeiras e nio financeiras demonstrando através de um relatério
unico, a geragdo de valor ao longo do tempo.

Recentemente, grandes empresas comecaram a combinar todos os seus relatorios
financeiros e ndo financeiros em um tnico documento, o Relato Integrado, como parte de uma
estratégia sustentdvel que satisfaca as necessidades de informacdo dos stakeholders
(ECCLES; KRZUS, 2011). Esta integracdo de relatdrios deve-se a iniciativa realizada em
2010, da Global Reporting Initiative (GRI) e do Projeto Prince’s Accounting for
Sustainability (A4S) visando a formagdo conjuntamente do International Integrated
Reporting Council (IIRC) para desenvolver relatos integrados a nivel global (DE VILLIERS;
RINALDI; UNERMAN, 2014; FLOWER, 2015).

Uma caracteristica notdvel do IIRC € a presenca de instituicdes e pessoas relacionadas
ao setor contabil, como International Accounting Standards Board (IASB), Financial
Accounting Standards Board (FASB), International Federation of Accountants (IFAC) e
International Organization of Securities Commissions (10SCO), os Chief Executive Olfficers
(CEO’S) das empresas que fazem parte das quatro maiores empresas internacionais de
auditoria (Big Four) e os chefes dos principais 6rgdos de classe da contabilidade britanica,
mostrando que o IIRC foi composto pelos profissionais, preparadores e reguladores da
contabilidade, representando mais da metade dos seus membros (DE VILLIERS; RINALDI;
UNERMAN, 2014; FLOWER, 2015).

No Framework conceitual do Relato Integrado, desenvolvido por todos que fazem
parte do IIRC, constam as diretrizes para a elaboragdo de um relatério corporativo conciso e
orientado para os usudrios e estabelece Principios Basicos e Elementos de Contetido que
norteiam a composi¢do do Relato Integrado. Neste Framework, o IIRC (2013a) apresenta a
defini¢dao do Relato Integrado como um documento conciso sobre o modo como a estratégia, a
governanca, o desempenho e as perspectivas de uma organizagdo, no contexto de seu
ambiente externo, levam a geracdo de valor em curto, médio e longo prazo para os
stakeholders. Adicionalmente, na elaboracao deste relato, o Framework do Relato Integrado

destaca que a geracdo de valor € evidenciada através de seis capitais: Capital Financeiro,



14

Capital Manufaturado, Capital Intelectual, Capital Humano, Capital Social e de
Relacionamento e Capital Natural.

Stubbs e Higgins (2015) apontam que a proposta do IIRC nao é que o Relato Integrado
substitua os relatérios de sustentabilidade. O préprio conselho apresenta como objetivo,
promover “uma abordagem mais coesa e eficiente do relato corporativo, que aproveite as
diversas vertentes de relato e comunique a gama completa de fatores que afetam, de forma
material, a capacidade de uma organizacdo de gerar valor ao longo do tempo” além de
melhorar a “prestacdo de contas e gestdo da base abrangente de capitais [...] e fomentar o
entendimento de suas interdependéncias” (IIRC, 2013a, p. 2).

O IIRC (2013a) prevé que, ao longo do tempo e de forma voluntiria, o Relato
Integrado se torne o padrdo de relatos corporativos, diminuindo a produ¢do de comunicagdes
numerosas, desconexas e estdticas pelas organizacOes, para tanto, € necessdria uma
conscientizacdo do pensamento integrado por meio da pritica das ideias de conectividade
informacional de modo a impulsionar a adocao universal deste modelo de relatério. A pratica
da divulgacdo de informacOes das organizacOes, através da combinag¢do de elementos
financeiros e ndo financeiros, resultando em um relato Unico, favorecerd a aceitacdo destas
organizagdes pela sociedade como legitimas.

Na percepcao de Deephouse e Suchman (2008) a legitimidade € um conceito central
no institucionalismo organizacional, e se relaciona com status e reputacdo. Enfatiza-se que as
organizacdes precisam de um mandato social, ou seja, legitimidade, para operacionalizar no
mercado, adquirida conforme as expectativas da sociedade (BOXENBAUM; JONSSON,
2008). Ainda, o processo de institucionalizacdo € composto pela habitualizacdo, objetificacao
e sedimentacdo que constituem processos sociais e suas influéncias, através da imitacdo, da
adocdo e do reconhecimento de normas (TOLBERT; ZUCKER, 1998).

Tratando-se da Teoria Institucional, Matten e Moon (2008) enfatizam a possibilidade
de explorar e comparar as organizacdes dentro de seus contextos nacionais, culturais e
institucionais. Para tanto, North (1991) propde a ideia de que as institui¢des sdo delimitacdes
idealizadas pelo homem que estruturam a intera¢do politica, econdmica e social e que ao
longo do tempo surgiram para criar ordem e reduzir incertezas. Complementarmente, Scott
(2014) afirma que a Instituicdo consiste em estruturas e atividades regulativas, normativas e
cognitivas, que conferem estabilidade e significado ao comportamento social, e tais estruturas
e atividades servem de embasamento para as ideias propostas por esta teoria. Estas
instituicdes possuem delimitagdes informais através de tabus, costumes, tradi¢des e codigos

de conduta, e regras formais; através de constitui¢cdes e leis.
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Na Teoria Institucional, duas vertentes explicam a crescente integracdo econdmica
com seus efeitos sobre as formas organizacionais e praticas de gestdo: o Novo
Institucionalismo de Powell e DiMaggio (1991) e a Abordagem dos Sistemas Nacionais de
Negoécios de Whitley (1999). Ambas t€tm em comum o foco sobre a adaptacdo das
organizacdes em ambientes institucionais (TEMPEL; WALGENBACH, 2007).

A vertente do Novo Institucionalismo de DiMaggio e Powell (2007) é delineada
através de trés forcas isomdrficas que levam as organizacdes a se tornarem cada vez mais
semelhantes: pressdes coercitivas, pressdoes miméticas e pressdes normativas. Hawley (1968
apud DIMAGGIO; POWELL, 2007, p. 120), afirma que “o isomorfismo constitui um
processo restritivo que forca uma unidade de uma populacdo a se assemelhar as outras
unidades que enfrentam o mesmo conjunto de condi¢des ambientais”.

As pressdes coercitivas resultam de relacdes de poder e politica, e estas sdo exigéncias
do Estado ou de outros grandes atores que adotam estruturas especificas ou praticas. As
pressdes miméticas, por sua vez, surgem principalmente da incerteza. As organizacdes sob
condi¢des de incerteza muitas vezes imitam seus pares que sdo percebidos por serem bem-
sucedidos ou influentes. J4 as pressOes normativas referem-se ao que € amplamente
considerado como um bom curso de acdo, ou mesmo o dever moral, e sdo associadas com
profissdes porque a educacdo e formacdo incutem valores profissionais semelhantes do que é
“bom” (BOXENBAUM; JONSSON, 2008; DIMAGGIO; POWELL, 2007).

Moll, Burns e Major (2006) conjecturam o uso da Teoria Institucional por estudiosos
da contabilidade para explanar como estas for¢as institucionais, oriundas de normas legais,
praticas profissionais e valores e crengas, influenciam as praticas organizacionais, ou seja, um
processo pelo qual o nivel de fatores da sociedade (reguladores, normativos e cognitivos) num
contexto macro colide com comportamento organizacional num contexto micro. Nao
obstante, tedricos do Novo Institucionalismo visualizam as préticas contdbeis a partir de um
conjunto maior de recursos que podem legitimar as organizacdes através dos constructos de
racionalidade e eficiéncia (CARRUTHERS, 1995).

Outra vertente da Teoria Institucional trata da Abordagem dos Sistemas Nacionais de
Negocios que considera as organizagdes sendo influenciadas pelos quadros institucionais
nacionais, também conhecidos como sistemas (TEMPEL; WALGENBACH, 2007). Neste
contexto, Meireles (2014) afirma que diferentes sociedades desenvolveram diferentes
sistemas de mercados, manifestando suas instituicdes, suas condutas éticas habituais, e suas
relagdes sociais, gerando diferencas nas formas em que as corporagdes expressam e

perseguem suas responsabilidades sociais entre diferentes sociedades.
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Matten e Moon (2012) argumentam que as diferencas nacionais em matéria de RSC
podem ser explicadas através dos quadros institucionais historicamente cultivados que
formamos Sistemas Nacionais de Negdcios, que foram identificados por Whitley (1999) como
quatro caracteristicas-chave: sistema politico, que trata do poder de influéncia do Estado na
atividade econdmica e social; sistema financeiro, que argumenta sobre o mercado de acdes
como a principal fonte de financiamento para as empresas; sistema de educagdo e de trabalho,
que se refere ao desenvolvimento das competéncias e habilidades de uma sociedade; e sistema
cultural que aborda acerca da predisposicdo de uma sociedade para a¢des mais participativas e
filantrépicas.

Considerando estas explanacdes e as pressdes do ambiente institucional de um pais
esta pesquisa busca responder o seguinte questionamento: Quais pressdes do ambiente
institucional na concep¢do do Novo Institucionalismo e da Abordagem dos Sistemas
Nacionais de Negdcios influenciam na divulgagdo dos Capitais propostos pelo Framework do
Relato Integrado?

Um levantamento de pesquisas na drea mostra que os estudos internacionais de Jensen
e Berg (2012), Dragu e Tiron-Tudor (2013), Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza e Garcia-
Sénchez (2013) e Higgins, Stubbs e Love (2014) analisaram o Relato Integrado sob a
perspectiva da Teoria Institucional. Em outro contexto, estudos nacionais de Abreu et al.
(2015), Fragalli et al. (2014), Maciel (2015), Peixoto e Martins (2015) e Zaro (2015)
pesquisaram sobre as sugestOes apresentadas no Framework do Relato Integrado
contemplando somente empresas brasileiras participantes do Programa Piloto do IIRC.

Contudo, a pesquisa que se propde busca enriquecer a discussdo acerca da temdtica
contribuindo para o conhecimento tedrico e empirico, por se tratar de uma proposta que
apresenta como embasamento, a Teoria Institucional através da vertente do Novo
Institucionalismo e da Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negocios, € a prditica de
divulgagdo de informacdes financeiras e nao financeiras, em empresas do Programa Piloto do
IIRC dos paises que possuem o maior quantitativo, Brasil, Paises Baixos e Reino Unido.

Destaca-se que com este estudo serd possivel para os gestores entenderem as
implicacdes das caracteristicas do ambiente institucional por meio de suas pressoes
isomorficas coercitiva, normativa e mimética, e os sistemas politico, financeiro, de educacao e
de trabalho e cultural nas praticas de divulgacdo dos Capitais Financeiro, Manufaturado,
Intelectual, Humano, Social e de Relacionamento, e Natural, propostos pelo Framework do

Relato Integrado.
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Portanto, na perspectiva de responder ao problema de pesquisa, o objetivo geral do
trabalho € analisar a influéncia das pressdes do Novo Institucionalismo e da Abordagem dos
Sistemas Nacionais de Negdcios na divulgacdo dos Capitais propostos pelo Framework do
Relato Integrado.

Na pretensdo de atingir o objetivo geral proposto, foram delineados os seguintes
objetivos especificos:

a) examinar a divulgacdo dos Capitais Financeiro, Manufaturado, Intelectual,
Humano, Social e de Relacionamento, e Natural, nos Relatos Integrados das
empresas do Brasil, Paises Baixos e Reino Unido, participantes do Programa
Piloto do IIRC;

b) comparar o nivel de divulgacdo de cada um dos seis Capitais e do total dos
Capitais entre os paises da amostra; e

¢) verificar como as pressodes isomorficas relacionadas no Novo Institucionalismo e
as pressoes sistémicas da Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negdcios agem
na divulgacdo dos Capitais do Relato Integrado na amostra da pesquisa.

Em 2011, o IIRC apresentou um seleto grupo de 104 empresas globais participantes do
Programa Piloto representando vérios setores e industrias e iniciando uma fase em que estas
teriam a oportunidade de demonstrar uma lideran¢ca mundial na abordagem emergente de
comunicacdo de relatérios corporativos. De acordo com Boldrin (2014) o Programa Piloto
envolve uma rede de empresas e investidores institucionais que contribuem no
desenvolvimento do Framework do Relato Integrado, por meio de criticas e sugestdes, da
experiéncia da aplicacdo das suas proprias estratégias, processos, e ciclos de geracdo de
relatorios.

Desse modo, a escolha das empresas do Programa Piloto do IIRC deveu-se ao fato
deste grupo de organizacdes demonstrar lideranca mundial na definicio do futuro da
comunicacdo corporativa a fim de compreender as perspectivas dos usudrios da informacao
sobre o conteddo e o formato dos relatos integrados. Estas organizacdes empregam a filosofia
do Relato Integrado, demonstrando que alavancar o modelo de negdcio e efetivamente
comunicar a histéria de criagdo de valor pode levar a uma melhor interagdo com os
fornecedores de capital financeiro e a desempenhar um papel na estabilidade financeira e na
sustentabilidade das organizagdes (IIRC, 2014).

O Relato Integrado tem atraido a atencdo da academia por se tratar de uma literatura
em desenvolvimento (DE VILLIERS; RINALDI; UNERMAN, 2014) e com escassez de

pesquisas, quando comparada as investigacdes sobre demonstragdes financeiras e relatérios de
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sustentabilidade (SIMNETT; HUGGINS, 2015). Além de que as ideias de DiMaggio e Powell
(2007) sobre as pressdes institucionais, especificamente, o isomorfismo coercitivo, normativo
e mimético, e as ideias de Whitley (1999) acerca dos Sistemas Nacionais de Negdcios,
propriamente, os sistemas politico, financeiro, educacional e de trabalho, e cultural, podem

influenciar nas préticas de divulgacgdo de relatdrios.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta se¢do apresenta a fundamentagdo tedrica, as hipoteses e outros estudos acerca da
temadtica para o desenvolvimento da pesquisa que consiste nas principais ideias que explanam
o Relato Integrado e a Teoria Institucional por meio do Novo Institucionalismo e da

Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negocios.

2.1 Relato Integrado

O International Integrated Reporting Council (IIRC) foi formalmente criado em
agosto de 2010 por iniciativa de duas organizagdes de destaque no campo da contabilidade
voltada para a sustentabilidade: o Projeto Prince’s Accounting for Sustainability (A4S) e o
Global Reporting Initiative (GRI). O IIRC se mostra como uma coalizdo global de
reguladores, investidores, empresas, organismos de normalizacdo, contabilistas e ONGs, que
promovem a comunicagdo sobre a criacdo de valor, através de um novo modelo de relato
corporativo, o Relato Integrado (IIRC, 2013a).

A partir de sua criagdo, o IIRC organizou diversos trabalhos para a prepara¢do do
Framework do Relato Integrado, estabeleceu um Programa Piloto envolvendo uma rede de
empresas e investidores institucionais que ajudaram a desenvolver o Framework, e este
processo de construgdo realizou-se através de criticas e sugestoes, testando sua aplicacdo e
suas proprias estratégias, processos, € ciclos de geracao de relatos (BOLDRIN, 2014).

Os progressos significativos no desenvolvimento do Framework do Relato Integrado
iniciaram em setembro de 2011 com o lancamento do documento de discussdao pelo IIRC,
“Towards Integrated Reporting — Communicating Value in the 21st Century” que tinha
finalidade de receber feedback sobre o conceito do Relato Integrado. Apds as submissdes das
consideragdes do documento de discussdao de 2011, o IIRC lancou em abril de 2013 o
“Consultation Draft of the International <IR> Framework Integrated Reporting” que
compreendia a andlise das respostas do documento de 2011 e um protétipo do Framework que
culminou na liberagdo do Framework do Relato Integrado em dezembro de 2013.

O Brasil, juntamente com o Reino Unido e os Paises Baixos, apresenta o maior
nimero de participantes do Programa Piloto, totalizando 12 empresas em cada um desses
paises. Participam também deste programa empresas dos Estados Unidos, Itilia, Africa do

Sul, Espanha, Alemanha, Austrélia, Japao, Ruassia, Canadd, Cingapura, Coréia do Sul, Franca,



20

india, Bélgica, Chile, China, Dinamarca, Nova Zelandia, Sri Lanka, Suécia, Suica e Turquia
(IIRC, 2014).

Sdo encontrados no Framework defini¢des, explicacdes e sugestdes sobre os Capitais,
Principios e Elementos de Conteddo que integram o Relato Integrado com a finalidade de
orientar sobre o contetido deste relatério. Desse modo, entende-se que o Relato Integrado €
um processo de pensar e gerir a empresa de forma integrada, apresentando conceitos
fundamentais representados pela geracdo de valor ao longo do tempo, pelo modelo de
negocios da organizacdo e pelos capitais que a organizacdo utiliza e afeta (BOLDRIN, 2014).

Neste sentido, Haller e Van Staden (2014) reconhecem que o Relato Integrado é uma
reacdo das empresas para enfrentar o desafio de criagdo de valor e as demandas dos usudrios
relacionadas aos relatos corporativos para receber informacdes uteis sobre o potencial das
empresas para a tomada de decisdo. Os autores enfatizam que este novo modelo de relato
pode ser considerado como uma combinac¢do légica de duas vertentes na contabilidade das
empresas que se desenvolveram nas ultimas décadas, no qual, os investidores exigem das
empresas informacgdes relevantes que lhes permitam avaliar o desenvolvimento do futuro
econdmico das empresas, € assim o seu valor corporativo. Sob outra perspectiva, observa-se a
capacidade e o desejo da gestdo da empresa para lidar com as expectativas dos stakeholders.

Para atendimento as expectativas dos investidores e gestores das organizagdes, Flower
(2015) destaca a necessidade de convergéncia de quatro diferentes relatérios fornecidos pelas
empresas: Demonstracdes Financeiras Tradicionais, Relatérios Administrativos, Relatérios de
Governanca e de Remuneragdo, e Relatorios de Sustentabilidade. Por abordar a convergéncia
destes relatorios, o I[IRC acredita que o Relato Integrado € um relato com abordagem bastante
eficaz porque se concentra na criacdo de valor através da percepcao de seis capitais enquanto
os relatérios de sustentabilidade focam somente em impactos ambientais e sociais para
atendimento aos stakeholders (STUBBS; HIGGINS, 2015). Nagano et al. (2013) ressaltam
que o Relato Integrado divulga as informagdes mais relevantes da organizacdo, desde suas
estratégias, riscos e praticas de governanga corporativa, seus impactos sociais e ambientais,
além de suas informagdes financeiras e resultados, transparecendo como a organizagdo cria
valor no curto, médio e longo prazo, com o propdsito de tornar-se o principal instrumento de
divulgacdo de informagdes corporativas interligando as informagdes presentes nos
documentos existentes, e apresentando somente o que € relevante sobre as atividades da
organizagao.

O foco das organizacOes, essencialmente financeiro no século passado, € substituido

no Relato Integrado pelos seis capitais que s@o interligados entre si, permitindo aos gestores a
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tomada de decisdes ndo apenas em questdes financeiras, mas na diversidade dos capitais
propostos pelo Framework, que na perspectiva dos investidores, tais capitais sdo capazes de
geracdo de valor ao longo do tempo, sendo isto um diferencial competitivo (CARVALHO;
KASSAL 2014).

Os Capitais sdo considerados depdsitos de valor que se tornam insumos dos quais
todas as organizacOes dependem para seu sucesso € no qual o modelo sugerido pelo
Framework representa uma orienta¢do para que as organizagdes considerem os capitais que
elas usam ou afetam de maneira a dar sustentacdo tedrica do conceito de valor (IIRC, 2013c).
Maciel (2015) enfatiza que o Framework elenca os capitais em: capital financeiro, capital
manufaturado, capital intelectual, capital humano, capital social e de relacionamento e capital
natural; entretanto, as organizacOes podem categorizar os capitais de maneiras diferentes,
visto que nem todos s@o relevantes ou aplicdveis a todas as organizagoes.

Zavatieri (2016) salienta que o escopo do Relato Integrado ndo € a criagdo de um novo
relatério, mas de almejar a harmonizacdo dos relatdrios ja existentes comunicando sobre o
comportamento das empresas, suas expectativas de beneficios futuros e sua capacidade de
geracdo de valor ao longo do tempo. Portanto, é compreensivel que um Relato Integrado
conta a histéria de criacdo de valor da organizacdo, de maneira que este modelo de
comunica¢do empresarial é flexivel e ndo deve ser indevidamente vinculado por defini¢des de
capitais que podem nao atender adequadamente uma abordagem especifica da organizacdo na
criacdo de valor (IIRC, 2013b). Por conseguinte, o IIRC (2013a) através do Framework,
aponta os seis capitais descritos conforme o Quadro 1.

Quadro 1 — Capitais do Relato Integrado

Capital Descricao

Conjunto de recursos que:

e Esta disponivel a organizagdo para ser utilizado na producgdo de bens ou servigos;

© S30 obtidos por financiamentos (dividas, acdes, subvengdes), ou gerado por meio de
investimentos.

Capital Financeiro

Objetos fisicos manufaturados disponiveis a organiza¢do para uso na producio de bens

ou servicos, incluindo:

e Prédios;

e Equipamentos; e

e Infraestrutura (tais como estradas, portos, pontes e plantas para o tratamento de
esgoto e dgua).

Capital Manufaturado

Intangiveis organizacionais baseados em conhecimento, sendo:

e Propriedades intelectuais, tais como patentes, direitos autorais, software, diretos e

Capital Intelectual licencas; e

o Capital organizacional, tais como conhecimentos tdcitos, sistemas, procedimentos e
protocolos.

Competéncias, habilidades e experiéncias das pessoas e suas motiva¢des para inovar,

incluindo:

Capital Humano e Seu alinhamento e apoio a estrutura de governanca, ao gerenciamento de riscos e aos
valores éticos;

eSua capacidade de entender, desenvolver e implementar a estratégia de uma
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organizagdo; e
el caldade e motivacdo para melhorar processos, bens e servicos, incluido a
capacidade de liderar, gerenciar e colaborar.

Capital Social e de
Relacionamento

As institui¢des e os relacionamentos dentro e entre comunidades, grupos de partes

interessadas e outras redes e a capacidade de compartilhar informagdes para melhorar o

bem-estar individual e coletivo. Abrange:

e Padrdes compartilhados, bem como valores e comportamentos comuns;

eRelacionamentos com as principais partes interessadas e confianca e compromisso
que uma organiza¢do desenvolve e procura construir com as partes interessadas
externas;

e Intangiveis associados com a marca e reputagio; e

e Licenca social para a organizacio operar.

Todos os recursos ambientais renovaveis e ndo renovaveis e processos ambientais que
fornecem bens ou servicos que apoiam a prosperidade passada, presente e futura de

Capital Natural uma organizagao:

e Agua, terra, minerais e florestas; e
e Biodiversidade e a qualidade do ecossistema.

Fonte: Adaptado do IIRC, 2013a.

Com base nas ideias apresentadas pelo IIRC no Quadro 1, Carvalho e Kassai (2014)

depreenderam que:

a)

b)
c)

d)

Capital Financeiro caracteriza os investimentos ou ativos operacionais
fundamentais para a realizacdo da atividade operacional da organizagao;

Capital Manufaturado descreve os bens tangiveis da empresa;

Capital Intelectual reproduz a base de conhecimento em posse da empresa € a
capacidade de sua estrutura organizacional em saber manté-lo e expandi-lo;

Capital Humano representa a reunidao de competéncias, capacidades, experiéncias e
motivacdes dos colaboradores na busca por melhorias continuas na atividade
operacional, sendo necessario esfor¢o permanente em sua renovagao;

Capital Social e de Relacionamento € dificil de mensurar, entretanto tem sua
importancia, pois engloba as institui¢des e relacdes estabelecidas dentro e fora da
empresa, com todos os stakeholders, é alimentado pela ética e transparéncia e pelo
sentimento de bem-estar coletivo e individual, inclusive com geragdes futuras, e
por fim, representa a reputacdo da empresa; e

Capital Natural é representado pela totalidade de recursos naturais utilizados pela
empresa, ou pelos bens sob sua responsabilidade, mantendo a perenidade de todos

os demais tipos de capital.

Todas as organizacOes dependem destes capitais para o seu sucesso, de forma que

estes capitais sdo reservas de valor que, de uma forma ou de outra, se tornam inputs para o

modelo de negdcios da organizagdo. Os capitais aumentam, diminuem ou sdo transformados

através das atividades da organizagdo, podendo ser melhorados, consumidos, modificados ou

de outra forma afetados por essas atividades (IIRC, 2013b).
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Um Relato Integrado ndo pode ser considerado um resumo desconexo das informacdes
quantitativas e qualitativas divulgadas em Demonstracdes Financeiras, Relatérios da
Administracdo e Relatérios de Sustentabilidade, pois através dos capitais, este modelo de
relato explicita as conexdes das informagdes de forma a gerar valor ao longo do tempo.
Enquanto o Relatério de Sustentabilidade destaca os impactos no ambiente, na sociedade e na
economia, o Relato Integrado evidencia os efeitos dos capitais sobre a geracdo de valor ao
longo do tempo. Dessa forma, é menos provdvel que os Relatérios de Sustentabilidade se
concentrem na conexao entre os capitais ou na relevancia estratégica dos capitais para a
geracdo de valor (IIRC, 2013b).

Nesta logica, a geracdo de valor por uma organizacdo deve ser entendida como
acréscimos, decréscimos ou transformagdes dos capitais causados por atividades, servicos e
produtos que pode ser para a prépria organizacdo ou para seus stakeholders e a sociedade em
geral (IIRC, 2013). A Figura 1 mostra a relacdo da geracdo de valor com os seis capitais e a

operacionalidade da organizacdo.

Figura 1 — O processo de geracdo de valor
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Fonte: IIRC, 2013.

O processo de geracdo de valor apresentado na Figura 1 considera que as organizacdes
sdo afetadas pela economia, tecnologia, sociedade e meio ambiente presentes no ambiente
externo. Por consequéncia, através da missdo e visdo, hd uma definicdo dos objetivos

organizacionais que devem ser trabalhados pelos responsdveis pela governanca de forma a
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criar uma estrutura adequada para perceber as oportunidades e riscos do negdcio, tragar
estratégias e alocar corretamente os recursos, avaliar o desempenho, tendo em vista um
panorama futuro para a organizacdo. Como elemento central, o modelo de negdcio
operacionaliza os capitais utilizados como insumos, transformando-os através das atividades
de negdcio, em produtos, bens e servicos com perspectivas de resultados que afetam estes
mesmos capitais. Desta forma, a dinamicidade do processo pode ser interpretada como
cria¢do, preservacdo ou diminuicdo de valor em curto, médio ou longo prazo, demandando
revisdes frequentes e melhoria continua.

Para a elaboragdo do Relato Integrado o IIRC propde Principios Basicos que embasam
sua preparagao e apresentacao:

a) Foco estratégico e orientagdo para o futuro;

b) Conectividade da informacao;

¢) Relacdo com stakeholders;

d) Materialidade;

e) Concisao;

f) Confiabilidade e completude; e

g) Coeréncia e comparabilidade.

Estes principios devem ser observados com cautela, pois podem ser aplicados
individualmente ou em conjunto no momento da elaboracdo do relatério, exigindo bom senso
do relator no momento de sua aplicacdo. Ademais, a consideracao desses principios beneficia
as organizagOes por apresentar uma comunicacdo mais coesa e eficiente em seus relatorios,
proporcionando que todos os fatores que afetam materialmente a capacidade da organizagao
de criar valor ao longo do tempo estejam incluidos, e favorecendo o pensamento integrado e a
tomada de decisdes de uma forma que se centre na criacdo de valor a curto, médio e longo
prazo (CHENG et al, 2014).

O Framework do Relato Integrado apresenta oito Elementos de Conteddo que estdo
fundamentalmente vinculados uns aos outros e nao sdo mutuamente excludentes, ndo se
tratando, porém, de uma lista cuja sequéncia deva ser obrigatoriamente seguida. Esses
elementos informam o contetido e como a informacgdo € apresentada em seu arranjo 16gico,
obedecendo aos Principios que devem ser seguidos para preparacdo e apresentacdo do relato
(CASTRO et al., 2015).

Os Elementos de Conteudo sao apresentados pelo IIRC (2013a) em forma de pergunta,

na qual o relator deve exercer o bom senso na aplicacdo dos Principios Bésicos para
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determinar qual e como a informacao serd relatada. Os oito elementos elencados pelo IIRC

(2013a, grifo nosso) e seus respectivos questionamentos sdo apresentados a seguir:

a)

b)

c)
d)

g)

h)

Visao geral organizacional e ambiente externo: O que a organizacio faz e quais
s@o as circunstancias em que ela atua?

Governanca: Como a estrutura de governanca da organizacdo apoia sua
capacidade de gerar valor em curto, médio e longo prazo?

Modelo de negécios: Qual é o modelo de negécios da organizagao?

Riscos e oportunidades: Quais sdo os riscos e oportunidades especificos que
afetam a capacidade que a organizagao tem de gerar valor em curto, médio e longo
prazo, e como a organizacao lida com eles?

Estratégia e alocacio de recursos: Para onde a organizagdo deseja ir e como ela
pretende chegar 147

Desempenho: Até que ponto a organizagdo j4 alcangou seus objetivos estratégicos
para o periodo e quais sdo os impactos no tocante aos efeitos sobre os capitais?
Perspectiva: Quais sdo os desafios e as incertezas que a organizacio
provavelmente enfrentard ao perseguir sua estratégia e quais sdo as implicagdes
potenciais para seu modelo de negdcios e seu desempenho futuro?

Base para preparacao e apresentacao: Como a organiza¢do determina os temas
a serem incluidos no relatério integrado e como estes temas sdo quantificados ou

avaliados?

Destaca-se que os Elementos de Contetdo sdo identificados como importantes para

orientar a preparacdo do Relato Integrado de modo a fornecer a histéria de geracdo de valor

unica de cada empresa, que, quando respondidos seus questionamentos, as respostas tornam

as conexdes entre os Capitais perceptiveis (CHENG et al., 2014; IIRC, 2013a).

A proposta do Relato Integrado €, portanto, orientar sobre os aspectos relevantes que

devem ser levados em consideracdo na divulgacdo das informacgdes financeiras e nao

financeiras e, principalmente, estimular uma mudanca cultural nas organizagdes, passando de

informacdes geradas isoladamente, para um processo de integracdo entre todos os setores da

empresa resultando em informacdes claras e concisas. Deste modo, o Relato Integrado

permite que as empresas escolham sua forma de relatar as questdes propostas no Framework,

seja ela narrativa, quantitativa, entre outras formas (FRAGALLI et al., 2014).
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2.2 Teoria Institucional

A partir das ideias de DiMaggio e Powell (2007) entende-se que o campo
organizacional compreende as organizacdes que em sua totalidade formam uma drea
reconhecida de vida institucional constituida por fornecedores, clientes, agéncias regulatérias
e concorrentes que produzem servigos e produtos congéneres. E por este pressuposto, Tolbert
e Zucker (1998) enfatizam que a Teoria Institucional contribui para a compreensdo do
processo de construgdo e reconstrucao dos arranjos estruturais nas organizagoes.

A Teoria Institucional aborda o conceito de construcdo social, tendo em vista que
considera os processos pelos quais as estruturas sociais, compreendidas por esquemas, regras,
normas e rotinas, se estabelecem como diretrizes importantes para o comportamento, além do
que, investiga como esses elementos sdo criados, difundidos e adotados ao longo do espaco e
do tempo pelas organizacOes para gerar aceitabilidade e credibilidade em seus ambientes
(BERGER; LUCKMAN, 1966; SCOTT, 2014).

Quanto ao seu embasamento, Machado-da-Silva e Gongalves (1998) reconhecem que
a Teoria Institucional decorre da convergéncia de ideias tedricas origindrias da cié€ncia
politica, da sociologia e da economia, que agregam a ideia de instituicdes e de padrdes de
comportamento, normas, valores, crencas e pressupostos, inerentes aos individuos, grupos e
organizagoes.

Na Teoria Institucional, as empresas sdo unidades econdmicas operando em contextos
que contém instituicdes que afetam seu comportamento e impde expectativas sobre elas. A
aceitacdo destas instituicdes permite que as empresas que operam em paises com semelhancas
institucionais possam adotar padrdes homogéneos de comportamento (FRIAS-ACEITUNO;
RODRIGUEZ-ARIZA; GARCIA-SANCHEZ, 2013).

Ao tratar-se da crescente integracdo econdmica, sdo destacados por Tempel e
Walgenbach (2007) os efeitos sobre as formas de organizacdo e as praticas de gestdao
influenciadas pela Teoria Institucional por meio de duas vertentes tradicionais: o Novo
Institucionalismo e a Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negocios. Estas vertentes tém
em comum o seu foco sobre a adaptacdo das organizacdes em ambientes institucionais, porém
apresentam conclusdes diferentes quanto a padronizacdo global das formas organizacionais e
praticas de gestao.

O Novo Institucionalismo emerge em oposicdo as perspectivas da racionalidade,
considerando que as organizagdes que operam em contextos ambientais semelhantes estdo

sujeitas a comparabilidade através de uma reproducdo do comportamento considerado
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adequado, incluindo a sua escolha e dimensionamento de estruturas e procedimentos (MOLL;
BURNS; MAJOR, 2006). E neste contexto que, DiMaggio e Powell (2007) tratam o
isomorfismo como o conceito que melhor capta o processo de homogeneizagdo, sugerindo
que as caracteristicas organizacionais passam por modificacdes visando uma compatibilidade
crescente com as caracteristicas do ambiente.

Identificam-se dois tipos de isomorfismo: o competitivo e o institucional, no qual o
segundo suplementa as ideias do primeiro. A competitividade é presumida por uma
racionalidade sistémica através da competicdo de mercado, mudanca de nicho e medidas de
ajustamento, explicadas pelo processo de burocratizacdo, porém suplementada pela visdo
institucional que abrange as forcas que exercem pressdo comum as organizacdes levando-as a
buscar uma conformidade com o mundo exterior. Tais colocagdes estdo alinhadas com o
entendimento de que as organizagdes ndao competem apenas por recursos e clientes,
adicionalmente, elas buscam poder politico, legitimacdo institucional, ajustamento social e
econdomico (DIMAGGIO; POWELL, 2007). Aerts, Cormier ¢ Magnan (2006) enfatizam que
nesta situacao de pressdo, as organizacdes respondem aprovando agdes geralmente aceitas no
mercado para parecerem legitimas perante os investidores e stakeholders.

Na vida organizacional moderna, observam-se trés mecanismos de mudanga
isomorfica institucional: o isomorfismo coercitivo, proveniente de fatores externos que
exercem forca sobre as organizacdes de forma a adotar estruturas e procedimentos internos
especificos; o isomorfismo mimético, em que as organizagdes copiam as estruturas e
procedimentos internos adotados por outras organizagdes; € o isomorfismo normativo, que
leva as organizacdes a adotarem estruturas e procedimentos preconizados por profissdes
dominantes e Orgdos profissionais (DIMAGGIO; POWELL, 2007; MOLL; BURNS;
MAIJOR, 2006).

O isomorfismo coercitivo € resultante de pressdes tanto formais quanto informais
exercidas sobre as organizacdes das quais elas sejam dependentes ou por expectativas do
ambiente em que estejam inseridas. A mudanca organizacional é uma resposta direta a uma
determinacdo governamental, refletindo as regras institucionalizadas e legitimadas pelo
Estado (DIMAGGIO; POWELL, 2007).

A imitacdo € estimulada por ambientes organizacionais nos quais prevalece a
incerteza, e por este comportamento, entende-se o isomorfismo mimético. As organizacdes se
espelham em outras quando as tecnologias organizacionais sdo mal compreendidas, ou
quando os objetivos sdo ambiguos, e este comportamento mimético tem a vantagem de ser

uma solugdo vidvel de baixo custo. Entende-se, portanto, que a imitacdo ¢ um comportamento
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organizacional em detrimento das préticas consideradas legitimas e de sucesso de outras
organizacdes, em razdo da obtencdo de resultados satisfatérios (DIMAGGIO; POWELL,
2007).

Fonseca (2003) pontua que a educagdo formal e a formagao e crescimento de redes
profissionais sdo fontes importantes do isomorfismo normativo. Esta profissionalizacdo €
interpretada pela luta coletiva dos membros de uma profissdo que buscam condi¢des e
métodos de operacionalizar suas atividades ou ainda para estabelecer uma base e legitimagao
cognitivas para sua autonomia profissional. Dessa forma, as profissdes também estao sujeitas
as mesmas pressdes coercitivas e miméticas a que as organizacdes estdo sujeitas
(DIMAGGIO; POWELL, 2007).

Estas trés formas de isomorfismo representam fontes complementares de pressdes
sobre as organizagdes em conformidade com as normas institucionais (AERTS; CORMIER;
MAGNAN, 2006) de modo a manter congruéncia entre 0 ambiente institucional e as praticas
contidbeis (RAHAMAN; LAWRENCE; ROPER, 2004). Cabe destacar que a forca de cada um
desses mecanismos isomorficos serd influenciada pelo contexto cultural em andlise e,
geralmente, € observada nos paises desenvolvidos uma maior consciéncia por parte da
populacdo, enquanto nos demais paises, as normas legais s@o mais eficazes em se tratando de
estabelecimento de padrdes e criacdo de estruturas funcionais (OLIVEIRA et al., 2012).

Sampaio et al. (2012) supdem que as organizagdes com atividades semelhantes e que
estdo sujeitas as condi¢des similares de pressdes sociais acabam adotando métodos contédbeis
semelhantes, tornando-se andlogos em alguns aspectos; logo, Fonseca (2003) afirma que a
similaridade facilita as transacdes interorganizacionais e favorece o funcionamento interno
pela incorporagdo de regras socialmente aceitas. O entendimento de Bauer e Naime (2012) é
que a Teoria Institucional enfatiza o valor da sobrevivéncia em conformidade com o ambiente
institucional, e esta conformidade leva para uma maior estabilidade, legitimidade e acesso aos
recursos. Desta maneira, a Teoria Institucional ndo € normalmente considerada como uma
teoria da mudanga organizacional, mas como uma explicacdao da similaridade e estabilidade
de arranjos organizacionais em uma determinada populagdo.

A Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negdcios trata das influéncias dos quadros
institucionais nacionais sobre as organizacdes, ou seja, o que as empresas fazem e o contexto
institucional maior (MEIRELES, 2014). Estes quadros institucionais ou sistemas de
organiza¢do econdmica se desenvolvem e sdo reproduzidos através de diferentes mecanismos

institucionais em nivel nacional (TEMPEL; WALGENBACH, 2007).
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Para Brookes, Brewster e Wood (2005), a Abordagem dos Sistemas Nacionais de
Negocios embasa que as nagdes estdo centradas em uma trajetéria de desenvolvimento
particular, buscando refletir as diferencas entre sua configuragc@o institucional e suas agdes
sociais correspondentes, de forma que estas variacdes podem ser observadas tanto no papel
quanto na estruturacio das organizacoes.

As mudancas desses quadros institucionais € sistemas nacionais de negdcios geram
novos incentivos e oportunidades para as empresas de se relacionar e posicionar com relacao
a sistemas mais amplos de responsabilidade (MEIRELES, 2014). Neste cendrio, Whitley
(1999) destaca quatro arenas institucionais: o sistema politico através do Estado, o sistema
financeiro, o sistema de educagdo e de trabalho através do desenvolvimento de habilidades e
controles, e o sistema cultural com as conven¢des dominantes que regem as relacOes de
confianca e de autoridade. Por consequéncia, Tempele Walgenbach (2007) enfatizam que os
Sistemas Nacionais de Negocios sdo feitos de uma combinacdo destas caracteristicas que
estdo interligadas umas com as outras.

Mediante quatro dimensdes, Tempel e Walgenbach (2007) tracam um comparativo
sisttmico entre o Novo Institucionalismo e a Abordagem dos Sistemas Nacionais de
Negocios, conforme apresentado no Quadro 2. Utilizando como dimensdes, 0os mecanismos
de adaptacdo, a unidade de andlise, a defini¢do de instituicdes e a representacdo das
organizacdes, 0s autores supracitados conceituam estas dimensdes e tracam limita¢des dentro
de cada vertente, e ainda justificam a escolha destas dimensdes devido a centralidade para a
argumentacao das duas tradi¢Oes institucionalistas e por causa de sua eficicia em destacar
como estas duas tradicdes tém chegado a conclusdes tdao diferentes sobre a padronizacdo
global de formas organizacionais e praticas de gestao.

Quadro 2 — Comparacdo das dimensdes e limitacdes do Novo Institucionalismo e da
Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negdcios

Abordagem dos Sistemas Nacionais de

Novo Institucionalismo . .
Negdcios

Mecanismos de
adaptacao

Difusao global de conceitos através do
isomorfismo.

Limitacdes — pouco claro se ha difusdo de
uma lingua global comum, deixando
margem para a interpretacdio local, ou se os
proprios conceitos se tornam mais parecidos
globalmente.

Reprodugdo de instituicdes e sistemas de
negdcios intimamente ligados.

Limitacdes — ndo considera a possibilidade
de empresas adotarem praticas divergentes e
ndo fornece nenhum mecanismo claro para
reconhecer o impacto dos desenvolvimentos
transnacionais.

Unidade de
analise

Campo organizacional — fronteiras sdo
atraidas pelas fronteiras nacionais porque os
estudos empiricos focam-se na América do
Norte.

Sistema de negécios — fronteiras sdo
equiparadas as fronteiras nacionais devido a
influéncia-chave das acdes estatais.
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Limitacdes — dimensdes transnacionais dos
campos organizagdes sio negligenciadas.

Limitagdes — efeito das atividades
internacionais sobre os sistemas de negdcios
sdo minimizados.

Instituicdes normativas e cognitivas —
padrdes de pensamento e suposi¢cdes tidas
como certas sobre as formas de organizagdo

Instituicdes  estruturais-reguladoras: o
Estado, 0 sistema  financeiro, 0
desenvolvimento de habilidades e sistema

e praticas de gestdo. de controle, relagdes de confianga e
Instituicoes autoridade.
Limita¢cdes — ndo contém prescrigdes claras | Limitagdes — minimizam a influéncia das
de comportamento e sdo, portanto, abertas a | instituicdes supranacionais e a difusdao de
interpretacio local. conceitos normativos e cognitivos dos
atores globais.
Passiva: énfase em fatores que fazem os | Passiva: estreita retroalimentacdo entre os
atores ndo reconhecerem ou agir em seu | sistemas empresariais e instituigdes.
interesse.
Representacio Limitacdes — retrato excessivamente | Limitagdes — opde-se a possibilidade de

das organizacoes

socializado dos atores, deixando pouca
margem de manobra para reconhecer o

reconhecer como atores podem adotar
estruturas organizacionais e préticas de

importante  papel que os  atores
desempenham na interpretacio local e
implementacdo de praticas globalmente
difundidas.

gestdo divergentes.

Fonte: Tempel e Walgenbach, 2007.

Quando comparados os mecanismos de adaptagdo, a unidade de andlise e instituig¢des,
as duas tradi¢des institucionalistas tém mostrado que elas diferem fundamentalmente. Neste
ponto, o Novo Institucionalismo com seus mecanismos de coercdo, imitacdo e pressdao
normativa, assimilados pelas organiza¢des trazem um aumento na legitimidade, mas ndo
necessariamente a eficiéncia através da ado¢do de estruturas e préticas institucionalizadas.
Contrariamente, a Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negodcios enfatiza o
desenvolvimento de diferentes padrdes de coordenacdo econdmica que sdo continuamente
reproduzidos por causa das aproximacdes entre os sistemas de negdcios € os arranjos
institucionais. Observa-se entdo a adaptacdo as caracteristicas do ambiente institucional em
um sistema de negdcios de forma eficiente dentro das fronteiras desse sistema (TEMPEL;
WALGENBACH, 2007).

Quanto a unidade de andlise, a Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negocios €
orientada desde o inicio para uma comparacdo entre os sistemas de negdcios dentro de
fronteiras nacionais, enquanto o Novo Institucionalismo estd preocupado com a adaptacdo e
assimilac@o de processos de unidades organizacionais dentro de um campo organizacional que
pode ser de diferentes nacdes (TEMPEL; WALGENBACH, 2007).

N

Outra diferenca € quanto a ideia de instituicdo que cada uma das vertentes aborda.

Conforme Scott (2014), o Novo Institucionalismo enfatiza as instituicdes normativas e
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cognitivas com seus padrdes de pensamento, normas e pressupostos sobre a forma como as
empresas devem ser organizadas € o que as empresas devem fazer. Em contraste, a
Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negdcios se concentra em instituigdes estruturais-
reguladoras, tais como os sistemas financeiros e de formacdo, que muitas vezes sdo
sustentadas por mecanismos coercitivos e que prevalecem na formagdo da atividade
economica (TEMPEL; WALGENBACH, 2007).

Aponta-se que essas diferencas ressaltadas ndo permitem concluir que uma das
vertentes € superior € que a outra deva ser rejeitada, porém, o Novo Institucionalismo e a
Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negdcios podem aprender entre elas. Meireles (2014)
ressalta que o aprendizado de ambas as vertentes institucionais podem lograr numa visao mais
ampla e rica do ambiente institucional. E neste contexto que Matten e Moon (2008)
apresentam uma perspectiva de sistema de negdcios em sua classificagdo com diferentes
abordagens para a RSC, distinguindo entre a RSC implicita e explicita, utilizando as vertentes
institucionais destacadas nesta pesquisa.

A RSC explicita refere-se a estruturas mais proativas, institucionais, onde ha maior
liberdade para os agentes econdmicos. Neste contexto, as atividades corporativas sao
caracterizadas pelo foco em assumir a responsabilidade para o interesse da sociedade, o foco
estd em politicas corporativas voluntdrias, programas e estratégias, e a motivacao para a RSC
surge dos stakeholders da empresa (LAIDROO; SOKOLOVA, 2015; TENGBLAD;
OHLSSON, 2010).

Ao tratar-se da RSC implicita, faz-se referéncia a quadros institucionais nacionais,
reguladores, quando as empresas seguem as leis e diretrizes do governo, estes considerados
como agentes responsaveis (TENGBLAD; OHLSSON, 2010). Portanto, na RSC implicita, o
papel da empresa € visto dentro das instituicdes formais e informais mais amplas, o foco esta
em valores, normas e regras que resultam em requisitos para a empresa € a motivacao para a
RSC surge a partir do consenso social sobre as legitimas expectativas da sociedade
(LAIDROO; SOKOLOVA, 2015).

O Quadro 3 fornece uma visdo comparativa sobre os elementos da RSC explicita e
implicita.

Quadro 3 — Comparacdo da RSC explicita e implicita

RSC Explicita RSC Implicita

Descreve atividades da empresa para assumir a | Descreve o papel das empresas nas instituicdes formais e
responsabilidade para os interesses da sociedade. | informais mais amplas para os interesses e preocupacgdes da

sociedade.
Consiste em politicas corporativas voluntdrias, | Consiste em valores, normas e regras que resultam em
programas e estratégias. requisitos para corporagdes (sancionadas através de leis).

Incentivos e oportunidades sdo motivados pelas | Motivada pelo consenso social sobre as legitimas
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expectativas percebidas de diferentes | expectativas dos papéis e contribui¢des de todos os
stakeholders da corporacio. principais grupos da sociedade, inclusive as empresas.

Fonte: Matten e Moon, 2008.

Através deste comparativo, a RSC explicita fundamenta-se na discri¢do corporativa ao
invés de refletir qualquer autoridade governamental ou institui¢des formais ou informais mais
amplas enquanto a RSC implicita apresenta que as corpora¢des cumprem as leis e a ética
habitual, mas ndo reivindicam a autoria distinta dessas praticas (MATTEN; MOON, 2008).

De acordo com Jensen e Berg (2012), o Framework de Matten e Moon (2008) sobre
diferentes formas de RSC em diferentes contextos institucionais, e representado na Figura 2,
foi desenvolvido para explicar uma abordagem mais explicita da RSC na Europa e uma
abordagem mais implicita da RSC nos EUA, de modo que as ideias de Matten e Moon (2008)
também podem ser aplicadas para outras partes da economia global por intermédio de
comparacdes dos quadros institucionais nacionais da Abordagem dos Sistemas Nacionais de
Negdcios, historicamente cultivadas em varios paises do mundo e anélises das pressdes sobre
RSC do Novo Institucionalismo.

Essas duas vertentes da Teoria Institucional complementam-se, permitindo uma visao
mais rica dos fatores que influenciam as préticas e discursos das organizagdes, tendo,

respectivamente, uma visao micro € macro do ambiente (MEIRELES, 2014).

Figura 2 — RSC e o contexto institucional das corporagdes

Estruturas Institucionais Wacionais historicamente consiruidas
*Sistema Politico
> *S1sterna Fipanceiro
i *5istema de Educacao e de Trabalho
=Sistema Cultural

| ! v

Organizacio dos Sistemas de
processos de Mercado coordenagdo e controle

| | |

Matureza da Empresa

Formas de RSC
*Explicita
*Implicita

Isomaorfismo Isomortismo Isomortismo
Coerctiivo Mimeético MNormatvo

I I !

Campo Orgamizacional da empresa

Fonte: Matten e Moon, 2008.
Nota: Linhas sélidas - influéncia direta e imediata; linhas pontilhadas - influéncia indireta de longo prazo.
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Da Figura 2 visualiza-se que o pilar das Estruturas Institucionais Nacionais
historicamente construidas representa a RSC explicita por meio dos sistemas politico,
financeiro, educacional e de trabalho e cultural, apresentados pela Abordagem dos Sistemas
Nacionais de Negécios enquanto o pilar do Campo Organizacional da empresa mostra a RSC
implicita com as pressdes isomorficas coercitiva, mimética e normativa do Novo
Institucionalismo.

Através desta visdo geral do Framework, depreende-se que a corporacdo congrega
tanto o crescimento historico e institucional e sua respectiva Abordagem dos Sistemas
Nacionais de Negdcios, bem como em seu campo organizacional, a influéncia da corporagdo
através das forcas do isomorfismo resultando no reflexo equilibrado de elementos implicitos e

explicitos da RSC (MATTEN; MOON, 2008).

2.3 Estudos sobre Relato Integrado

Devido a defini¢do do Relato Integrado partir de 2010, observa-se que as pesquisas
nesta drea ainda s3o escassas no ambito nacional. Cabe evidenciar, entretanto, que os estudos
internacionais de Jensen e Berg (2012), Dragu e Tiron-Tudor (2013), Frias-Aceituno,
Rodriguez-Ariza e Garcia-Sanchez (2013) e Higgins, Stubbs e Love (2014) investigaram o
Relato Integrado com base na Teoria Institucional, enquanto que estudos nacionais de Abreu
et al. (2015), Fragalli et al. (2014), Maciel (2015), Peixoto e Martins (2015) e Zaro (2015)
pesquisaram sobre o Relato Integrado em empresas brasileiras, na maioria, participantes do
Programa Piloto do IIRC. Destaca-se a pesquisa de Castro et al. (2015) que analisaram a
divulgacdo dos Capitais nao financeiros e a pesquisa de Silva, Oliveira e Gomes (2016) que
relacionaram a divulgacdo do Relato Integrado e o Isomorfismo Institucional, ambos com
base em uma amostra de empresas brasileiras.

A pesquisa de Jensen e Berg (2012) contou com uma amostra de 105 empresas que
publicaram relatérios de sustentabilidade tradicionais e 204 empresas que publicaram relatos
integrados, todas provenientes da lista de relatérios da GRI no ano de 2009. O objetivo da
pesquisa era analisar as semelhancas e diferencas entre estes dois grupos de empresas. Os
resultados revelam uma grande diferencga entre os dois grupos de empresas conforme o tipo de
divulgacdo dos relatérios em termos das condi¢des institucionais em que operam, mostrando
que os sistemas financeiro, educacional e de trabalho, cultural e econdémico de um pais
exercem pressdo institucional para divulgacdo do relato integrado. Conforme os autores

supracitados, as empresas propensas a divulgacdo do relato integrado sdo provenientes de
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paises com maior prote¢do aos investidores, o sistema financeiro é voltado para o mercado
com estrutura de propriedade dispersa, gastos com educacdo em nivel superior sdo elevados,
além de que, um nivel maior de responsabilidade corporativa nacional dentro de um pais
aumenta a probabilidade de divulgacdo do Relato Integrado.

Dragu e Tiron-Tudor (2013) investigaram se hé correlacdo entre a adocdo voluntdria
de relatérios integrados e os fatores politicos (civil law), culturais (indice nacional de
Responsabilidade Corporativa) e econdmicos (paises desenvolvidos) discutidos de acordo
com a Teoria Institucional em 58 empresas do Programa Piloto do IIRC que divulgaram
Relatos Integrados no periodo de 2010 a 2012. Os resultados apresentados pelas
pesquisadoras para a amostra analisada demonstram que, embora os fatores politicos, culturais
e econdmicos tenham uma pequena influéncia na divulgacdo do Relato Integrado, os testes
estatisticos correlacionais indicam que os fatores politico e econdmico mantém correlacdo
positiva e o fator cultural correlagdo negativa. As autoras destacam como limitacdo para os
achados a baixa quantidade de dados da amostra e sugerem uma pesquisa com uma amostra
maior.

Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza e Garcia-Sdnchez (2013) analisaram a influéncia do
fator institucional, sistema legal, no desenvolvimento de relatos integrados em 750 empresas
internacionais listadas na Forbes Global 2000 nos anos de 2008 a 2010. Os resultados
mostram que as empresas localizadas em paises code law, e onde os indices de lei e ordem
sdo altos, sd3o mais propensos a criar € publicar uma ampla gama de relatos integrados,
favorecendo a tomada de decisdo pelos stakeholders e facilitando a comparabilidade das
informacdes entre empresas. Os autores argumentam que empresas maiores € mais rentaveis
sd0 mais propensas a implementar relatérios de informacado integrado e este comportamento
pode estar relacionado com o volume de recursos disponiveis e a necessidade de apresentar
uma imagem publica favoravel.

O objetivo do estudo de Higgins, Stubbs e Love (2014) foi explorar como os gestores
de empresas australianas, através da adocao antecipada, contribuem para a institucionalizacao
do relato integrado. A pesquisa foi realizada através de entrevista semiestruturada com 23
gerentes e os autores concluiram que, embora grande parte dos gestores sejam favordveis ao
relato integrado, a pressdo institucional para a mudanca ndo abrange a todos. Afirmam
também as razdes que as empresas adotam o Relato Integrado voluntariamente reflete na
combinacdo de fatores estratégicos e expectativas institucionais, ambos exercendo influéncia

sobre a divulgacao do relatorio.
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Abreu et al. (2015) verificaram como nove empresas brasileiras que participam do
projeto piloto para relato integrado aderiram ao modelo de estrutura conceitual proposta pelo
IIRC, no que diz respeito a governanca corporativa como elemento de conteido, em 2013. Os
resultados encontrados sugerem que a estrutura conceitual, embora ndo tenha sido adotada de
forma integral pelas empresas, foi utilizada como guia para a maneira como as informacoes
sdo disponibilizadas, e destacam o excelente nivel das praticas de divulgacdo realizadas pelas
empresas algumas analisadas como exemplo de aderéncia aos itens propostos pelo modelo do
IIRC e aos principios inerentes ao relato integrado.

Identificar as restricoes e as potencialidades existentes na aplicacio do Relato
Integrado em uma propriedade agricola brasileira foi o objetivo da pesquisa de Fragalli et al.
(2014) realizada por meio de estudo de caso no ano de 2013, em que, os autores verificaram
que a visdo do Relato Integrado estd inserida na gestdo do negdcio, porém, de maneira
informal. Num contexto geral, os autores destacam o desafio das organizacdes frente a
importancia do Relato Integrado e como instrumento de promocao da sustentabilidade.

A pesquisa de Maciel (2015) foi realizada em oito empresas participantes do programa
piloto no Brasil que divulgaram relatorios integrados em 2014 e teve como objetivo
apresentar a evolucao recente dos conceitos de relato integrado, culminando na divulgagao do
Framework do IIRC e sua aplica¢do aos relatérios das empresas. Os resultados encontrados
pela autora permitem concluir que as empresas pesquisadas atenderam aos temas sugeridos no
Framework havendo um aumento na qualidade das informacdes divulgadas no relatério de
2014 em relacdo ao relatorio de 2013. Porém, notou-se auséncia de explanacdo do processo de
geracdo de valor e de indicadores que integrassem os capitais, evidenciando que o relato
integrado pode gerar uma maior transparéncia para os relatérios corporativos e para os
mercados de capitais, mas, permanecendo a duvida se ele atende aos interesses dos demais
stakeholders e se contribui para uma empresa ou economia mais sustentavel.

O estudo de Peixoto e Martins (2015) comparou o nivel de disclosure de informagdes
no Relato Integrado da empresa Votorantim Industrial nos anos de 2012 e 2013, com base na
proposta do Framework do IIRC e os resultados encontrados pelos autores revelaram que a
organizacdo tem o desafio de realizar uma mudanca cultural e utilizar informagdes
importantes para a geracdo de valor no curto, médio e longo prazo, algumas ja conhecidas
pela organizagdo e outras a serem aprofundadas. Contudo, a empresa analisada apresentou
grandes avan¢os na implementacdo da metodologia proposta pelo Framework do Relato

Integrado.
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Zaro (2015) analisou de que forma nove empresas brasileiras participantes do
programa piloto do IIRC atenderam os elementos de conteido da estrutura conceitual do
Relato Integrado, em suas publicacdes referentes a 2013. A autora destaca que a apresentagao
do modelo de negdcios da Fibria representa um exemplo de relatério sucinto e que a empresa
divulgou o maior ndmero de elementos de conteido e capitais do modelo de negdcios
proposto pelo IIRC, enquanto o Itai Unibanco e a Natura divulgaram seus desempenhos de
forma a destacar os indicadores considerados mais importantes, facilitando a visualizacdo e
compreensdo dos relatorios. Em geral, a autora observou que as empresas analisadas se
limitaram as exigéncias do GRI e sugere melhoria nas informag¢des em relacdo a orientacdo
para uma gestdo de longo prazo, constatando que € necessdrio aprofundamento das
divulgacdes em relacdo a integracdo.

Castro et al. (2015) verificaram os niveis de aderéncia nos relatérios nao financeiros
no exercicio de 2012, de 63 empresas brasileiras listadas no segmento do Novo Mercado da
BM&FBOVESPA aos indicadores-chave de desempenho dos capitais ndo financeiros
(Capital Natural, Capital Humano, Capital Social e Relacionamento e Capital Intelectual)
dispostos nos Relatorios Integrados. Por meio de estatistica descritiva relativa as carateristicas
gerais dos relatérios ndo financeiros, os autores verificaram que o Capital Natural foi o mais
aderente com a maioria das empresas classificadas no nivel satisfatério de aderéncia,
destacando que “residuos reciclados” foi o indicador mais atendido e “animais adquiridos
para testes”, o menos atendido. O Capital Humano apresentou um nivel insatisfatério de
aderéncia, apesar de apresentar o indicador “ntimero de funcionarios” evidenciado por todas
as empresas. O Capital Social e de Relacionamento teve comportamento semelhante entre os
niveis insatisfatdrios e satisfatorios com o indicador “envolvimento em agdes sociais” sendo o
mais atendido enquanto participa¢do no ranking de “excelente lugar para trabalhar” o menos
atendido. Por fim, quanto ao Capital Intelectual, este mostrou a maioria das empresas com um
nivel ruim de aderéncia e com indicador “reconhecimento da marca” sendo o mais atendido,
enquanto que “vendas geradas por produtos originados de P&D” o menos atendido.

O objetivo do estudo de Silva, Oliveira e Gomes (2016) foi analisar a divulgacdo dos
capitais propostos pelo Framework do Relato Integrado sob a perspectiva do isomorfismo
coercitivo, normativo e mimético, em uma amostra de 22 empresas listadas na carteira do
Indice de Ac¢des com Governanca Corporativa Diferenciada (IGCX) da BM&FBOVESPA
referente ao exercicio social de 2014. Utilizando-se de técnicas de Analise de Conteudo e
Teste de Diferenca de Médias, os autores observaram presenca do isomorfismo coercitivo,

através do alto nivel de divulgacdo de informacdes acerca de Capitais financeiros e
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manufaturados, divulgacdo essa considerada como Prética Obrigatéria no Brasil; baixo
isomorfismo normativo exceto pelo alto nivel de divulgacdo de determinados Capitais
Humanos e Capitais Sociais e de Relacionamento, considerados como Préticas Voluntarias de
divulgagdo, e uma possivel presenga do isomorfismo mimético na divulgacdo dos capitais do
Framework do Relato Integrado na comparagdo da divulgacdo por empresas participantes do
Programa Piloto do IIRC e ndo participantes, nos setores Financeiro, Transporte e Utilidade.
Dentre as pesquisas nacionais relacionadas, somente o estudo de Silva, Oliveira e
Gomes (2016) relaciona a divulgacdo dos capitais do Relato Integrado com embasamento no
Isomorfismo da Teoria Institucional. Com isso, enfatiza-se a necessidade de mais estudos
nacionais que possam explicar a adesdo deste modelo de disclosure voluntario relacionando-o
com teorias € que tenham como amostra empresas nacionais e estrangeiras, a exemplo dos
estudos internacionais. Portanto, a Teoria Institucional fomenta a presente pesquisa, por meio
das forcas isomorficas e dos sistemas nacionais do ambiente institucional que pressionam a
divulgacdo dos Capitais propostos pelo Framework do IIRC nas empresas globais do

Programa Piloto do IIRC.

2.4 Hipoteses da pesquisa

As hipéteses da pesquisa serdo delineadas conforme o Framework de Matten e Moon
(2008), considerando as pressdes do isomorfismo do Novo Institucionalismo e os sistemas

que compdem a Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negdcios no ambiente institucional.

2.4.1 Isomorfismo coercitivo

Para Jensen e Berg (2012), o sistema juridico (commom law e code law) tem um
grande impacto sobre a extensdo da regulamentacdo legal dentro de um pais. De acordo com
Braga (2011) as normas contdbeis em paises cujo sistema juridico é commom law sao
derivadas da necessidade dos investidores por informacdes enquanto paises code law, o
Estado faz o controle da emissdo e interpretacao das leis.

Lopes e Martins (2012) afirmam que nos paises que adotam code law, a contabilidade
sofre um processo de regulamentacdo muito intenso. Observa-se que este sistema juridico é
mais orientado para os stakeholders do que o common law de maneira que a empresa €

percebida como uma entidade econOmica autdnoma, constituida pela coalizdo de vdrios

participantes, tais como acionistas, gestores, colaboradores, fornecedores de bens e servicos e
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clientes que ensejam a continuidade da empresa como um todo (FRIAS-ACEITUNO;
RODRIGUEZ-ARIZA; GARCIA-SANCHEZ, 2013).

Desse modo as empresas com maior probabilidade de agir de forma responsdvel e
divulgar informagdes sdo aquelas que operam em contextos institucionais onde ha pressdao
coercitiva, ou seja, onde existe um sistema juridico significativo, bem desenvolvido, visando a
proteger os stakeholders e que ndo seja exclusivamente orientado para os interesses dos
acionistas (CAMPBELL, 2006).

A pesquisa de Smith, Adhikari e Tondkar (2005) evidenciou que empresas de paises
com orientacdo voltada aos stakeholders emitem relatérios ambientais e sociais corporativos
cada vez mais elevados do que empresas de paises que ndo enfatizam questdes sociais e com
uma maior orientacao para os acionistas. Por conseguinte, Kolk e Perego (2010) observaram
que as empresas localizadas em paises com sistema juridico code law sdo mais propensas a
publicar relatérios de sustentabilidade.

Na pesquisa de Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza e Garcia-Sanchez (2013), os autores
constataram que empresas localizadas em paises de sistema juridico code law, onde o
Indicador Rule of Law, que avalia a tradicdo da Lei e da Ordem nos paises, € alto e mais
propenso a criar e publicar uma ampla gama de Relatos Integrados, favorecendo a tomada de
decisao pelos stakeholders.

Diante das ideias expostas sobre pressdes coercitivas e sistema juridico code law é
possivel levantar a primeira hipétese da pesquisa:

H]I: Alto nivel de estado de direito (Rule of Law) influencia positivamente no nivel de

divulgagdo dos capitais do Relato Integrado.

2.4.2 Isomorfismo normativo

Redes Internacionais de Governanga Corporativa apontam que divulgacdes sobre
informacdes ambientais sdo importantes na avaliagdao dos investidores sobre as possibilidades
de valores futuros de uma empresa, bem como oportunidades e riscos a que estdo suscetiveis
(IATRIDIS, 2013). Nesta perspectiva, a definicdo do Relato Integrado apresentada no
Framework do IIRC (2013a) menciona a governanga como uma das ferramentas para alcance
da geracdo de valor pelas organizagdes ao longo do tempo.

Mecanismos de Governanga Corporativa eficazes melhoraram a imagem social e
reduzem incertezas sobre uma organizacdo; portanto, grandes empresas que estabelecem

estruturas de governanga corporativa eficazes relatam dados ambientais com alta qualidade, a
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fim de evitar publicidade negativa (IATRIDIS, 2013). Assim, presume-se que as empresas
com mecanismos de governanga corporativa eficazes fornecem informacdo ambiental de
qualidade.

Considera-se também que o disclosure é considerado um dos pilares da governanga
corporativa, logo se presume que as empresas que adotam boas praticas de governanca
corporativa estdo mais propensas a divulgarem informacdes ambientais (BRAGA;
OLIVEIRA; SALOTTI, 2009). Da mesma forma, Cong e Freedman (2011) sdo adeptos da
ideia de que uma boa Governanga Corporativa promove um melhor desempenho ambiental
das empresas, de modo que se espera uma ampla divulgacao destas informagdes.

Estudo realizado por Sobhani, Amran e Zainuddin (2009) em 100 empresas de
Bangladesh listadas nas bolsas Dhaka Stock Exchange e Chittagong Stock Exchange,
constatou que o disclosure social e ambiental da amostra aumentou significativamente apds a
Securities and Exchange Commission (SEC), 6rgdo de controle das bolsas de valores, tomar
medidas necessdrias para estabelecer a governanga corporativa nas empresas deste pafs.

Gallon, Beuren e Hein (2007) concluiram que hé relagcdo entre o grau de evidenciacao
nos Relatérios da Administracio e o nivel de governanca das empresas listadas na
BM&FBovespa. No mesmo sentido os resultados da pesquisa de Santos, Almeida e Bezerra
(2013) demonstram que empresas que evidenciam grande quantidade de informacdes de
forma voluntaria tendem a apresentar bons niveis de governanga corporativa.

Por analogia, considerando as pressdes exercidas por Institutos de Governanga,
apresenta-se a segunda hipétese deste estudo:

H2: Maior nivel de Governanca de um pais influencia positivamente no nivel de

divulgacdo dos capitais do Relato Integrado.

2.4.3 Isomorfismo mimético

Bolsas de valores tém desempenhado um papel importante na divulgacdo de relatérios
ndo financeiros ao emitir normas e regulamentos que tratam dos comportamentos ambiental e
social refletidos nos aspectos de sustentabilidade das empresas (BONSON; BEDNAVORA,
2015) através de um fendmeno recente que sdo os indices de sustentabilidade (FOWLER;
HOPE, 2007).

O crescimento de indices como o Dow Jones Sustainability Index (DJSI) e o
FTSE4Good Index nos Estados Unidos (EUA) e em vérios paises europeus contribui para o

desenvolvimento das atividades de relatdrios de sustentabilidade, nos quais o DJSI € utilizado
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por corporacdes globais para legitimar seus esforcos em sustentabilidade (MOCK; RAO;
SRIVASTAVA, 2013).

Murcia et al. (2008) verificaram em uma amostra de empresas listadas na Bolsa de
Mercadoria e Futuros da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA), dos setores de
alto impacto ambiental, que as empresas que participam no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) divulgam mais informacdes ambientais que as empresas que ndo estao
listadas neste indice.

Os mesmos achados podem ser observados na pesquisa de Almeida-Santos et al.
(2012). Os autores verificaram que as companhias, que estio listadas no Indice de
Sustentabilidade Empresarial da BM&FBovespa, apresentam uma média de divulgacdo de
informacdes socioambientais maior do que aquelas companhias que ndo estdo listadas no ISE.
Num contexto internacional, Cho et al. (2012) encontraram uma relacdo positiva entre
divulgacdo de informagdes ambientais e participacdo no Dow Jones Sustainability Index
(DJSI) em 92 industrias norte-americanas ambientalmente sensiveis.

Nesta l6gica, a terceira hipotese da pesquisa € delineada da seguinte forma:

H3: Participagdo em indices de sustentabilidade influencia positivamente no nivel de

divulgagdo dos capitais do Relato Integrado.

2.4.4 Sistema politico

A corrupgdo é um problema muito sério para as nagdes e sua incidéncia se diferencia
entre as sociedades, sendo em algumas com maior ocorréncia que em outras, com recorréncia
maior em paises em desenvolvimento apresentando mais incidentes com corrup¢do do que
algumas nagdes desenvolvidas (NWABUZOR, 2005; POWER; GONZALEZ, 2003). Ao
tratar-se da ética empresarial, esta aborda sobre a conduta dos gestores no mundo dos
negdcios e a corrup¢do pode ser vista, neste contexto, como uma forma de comportamento
antissocial, que confere beneficios indevidos a pessoas em posi¢do de autoridade através da
perversao das normas sociais e morais (NWABUZOR, 2005).

Os abusos do poder publico para beneficios privados podem esgotar os ativos das
empresas que poderiam ser usados para fins socialmente produtivos (BAUGHN; BODIE,;
MCINTOSH, 2007). Meireles (2014) afirma que a corrupcdo governamental influencia as
questdes as quais a RSC trata, ou seja, seus significados, suas praticas e estratégias.
Pressupde-se, portanto, que a comunicacdo de RSC também sofre influéncia da corrupgao

governamental.
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Li e Filer (2007) esclarecem que paises com um sistema juridico fraco e um alto nivel
de corrupg¢do, resultante do fracasso da ordenagdo publica, tendem a ndo ter normatizagcdo de
contabilidade em termos de regras de divulgacdo, consequentemente as pessoas tendem a nao
confiar nas informagdes publicadas em seus relatérios.

Nos resultados da pesquisa de Marino (2016), o autor pdde constatar que o Sistema
Politico do Brasil e Canada se relaciona positivamente com a extensdo de disclosure de
responsabilidade social corporativa de forma a identificar uma relacio entre o governo ou o
sistema de governanca publica e a RSC. Estudo realizado em empresas de 104 paises, sobre
os niveis de corrup¢ao, por Baughn, Bodie e Mcintosh (2007), demonstra que baixo nivel de
corrupg¢do € identificado como uma forte referéncia para o comportamento de RSC por parte
das empresas de um pais.

A partir das ideias apresentadas, levando em consideragdo o sistema politico do pais
em que a empresa estd estabelecida, formula-se a quarta hipétese:

H4: Alto nivel de corrup¢cdo governamental de um pais influencia positivamente no

nivel de divulgagdo dos capitais do Relato Integrado.

2.4.5 Sistema financeiro

O sistema financeiro pode ser diferenciado pela relacdo do grau de coordenacdo, em
economia baseada pelo mercado de acdes ou economia baseada pelo crédito bancério
(JENSEN; BERG, 2012; VITOLS, 2001). Vitols (2001) aponta que em sistemas financeiros
baseados em crédito bancério, a maior parte dos ativos e passivos financeiros consistem em
depdsitos bancdrios e empréstimos diretos que trazem vantagem em termos de proporcionar
um quadro financeiro estdvel a longo prazo para as empresas, enquanto que sistemas baseados
no mercado de acdes, os titulos que sdo negocidveis nos mercados financeiros sdo a forma
dominante de ativo financeiro, e tendem a ser mais volateis, mas t€m maior capacidade de
canalizar rapidamente fundos para as empresas em crescimento.

Tratando-se de investidores, Hoq et al. (2010) afirmam que estes estdo mais
preocupados com o desempenho social das organizacdes porque t€m impacto sobre o
desempenho financeiro ao longo do tempo. Assim, a pressdo sobre as empresas para a pratica
de RSC ¢ impulsionado como forma de sustentar a vantagem competitiva nos negocios.
Maniora (2015) reconhece que a conexdao de informacdes dentro do Relato Integrado

demonstra a histdria da criagdo de valor incluindo elementos de relatérios de sustentabilidade
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e que este reporte € relevante para comunicar como uma organizacio cria valor em curto,
médio e longo prazo.

De acordo com Ali e Rizwan (2013), investidores influenciam na divulgacdo de
informacdes sobre RSC das empresas em desenvolvimento que participam do mercado de
acoes. Além de que, quando o mercado de acdes € a fonte mais importante de capital, a
tendéncia € que as empresas fornecam mais informagdes refletindo num elevado grau de
transparéncia e prestacdo de contas aos investidores (MATTEN; MOON, 2008). Tais ideias
sdo percebidas também por Verrecchia (2001) que reconhece que um investidor convicto
preza por maior nivel de disclosure que represente uma divulgacdo das melhores informacdes
ao mercado através de relatérios financeiros e contdbeis de alta qualidade.

Os resultados da pesquisa de Jensen e Berg (2012) expdem que as empresas que
divulgam o Relato Integrado sdo mais provaveis de estarem situadas em paises com
orientacdo de mercado de acdes mais forte, caracterizando que o sistema financeiro destes
paises tem um grau maior de coordenacdo do mercado e estruturas de propriedade dispersas.

Tais ideias sobre sistema financeiro permitem apresentar a quinta hipétese do estudo:

H5: Controle corporativo orientado para o mercado de agoes influencia

positivamente no nivel de divulgacdo dos capitais do Relato Integrado.

2.4.6 Sistema educacional e de trabalho

A educag@o € uma area na qual € possivel demonstrar as diferentes formas de RSC
(MATTEN; MOON, 2008). O ambiente institucional das organizagdes relaciona-se com o
sistema educacional e de trabalho e sofre influéncia destes (JENSEN; BERG, 2012). A
qualidade do sistema educacional do pais influencia na comunicag@o de informacdes de RSC
quando ha uma pressdo exercida por investidores, gestores e clientes conscientes dos impactos
socioambientais das organiza¢des no local onde estdo inseridas (MARINO, 2016). Esta ideia
¢ complementada por Meireles (2014, p. 56) segundo o qual “quanto maior for o nivel
educacional do pais, melhor seus cidadaos compreenderdo a responsabilidade social corporativa,
seus principios e as questdes das quais ela trata”.

Huang (2013) evidencia em sua pesquisa que CEO’S com especializagdes
educacionais em nivel de MBA (Master Business Administration) ou mestrado afetam o
desempenho da RSC das organizagdes em que atuam devido a educa¢do ambiental aumentar a
sensibilidade das pessoas para as questdes ambientais. Tratando-se de investidores

socialmente responsaveis, Cheah et al. (2011) identificaram que estes com nivel superior
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acreditam que o desempenho social e ambiental de uma empresa € tdo importante quanto o
seu desempenho financeiro, bem como sdo mais conscientes dos impactos socioambientais
das atividades das organizagdes e mais receosos em relacdo as informacdes divulgadas nos
relatdrios anuais das empresas.

De acordo com os resultados da pesquisa de Sobczak, Debucquet e Havard (2006),
fatores como o nivel educacional e a orientacdo educacional impactam positivamente a
percepcio do negdcio e atitudes pessoais em relagdo a conceitos e ferramentas de RSC de
estudantes e jovens gestores de diferentes instituicdes de ensino superior em Nantes (Francga).
Ademais, o estudo de Tseng et al. (2010) constatou que a educagdo tem papel fundamental na
implementacdo da RSC nas pequenas e médias empresas de Taiwan.

Os resultados encontrados por Meireles (2014), ao estudar as varidveis institucionais
influenciando a comunica¢do de RSC do Brasil, México, Chile e Panam4, revelam valores
significantes estatisticamente para a varidvel relacionada a educagdo desses paises, sugerindo
que paises com maior nivel educacional tendem a ter uma maior intensidade da comunicacao
de RSC e contribuindo para ampliar a importancia do nivel educacional na comunicacio deste
tipo de relatdrio.

Desse modo, considerando a influéncia do sistema educacional e de trabalho na
sensibilizacdo as questdes da RSC, € possivel apresentar a sexta hipdtese:

H6: Nivel educacional elevado de um pais influencia positivamente no nivel de

divulgagdo dos capitais do Relato Integrado.

2.4.7 Sistema cultural

As organizagdes e as suas estratégias sdao fortemente influenciadas pelas caracteristicas
institucionais em que atuam, e pelo legado refletido pela cultura, histéria e politica de um
determinado pais ou regiio (SOTORRIO; SANCHEZ, 2008). Jensen e Berg (2012) salientam
que um aspecto importante da cultura de um pais consiste nas organiza¢des serem percebidas
como partes sujeitas a responsabilidade socioambiental, consequentemente, a
responsabilidade corporativa ndo deve ser limitada somente ao bem-estar financeiro, mas
deve envolver um conjunto mais amplo de valores que contenham questdes ambientais e
sociais.

A capacidade relativa para a filantropia deve estar inserida na cultura de uma
populagcdo. Assim, € destacado o sistema cultural, considerando uma atencdo maior dos

proprietarios das organizagdes para a responsabilidade social devido as pessoas ter uma
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predisposicao a serem participativas, filantrépicas, céticas em relacdo a governos grandes e
confiantes no valor moral do capitalismo (MATTEN; MOON, 2008).

Khlif, Hussainey e Achek (2015) defendem a ideia de que a cultura desempenha um
papel critico na determinagdo do comportamento gerencial relacionado a divulgacdo de
informacdes financeiras e ndo financeiras, e este comportamento dos gestores pode ser
percebido em sociedades mais coletivistas através dos esforcos para manter agdes
sustentdveis. Os resultados obtidos na pesquisa de Sotorrio e Sdnchez (2008) mostram que ha
diferencas significativas no comportamento social entre as grandes empresas europeias e
norte-americanas influenciadas pela cultura da responsabilidade corporativa destas regides.

Utilizando o nivel de responsabilidade corporativa nacional, Kolk e Perego (2010)
concluiram através de sua pesquisa que a probabilidade de adog¢do de relatdrios de
sustentabilidade assegurados estd positivamente associada com a cultura de paises com maior
pressdo institucional para a sustentabilidade corporativa. No mesmo sentido, os resultados da
pesquisa de Jensen e Berg (2012) mostram que uma maior responsabilidade corporativa
nacional dentro de um pafs aumenta a probabilidade de divulgacido de informacdes no Relato
Integrado.

Portanto, a sétima hipétese deste estudo trata da cultura de um pais ou regidio com
forte influéncia para a RSC, como fator para explicar o compromisso das organizacdes no
disclosure voluntario:

H7: Nivel elevado de responsabilidade corporativa nacional influencia positivamente
no nivel de divulgagdo dos capitais do Relato Integrado.

O Framework de Matten e Moon (2008) combina as forcas institucionais isomorficas e
estruturas institucionais nacionais que exercem sobre a empresa influéncia nas suas praticas
explicitas e implicitas de RSC (Figura 2). Assumindo as ideias deste framework, a Figura 3
apresenta as sete hipoteses elaboradas anteriormente, englobando a ideia de que as pressdes
do isomorfismo do Novo Institucionalismo (coercitivo, normativo e mimético) e os sistemas
que compdem a Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negdcios no ambiente institucional
(politico, financeiro, educacional e de trabalho e cultural) explicam o nivel de divulgacdo dos

Capitais propostos pelo Framework do Relato Integrado.



Figura 3 — Influéncias institucionais na divulgacdo dos Capitais do Relato Integrado

[ Abordagem de Sistema de Nu_gdil..'im-. j

Sistema Nacional de Negocios

il
Sistema Sistema Sistema de Educagaon Sistema
Politico Financeiro e de Trabalho Cultural

|
"a " '

Divulgagio dos Capitais do Relato Integrado:
- Financeiro

- Manufaturado

- Intelectual

- Humano

- Social e de Relacionamento

- Matural

-
|

H2 H3

Isomorfismo Isomorfismo Isomorfismo
Coercitivo Marmativo Mimetico

~N S

Campo Organizacional da Empresa

( Nowo Institicionalismo ]

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: H1, H2, H3, H4, HS5, H6 e H7 sao as hipdteses do estudo.
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Desse modo, este estudo dispde-se a analisar a divulgacdo dos Capitais propostos pelo

Framework do Relato Integrado sob a perspectiva do Novo Institucionalismo e da Abordagem

dos Sistemas Nacionais de Negocios em uma amostra de empresas do Programa Piloto do

IIRC.
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3 METODOLOGIA

Na realiza¢do da pesquisa cientifica € necessdria a utilizacdo de métodos especificos
que envolvem as formas de coleta, andlise e interpretacdo dos dados determinados no estudo
com a finalidade de inferir conclusdes a partir de observacdes (MARTINS; THEOFILO,
2009; CRESWELL, 2010; MEDEIROS, 2010). Esta secao aborda a metodologia utilizada
neste estudo apresentando a caracterizacdo da pesquisa quanto aos objetivos, a natureza dos
dados, os procedimentos, a definicdo da amostra e as técnicas para andlise das hipoteses
levantadas acerca das pressdes isomorficas do Novo Institucionalismo e pressdes sistémicas
da Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negdcios nas praticas de divulgacdo dos Capitais

do Relato Integrado.

3.1 Caracterizacao da pesquisa

Com objetivo de analisar a divulgacdo dos Capitais propostos pelo Framework do
Relato Integrado sob a perspectiva do Novo Institucionalismo e da Abordagem dos Sistemas
Nacionais de Neg6cios em uma amostra de empresas do Programa Piloto do IIRC, este estudo
caracteriza-se como exploratério por buscar entender com maior profundidade como pressoes
institucionais atuam na divulgacdo de informacdes financeiras e ndo financeiras do Relato
Integrado, sugerido pelo Framework do IIRC.

Cabe destacar que, Sampieri, Collado e Lucio (2013) afirmam que estudos
exploratérios ocorrem no exame de temas pouco estudados ou que ndo foram abordados
antes. Neste contexto, enfatiza-se que o Relato Integrado tem despertado a atencdo da
academia por se tratar de uma literatura em desenvolvimento (DE VILLIERS; RINALDI;
UNERMAN, 2014) e com escassez de pesquisas, quando comparada as investigagdes sobre
demonstracdes financeiras e relatérios de sustentabilidade (SIMNETT; HUGGINS, 2015), ou
seja, investigacdes que envolvem informagdes financeiras e ndo financeiras.

Conforme Martins e Thedphilo (2009), a pesquisa com procedimento documental
caracteriza-se por adotar documentos como fontes de dados utilizando-se de materiais ndao
editados. Este estudo utiliza relatérios de informag¢des financeiras e nao financeiras sugeridas
pelo IIRC por meio dos Relatos Integrados. Enfatiza-se que esses documentos podem ser
divulgados com o titulo de Relatério Anual e de Sustentabilidade ou Relatério Anual ou

Relatério de Sustentabilidade ou Relato Integrado.
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O acesso a estes documentos secunddrios realizou-se por meio do website institucional
do IIRC, no canal Examples Database ou por meio de websites institucionais das empresas,
no canal de Relacdes com Investidores (RI). Os relatérios sdo referentes aos exercicios de
2011 a 2015, e constam a afirmacdo de que as empresas adotam os principios do Relato
Integrado ou facam mencgdo ao Framework do 1IRC.

Quanto ao método, esta pesquisa caracteriza-se como qualitativa e quantitativa,
mediante comunicacdes expressas tanto em texto discursivos quanto em informagdes
numéricas coletadas em Relatos Integrados, acerca dos Capitais Financeiro, Manufaturado,
Intelectual, Humano, Social e de Relacionamento, e Natural.

Por meio do método qualitativa é possivel compreender e explicar fendmenos sociais
através de dados ndo numéricos (GODOI; BALSINI, 2010), podendo ser descrigdes,
interpretacdes e andlises de informagdes, fatos, ocorréncias e evidéncias (MARTINS;
THEOPHILO, 2009) valendo-se de técnicas, como por exemplo, a Andlise de Conteudo.

Com o método quantitativo, pretende-se identificar as relacdes entre varidveis
utilizando-se da mensura¢do numérica (CRESWELL, 2010), com coleta de dados e anélise

por meio de técnicas estatisticas para responder as questdes de pesquisa e testar hipoteses

fundamentadas e estabelecidas previamente (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013).

3.2 Populacao e amostra

As 104 empresas globais de setores definidos pelo IIRC, pioneiras do Programa Piloto
instituido em 2011, compdem a populagdo da pesquisa. O Programa Piloto € o centro de
inovacdo do IIRC e tem duas partes, a Rede de Empresas e a Rede de Investidores, com
empresas representantes de 25 paises de diversos setores, variando entre algumas das maiores
empresas listadas do mundo até organizacdes do setor publico (IIRC, 2014).

Os participantes do Programa Piloto do IIRC estao envolvidos com o conselho e
outros membros da comunidade através de reunides individuais, semindrios on-line, redes
regionais e setoriais, e através de um site dedicado a Comunidade do Programa Piloto (IIRC,
2013d). Estas primeiras empresas a implementar o Relato Integrado globalmente fornecem ao
IIRC feedback sobre as sugestdes apresentadas no Framework através do desenvolvimento e
aplicacdo prética dos seus relatorios integrados, além de ajudar a impulsionar outras empresas
a aderirem a este modelo de divulgacao de informagdes (IIRC, 2014).

Dentre os 25 paises demonstrados na Tabela 1, que possuem empresas participantes do

Programa Piloto é dado destaque, pela quantidade de empresas voluntérias, ao Brasil,
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considerado pais latino-americano em desenvolvimento, aos Paises Baixos e ao Reino Unido,

considerados paises europeus desenvolvidos, cada um destes com 12 empresas no programa.

Tabela 1 — Populacdo da pesquisa

. Populacdo

Paises Qtd. de Empresas %
Brasil 12 11,5
Paises Baixos 12 11,5
Reino Unido 12 11,5
Estados Unidos 8 7,7
Italia 8 7,7
Africa do Sul 7 6,7
Espanha 7 6,7
Alemanha 6 5,8
Australia 4 3,8
Japao 4 3,8
Rissia 4 3,8
Canada 3 29
Cingapura 2 1,9
Coréia do Sul 2 1,9
Franca 2 1,9
India 2 1,9
Bélgica 1 1
Chile 1 1
China 1 1
Dinamarca 1 1
Nova Zelandia 1 1
Sri Lanka 1 1
Suécia 1 1
Suica 1 1
Turquia 1 1
Total 104 100

Fonte: Elaborada pelo autor com base no IIRC (2014).

Para Abreu, Cunha e Barlow (2015), a ideia de globalizacdo trouxe a influéncia do
comportamento de RSC dos paises desenvolvidos para os paises emergentes. Por conseguinte,
Jamali e Mirshak (2007) reconhecem que o ambiente institucional de cada pais exprime sua
histéria distinta e as peculiaridades de sua configuracdo sociopolitica, de forma que seja
possivel haver uma diferenca entre a divulgacdo de informacdes de RSC entre paises
desenvolvidos e paises em desenvolvimento (MARINO, 2016). Dessa maneira, delineia-se
nesta pesquisa, como amostra, as empresas participantes do Programa Piloto situadas no
Brasil, Paises Baixos e Reino Unido, por estes serem os paises com maior quantidade de
empresas participantes do Programa Piloto.

Em face das 36 empresas, salienta-se que a Deloitte aparece na lista do Reino Unido e
dos Paises Baixos, portanto, considerou-se o relatério consolidado desta empresa. Ainda,

foram excluidas cinco empresas que ndao publicaram seus Relatos Integrados nos anos
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analisados por este estudo. Com isso, a amostra € representada por 30 empresas participantes

do Programa Piloto conforme identificadas no Quadro 4, pelo pais em que se situa.

Quadro 4 — Empresas da amostra pelo pais em que se situam

Brasil Paises Baixos Reino Unido

¢ AES Brazil e Achmea ¢ ARM Holdings plc
¢BNDES ¢ AEGON NV ¢ Association of Chartered
eBRF S.A e AkzoNobel N.V. Certified Accountants
eCCRS.A ¢BAM Group e CharteredInstituteof Management
¢ CPFL Energia *FMO Accountants
eFibriaCellulose S.A eLcasePlan Corporation N.V. ¢ Deloitte LLP
e Grupo Segurador Banco Do eN.V. Luchthaven Schiphol ¢ Grant Thornton UK LLP

Brasil e Mapfre e PriceWaterhouse Coopers N.V. *HSBC Holdings plc
e Itaii Unibanco eRandstad Holding N.V. ®Marksand Spencer Group plc
e Natura e Sainsbury’s
ePetrobras S.A eThe Crown Estate
e Votorantim Industrial e Unilever

Fonte: Elaborado pelo autor.

Aponta-se que o quantitativo de empresas identificadas no Quadro 4 € de 11 (onze)
empresas do Brasil, 9 (nove) empresas dos Paises Baixos e 10 (dez) empresas do Reino Unido
dos setores de bens de consumo, financeiro, industrial, materiais bdsicos, 6leo e gas,

tecnologia e utilidades.

3.3 Técnicas de analise e interpretacao dos dados

3.3.1 Procedimentos qualitativos

Para Martins e Thedphilo (2009), a técnica de Andlise de Conteddo investiga a
comunicacdo de forma objetiva e sistemdtica buscando inferéncias confidveis de dados e
informacdes, podendo ser aplicada virtualmente por meio de material divulgado em websites
institucionais. De acordo com Bardin (2009), a Anélise de Conteudo compreende trés etapas
ou fases: pré-andlise; exploracdo do material; e, tratamento dos resultados: a inferéncia e a
interpretagao.

Na fase da pré-andlise, o material selecionado € sistematizado com o objetivo de torna-
lo operacional, ou seja, para que o analista possa conduzir as operagdes sucessivas de andlise
(BARDIN, 2009). Nesta etapa inicial, catalogou-se os relatérios do exercicio de 2011 a 2015
das empresas da amostra, realizou-se leitura preliminar, e de forma ainda ndo aprofundada,
verificou-se a divulgacdo dos capitais propostos para o Relato Integrado passiveis de

identificacdo nos documentos das empresas.
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A fase da exploracdo do material é caracterizada pela realizacdo da codificacao,
classificacdo e categorizacao dos objetos de estudo (BARDIN, 2009). Ainda, segundo Bardin
(2009), categorizacdo sdo operagdes de desmembramento do texto em unidades (categorias)
para alcance representativo do conteddo originadas dos documentos objeto da andlise, de
modo que estas unidades de andlise seguem algumas regras para a sua fragmentacao, devendo
ser homogéneas, exaustivas, exclusivas, objetivas e pertinentes.

Portanto, nesta pesquisa, as categorias de andlise sdo os seis Capitais propostos pelo
IIRC e divulgados pelas empresas da amostra, no qual serdo explorados os relatdrios
referentes ao exercicio de 2011 a 2015. Delineia-se as subcategorias em conformidade com as
informacdes recomendadas no Framework do IIRC (2013a) e no Capitals Background Paper
for IR (2013Db), utilizadas nas pesquisas de Castro (2015) e Silva, Oliveira e Gomes (2016),
sendo trés subcategorias para o capital financeiro, trés subcategorias para o capital
manufaturado, oito subcategorias para o capital intelectual, 12 subcategorias para o capital
humano, oito subcategorias para o capital social e de relacionamento, e oito subcategorias

para o capital natural que constituem a andlise deste estudo, e dispostas conforme o Quadro 5.

Quadro 5 — Categorias e Subcategorias dos Capitais do Relato Integrado

Categorias

Subcategorias

Palavras-chave

Key words

1. Capital Financeiro
/ Financial Capital

1.1 Dividas

Divida, fornecedor, fonte de
recurso, capital proprio.

Debt, supplier, source of
resource, equity.

1.2 Financiamentos

Financiamento, arrendamento,
investimento, operacio
financeira.

Financing, leasing,
investment, financial
operation.

1.3 Empréstimos

Empréstimo, divida bancéria,
operacgdo bancdria, banco.

Loan, bank debt, banking,
bank.

2. Capital
Manufaturado /
Manufactured
Capital

2.1 Ativos de curto
prazo

Disponibilidade, estoque,
mercadorias.

Cash, stock, products.

2.2 Instalagdes e
equipamentos

Instalacdo, equipamentos,
ferramentas, maquinas,
maquindrio, moveis.

Installation, equipment,
tools, machinery,
machinery, furniture.

2.3 Infraestrutura

Infraestrutura, propriedade,
imoveis, estrada, porto, ponte.

Infrastructure, property,
real estate, road, port,
bridge.

3. Capital Intelectual
/ Intellectual Capital

3.1 Namero de
patentes requeridas

Patente.

Patent.

3.2 Dinheiro gasto em
P&D

P&D, pesquisa, desenvolvimento,
gasto.

R&D, research,
development, spending.

3.3 Numero de testes
com nova tecnologia

Teste, tecnologia, nova.

Test, technology, new.

3.4 Reconhecimento
da marca

Marca, reconhecimento.

Mark, recognition.

3.5 Numero de novos

produtos Produto, novo, desenvolvido. Product, new, developed.
desenvolvidos

3.6 Despesas com

desenvolvimento Mudanga, processo, despesa. Change, process, expense.

organizacional /
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processo de
desenvolvimento

3.7 Despesas com
desenvolvimento de
softwares para
sistemas internos

Software, sistema, interno,
despesa.

Software, system, internal,
expense.

3.8 Vendas geradas
por produtos oriundos

Venda produto, préprio, original,
originais, pesquisa,

Sale product, own,
original, research,

4. Capital Humano /
Human Capital

de P&D desenvolvimento. development.
4.1 Nimero de Funciondrio, empregado,
Employee.
empregados colaborador.
. . R . Diversity, sex, gender,
Diversidade, sexo, género, faixa, range ;ye ed Ifcationa /
4.2 Diversidade etdria, grau de instrucdo, etnia, ge, age,

religido, origem, raga.

level, ethnicity, religion,
origin, race.

4.3 Investimento em

. Treinamento, capacitacao. Training.
treinamento
. n Learning, electronics
Aprendizagem, eletronica, & . ’
4.4 Empregados em e- corporate, virtual,

learning corporativo

corporativa, virtual, EAD, on-
line, online, e-learning, learning.

distance, online, e-

learning.
4.5 Média de idade Idade, etéria. Age.
4.6 Média de dias de
treinamento por Treinamento, capacitacao. Training.
empregado

4.7 Resultados da
pesquisa de
empregados

Pesquisa, clima, organizacional.

Research, climate,
organizational.

4.8 Acidentes com
lesdes por horas de
trabalho

Acidente, lesdo, lesoes.

Accident, injury, injuries.

Absenteismo, frequéncia,

4.9 Taxa de . e . Absenteeism, frequency,
. gravidade, auséncia, dias .
absenteismo perdidos gravity, absence, days lost.
410 Taxa de Demissao, desligamento,
démissﬁo demitido, deixaram, turnover, Dismissal, turnover.

rotatividade.

4.11 Relagdo do
salario-minimo

Saldrio, remuneracao.

Salary, remuneration.

4.12 Plano de pensdo,
plano de satide e
creche

Plano, pensdo, satde, creche.

Plan, pension, health,
daycare.

5. Capital Social e
de Relacionamento /
Social and
Relationship Capital

5.1 Ranking de
“Melhor lugar para
trabalhar”

Ranking, excelente, melhor,
lugar, exceléncia.

Ranking, excellent, best,
place, excellence.

5.2 Numero de

L. Voluntério. Voluntary.
voluntdrios
5.3 Reclamacdes / Reclamacdes, trabalhista, Complaints, labor, claim,
processos judiciais reclamacdo, processo. process.

5.4 Envolvimento em
acdes sociais

Acdes, sociais, acdo, social,
projeto.

Actions, social, action,
project.

5.5 Participagdo em
projetos culturais

Projeto, cultura, culturais,
cultural.

Design, culture, cultural.

5.6 Indice de
satisfacdo do cliente

Satisfagdo, pesquisa, indice.

Satisfaction, research,
content.

5.7 Provisdo para
projetos sociais

Projeto, social, sociais.

Social, design.

5.8 "Investimento
social" (dinheiro gasto

Investimento, social, filantropia,
gasto.

Investment, social,
philanthropy, spending.
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em filantropia)

6. Capital Natural /
Natural Capital

6.1 Emissoes de CO2

Emissdo, emissdes, gés, gases,
carbono, CO2.

Emission, emissions, gas,
gases, carbon, CO2.

6.2 Consumo de
energia por fonte de
energia

Energia, fonte.

Energy, source.

6.3 Consumo de dgua

Agua. Water.
e fluentes g
6.4 Quantidade de . Residue, solid waste,
. Residuo. . .
residuos industrial waste.

6.5 Acidentes

Acidente, multa, indenizagao,
indenizacdes, processo,
derramamento, explosao,
incéndio, vazamento, mortandade

Accident, fine, indemnity,
damages, process, spill,
explosion, fire, leak, fish
mortality, solids launch,

ambientais . 1 . . .
de peixes, lancamento de sélidos, | disruption, disaster,
rompimento, desastre, quimicos, chemicals, abandoned
embalagem abandonada. packaging.
6.6 Residuos Recicla, reciclado, reciclagem,
. L Recycle, recyclable.
reciclados reciclaveis.

Investment, protection,
protections,
environmental,
environment.

Investimento, protecao,
protecdes, ambiental, ambientais,
ambiente.

6.7 Investimentos em
protecdo ambiental

6.8 Aquisicdo de

. Animals, animal, test.
animais para testes

Animais, animal, teste.

Fonte: IIRC (2013a), IIRC (2013b), Castro (2015) e Silva, Oliveira e Gomes (2016).

A utilizacdo da técnica de coleta de dados de andlise de conteido por meio de leitura
atenta, minuciosa e interpretativa, buscou manualmente nos 141 relatérios disponiveis,
palavras, expressoes e sentencas (frases), informacdes quantitativas monetérias e informacoes
quantitativas ndo monetdrias, associadas as subcategorias apresentadas na segunda coluna do
Quadro 5 para anélise.

A Anédlise de Conteudo finaliza com a fase do tratamento dos resultados, inferéncia e
interpretacdo, estabelecida por Bardin (2009) como o momento da intuicdo, da andlise
reflexiva e critica. Neste momento serdo reunidos, analisados e interpretados os dados dos
Relatos Integrados da amostra para posterior andlise descritiva do nivel de divulgacdo destes
relatérios e para inferéncias destes niveis de divulgacdo com as pressdes isomorficas
relacionadas no Novo Institucionalismo e com as pressoes sistémicas da Abordagem dos

Sistemas Nacionais de Negocios.

3.3.2 Procedimentos quantitativos

Com a finalidade de atender ao objetivo especifico de quantificar o nivel de
divulgacdo dos Capitais de cada empresa da amostra, que representard a varidvel dependente
da pesquisa, optou-se por avaliar as subcategorias dos capitais apresentadas no Quadro 5, com

base numa adaptacdo da metodologia proposta no estudo Fischer e Sawczyn (2013), para
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informacdes ambientais e sociais dos relatorios de sustentabilidade, de forma a estender a
metodologia para os demais capitais propostos no Relato Integrado. Fischer e Sawczyn (2013)
esclarecem que, no que corresponde ao desempenho social corporativo, empresas com melhor
desempenho divulgam melhores informagdes, em especial indicadores quantitativos, de suas
praticas de sustentabilidade, fazendo com que empresas com piores praticas de RSC nao
consigam imitar ou mesmo atingir seu nivel de divulgacao.

Portanto, pontuou-se cada subcategoria do Quadro 5, de 0 a 6, seguindo a metodologia
em que 0 € atribuido quando a informag¢do nao tenha sido apresentada, 1 ponto € atribuido
caso a informacdo seja apresentada, e pontos adicionais sdo atribuidos conforme o nivel de
completude da informacgdo, seguindo a escala proposta por Fisher e Sawczyn (2013), que

conta com cinco caracteristicas, apresentadas no Quadro 6.

Quadro 6 — Pontuacdo das informacgdes do Relato Integrado

Informacdo da subcategoria ausente 0
Informacao absoluta ou relativa da subcategoria apresentada 1
A informacdo é apresentada e comparada com outras empresas do setor +1
A informacdo € apresentada e comparada com periodos passados +1
A informacao ¢ apresentada e comparada com metas tracadas +1
A informacdo € apresentada também de forma normalizada +1
A informacdo € apresentada de forma desagregada +1
Pontuacdo médxima por subcategoria 6

Fonte: Adaptado de Fischer e Sawczyn (2013).

Dessa forma cada subcategoria pode atingir uma pontuagdo maxima de 6, levando a
um total de 18 pontos possiveis para a categoria do capital financeiro, 18 pontos para o capital
manufaturado, 48 pontos para o capital intelectual, 72 pontos para o capital humano, 48
pontos para o capital social e de relacionamento, 48 pontos para o capital natural, totalizando
252 pontos possiveis na divulgacdo das informacgdes dos capitais do Relato Integrado. Em
cada uma das empresas que compdem a amostra, os resultados obtidos para cada categoria
foram divididos pela pontuacio méxima da categoria correspondente, resultando em
indicadores do nivel de divulga¢do com valores entre O e 1.

Considerando o objetivo especifico de verificar a influéncia das pressdes isomorficas
relacionadas no Novo Institucionalismo e de pressdes sist€micas da Abordagem dos Sistemas
Nacionais de Negocios com a divulgagcdo dos Capitais do Relato Integrado mediante as sete
hipéteses propostas, este estudo utiliza indicadores que refletem situacdes do ambiente
institucional o qual as empresas pertencem e que serdo consideradas como varidveis

independentes deste estudo.
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De forma complementar, € utilizado a classificacdo de risco da atividade da empresa,
como varidvel de controle. Baseado na Lista de Categorizacao de Riscos Ambientais e Sociais
do European Bank for Reconstruction and Development publicado em 2014, o risco da
atividade das empresas pode ser classificado como baixo, médio e alto. Esta lista destina-se a
fornecer um guia para o nivel tipico de risco ambiental, social e avaliacdo geral inerente as
atividades comerciais especificas. Nesta pesquisa utilizou-se a avaliacdo geral (overall) que
reflete uma avaliacdo equilibrada dos riscos ambientais e sociais combinados associados as
atividades das empresas da pesquisa.

Para andlise da primeira hip6tese sobre o isomorfismo coercitivo, em relagdo ao
sistema juridico dos paises € utilizado o Indicador Rule of Law (Estado de Direito) dos
Worldwide Governance Indicators (WGI) do World Bank. O indicador Rule of Law mede a
percep¢do da confianca que os agentes tém e o quanto eles respeitam as regras sociais, em
especial a qualidade da execucdo dos contratos, os direitos de propriedade, a policia e os
tribunais (THE WORLD BANK, 2017). A pontuacdo dos paises para este indicador tem uma
variacdo de -2,5 (reflete um desempenho fraco do estado de direito) a 2,5 (reflete um
desempenho forte do estado de direito).

A segunda hipétese, que trata do isomorfismo normativo, utiliza para andlise o
Governance Environment Index (GEI) elaborado na pesquisa de Li e Filer (2007) que
mensura o nivel de Governanga dos paises. Com varia¢do entre -7,26 a 6,02, este indice foi
produzido utilizando varidveis de natureza politica, legal, econdmica e cultural que mensuram
o ambiente de governanca e pode ser interpretado da seguinte forma: quanto maior o indice,
melhor o nivel de Governanca do pais.

O isomorfismo mimético € analisado na terceira hipétese utilizando o Dow Jones
Sustainability Index (DJSI), adotando uma variavel dummy representado por O caso a empresa
ndo seja listada no indice de sustentabilidade e 1 caso seja listada. O DJSI € constituido de um
conjunto de indices globais e de um europeu e sua pontuacdo é calculada com base em
questiondrios, documentos, politicas, relatérios, informagdes publicas e contato de um
analista, e todas essas informagdes passam por auditoria. As informacdes sdo divididas
segundo as dimensdes da sustentabilidade (econdmica, social e ambiental), em critérios (com
pesos) e questdes (com pesos) (DOW JONES, 2008).

Em relacdo ao sistema politico, tratado na quarta hipétese, o nivel de corrupcao
governamental dos paises é mensurado por meio do Corruption Perception Index (CPI) e

disponivel no website Transparency International. O CPI mede os niveis percebidos de

corrup¢do no setor publico em todo o mundo com base na opinido de especialistas numa
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escala de 0 a 100, em que O significa que o pais € considerado como altamente corrupto e 100
significa que o pais é considerado muito integro.

A quinta hipétese analisa o sistema financeiro no qual € utilizado o Indicador
Financing through local equity market e divulgado pelo Global Competitiveness Index (GCI)
do World Economic Forum (WEF). Este indice é padronizado para variar entre O e 7, no qual
valores mais altos indicam que a coordenacdo estratégica financeira do pais € mais voltada
para o mercado de acgdes.

Para a sexta hipotese desta pesquisa que trata do sistema educacional e de trabalho é
levado em consideracdo o Education Index para todos os paises e publicado pela United
Nations Development Programme (UNDP). Para o cdlculo deste indice é considerada a média
dos anos médios de escolaridade dos adultos e os anos de escolaridade esperados das criangas,
ambos expressos como propor¢do normalizada com valores maximos correspondentes
(UNDP, 2017).

Por fim, para mensuracdo do nivel de responsabilidade corporativa nacional, tratado
na sétima hipdtese sobre o sistema cultural, € utilizado o National Corporate Responsibility
Index calculado pela AccountaAbility (2005). Este indice € caracterizado por ser um dos
Unicos disponiveis que busca captar a variagdo nos paises em relacdo a uma ampla gama de
fatores institucionais relacionados ao social e ambiental.

O Quadro 7 sintetiza as hipéteses da pesquisa, relacionando as pressdes do
isomorfismo do Novo Institucionalismo (coercitivo, normativo € mimético) e os sistemas que
compdem a Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negdcios no ambiente institucional
(politico, financeiro, educacional e de trabalho e cultural) com seus respectivos indices

utilizados e as fontes destes indices.

Quadro 7 — Quadro-sintese das hipdteses da pesquisa

Variaveis s . . Fonte dos
Independentes Hipoteses Sigla Indicadores Dados
H1: Alto nivel de estado .
de direito (Rule of Law) Worldwide
Isomorfismo | influencia positivamente Governance
.o P . ~ HI_SISTJUR Indicador Rule of Law Indicators
coercitivo no nivel de divulgacdo dos
. (WGI) do World
capitais do Relato
Bank
Integrado.
H2: Maior nivel de
Governanga de um pais
Isomorfismo | influencia positivamente Governance
. P . - H2_GOVERN Environment Index Li e Filer (2007)
normativo no nivel de divulgacdo dos
. (GEI)
capitais do Relato
Integrado.
Isomorfismo | H3: Participagcdo em H3 INDSUST Variavel dummy para Indice de
mimético indices de sustentabilidade - participacdo em indice | sustentabilidade
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influencia positivamente de sustentabilidade. Dow Jones
no nivel de divulgacio dos 0 — Néo participa Sustainability
capitais do Relato 1 — Participa Index (DJSI)
Integrado.
H4: Alto nivel de
corrupgdo governamental .
Sistema de um pais influencia Corruption Transparency
P . J H4_CORRGOV Perception Index .
politico positivamente no nivel de International
. ~ . (CPD)
divulgacdo dos capitais do
Relato Integrado.
HS Controle corporativo Global
orientado para o mercado . . ; .
Sistema de acdes influencia Indicador Financing Competitiveness
. . ., ., H5_CONTMERC | through local equity Index (GCI) do
financeiro positivamente no nivel de .
) ~ . market World Economic
divulgacdo dos capitais do Forum (WEF)
Relato Integrado.
H6: Nivel educacional
. elevado de um pafs United Nations
Sistema influencia positivamente Development
educacional e P po! ~ H6_EDUC Education Index P
de trabalho no nivel de divulgacdo dos Programme
capitais do Relato (UNDP)
Integrado.
H7: Nivel elevado de
responsabilidade
. corporativa nacional . .
Sistema influencia positivamente H7 _RESPCORP Natlonal' qupomte AccountaAbility
cultural P . - Responsibility Index (2005)
no nivel de divulgacio dos
capitais do Relato
Integrado.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Este estudo utiliza-se de técnicas de estatistica descritiva e inferencial, por meio da
andlise de varidncia (ANOVA) e para andlise de aceite ou refutagdo das hipoteses
apresentadas no Quadro 7, serd utilizada a técnica de regressao linear de dados em painel, na
qual o nivel de divulgacdao de cada um dos capitais do Relato Integrado e sua totalidade sdao
considerados como varidveis dependentes, os indicadores que refletem situacdes do ambiente
institucional ao qual as empresas pertencem sao considerados como varidveis independentes e
a classificac@o de risco das atividades das empresas é considerada varidvel de controle para

este estudo.

3.3.2.1 Estatistica descritiva e inferencial

A utilizacdo da estatistica descritiva no primeiro momento permite analisar os dados
do nivel de divulgacdo dos Relatos Integrados da amostra e dos indicadores que refletem
situagdes do ambiente institucional o qual as empresas pertencem, pois de acordo com
Martins e Theoéfilo (2009), a finalidade da estatistica descritiva é organizar, sumarizar €

descrever um banco de dados através de graficos, tabelas e do célculo de medidas de posicao
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e de dispersdo. A finalidade desta etapa € verificar o comportamento dos dados para a amostra
total, assim como para cada um dos paises que compdem a pesquisa.

De modo complementar, utilizasse a andlise de variancia (ANOVA). De acordo com
Lapponi (2005), a ANOVA € um teste de hipdteses de médias que tem como objetivo avaliar
se estas médias na amostra possuem diferencas estatisticamente significantes. Através desta
técnica € possivel comparar as médias do nivel de divulgacdao de cada um dos seis capitais e
do total dos capitais de modo a verificar se hd diferenca entre Brasil, Paises Baixos e Reino
Unido e se hd diferenca no nivel de divulgacdo da amostra quando classificadas conforme o
nivel de risco de suas atividades, podendo ser classificado em risco baixo, médio e alto.

Para esta técnica, as premissas sdo de que cada nivel de divulgacdo provém de uma
distribuicao normal com média e com variancia homogénea, resultando na hipdtese de que os
erros tém distribui¢cdo normal com média zero e variancia constante (FAVERO et al., 2009).
Tais premissas serdo verificadas através dos testes de normalidade Shapiro-Wilk e teste
Kolmogorov-Smirnov, e teste de homogeneidade de Levene.

Portanto, assume-se para os paises as seguintes hipoteses:

HO:HBrasil = UPaises Baixos = U Reino Unido

Hi: 3 (Brasil, Paises Baixos, Reino Unido) M Brasil * U Paises Baixos * I Reino Unido

Enquanto, para o nivel de risco, assume-se as seguintes hipoteses:
Ho: MRisco Alto = M Risco Médio = HMRisco Baixo

Hi: 3 Risco Alto, Risco Médio, Risco Baixo) MRisco Alto * MRisco Médio £ HMRisco Baixo

Por fim, na presenca dos resultados de diferencas estatisticamente significantes dos
niveis de divulgacdo dos capitais do Relato Integrado, realizasse os testes post hoc para
verificacdo de quais médias entre os grupos de paises e os grupos de classificagdo de risco

testados apresentam diferencgas significativas entre si.

3.3.2.2 Regressado linear de dados em painel

Os dados coletados para esta pesquisa compreendem informagdes das empresas da
amostra ao longo de cinco anos (2011 a 2015) que permite a utilizacdo da técnica de andlise
de dados em painel para verificacao das hipoteses levantadas por este estudo.

De acordo com Favero et al. (2009) a analise de dados em painel permite analisar o

comportamento de uma varidvel dependente por meio de varidveis independentes ao longo de
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varios periodos, ou seja, uma série temporal. Desta maneira, a finalidade da técnica
apresentada € estudar a influéncia dos indicadores que refletem situacdes do ambiente
institucional sobre o nivel de divulga¢do de cada um dos capitais do Relato Integrado e sua
totalidade.

Na andlise de dados em painel existem trés modelos: Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos
Aleatorios. Para a estimacido do modelo apropriado foram realizados teste F de Chow, teste de
Hausman e teste LM de Breusch-Pagan para conferir o modelo adequado considerando os
dados deste estudo.

Portanto, considerando as varidveis dependentes e independentes elencadas e a técnica
de dados em painel, foram estabelecidas equacdes a fim de testar as sete hipéteses
apresentadas nesta pesquisa. A Equacdo “NDCRI” atende as hipéteses do estudo
considerando a totalidade do nivel de divulgacdo dos capitais do Relato Integrado.

NDCRIy, = Bo; + ByH1_SISTJUR, + B2 H2_GOVERN,, + f3H3_INDSUST,, +
B4H4_CORRGOV,, + BsH5_CONTMERCy, + fgH6_EDUC,, + B,H7_RESPCORPy, + &i1.

Onde:

NDCRI = Indicador de Nivel de Divulga¢ao dos Capitais do Relato Integrado.

H1_SISTJUR = Indicador de Nivel de Estado de Direito (Rule of Law).

H2_GOVERN = Indicador de Nivel de Governanga.

H3_INDSUST = Indicador de participacio em Indice de Sustentabilidade.

H4_CORRGOV=Indicador de Nivel de Corrup¢ao Governamental.

@

H5 CONTMERC = Indicador de Controle Corporativo orientado para o mercado de
acgoes.
H6_EDUC = Indicador de Nivel Educacional.
H7_RESPCORP = Indicador de Nivel de Responsabilidade Corporativa Nacional.
O indice i refere-se as empresas, f a0s anos € p aos paises.
E apresentado também um desdobramento da Equagio identificado por “NDCF”, para
o nivel de divulgacdo do Capital Financeiro, “NDCM?”, para o Capital Manufaturado,
“NDCI”, para o Capital Intelectual, “NDCH”, para o Capital Humano, “NDCSR”, para o
Capital Social e de Relacionamento, e “NDCN”, para o Capital Natural, conforme segue.
NDCFyry = Boi + B1H1_SISTJUR, + BoH2_GOVERN,, + B3H3_INDSUST,, +
ByH4_CORRGOVy, + BsH5_CONTMERCy, + BgH6_EDUCy, + B,H7_RESPCORPy, + &i1.
NDCMy, = Bo; + B1H1_SISTJUR, + B,H2_GOVERN,, + B3H3_INDSUST,, +
B4HA_CORRGOV,, + BsH5_CONTMERCy, + fgH6_EDUC,, + B,H7_RESPCORPy, + &1.

D

I1I)
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NDClyy = Bo; + ByH1_SISTJUR, + BH2_GOVERNy, + B3H3_INDSUST,, +

ByH4_CORRGOVy, + BsH5_CONTMERCy, + BgH6_EDUCy, + B,H7_RESPCORPy, + &i1. v
NDCHyyy = Bo; + B1H1_SISTJURy, + B,H2_GOVERN,, + B3H3_INDSUST,, +

ByH4_CORRGOVy, + BsH5_CONTMERCy, + BgH6_EDUCy, + B,H7_RESPCORPy, + &i1p. ™
NDCSRitp = Boi + B1H1_SISTJUR, + ByH2_GOVERN,, + B3H3_INDSUST,, +

ByH4_CORRGOV, + BsH5_CONTMERCy, + BgH6_EDUC,, + B,H7_RESPCORPy, + &i¢. Vb
NDCNy, = Bo; + BH1_SISTJUR, + B,H2_GOVERN,, + B3H3_INDSUST,, + i

B4HA_CORRGOV,, + BsH5_CONTMERCy, + feH6_EDUC,, + ,H7_RESPCORPy, + &it.

Os dados coletados foram organizados em planilha Excel para proceder com a andlise
através das técnicas estatisticas relacionadas anteriormente. A andlise e discussdo dos dados
levantados foram realizadas com auxilio do aplicativo Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS), versdo 22, para a estatistica descritiva e analise de variancia (ANOVA), e
pelo software Stata, versdo 13, para as regressoes lineares de dados em painel.

E oportuno informar que a pesquisa, apesar de seguir critérios metodolégicos, possui
suas limitacdes. Destaca-se que o quantitativo de empresas se deve ao fato da pesquisa ter
como amostra as primeiras empresas que optaram por divulgar Relato Integrado. Outra
limitacdo trata-se de o estudo longitudinal ser de cinco anos (2011 a 2015) devido o ano
inicial de publicacdo das empresas optantes do Programa Piloto ser 2011. Além de ter sido
observado que das 30 empresas que compuseram a amostra, conforme Quadro 4, cinco nao
divulgaram em todos os cinco anos da pesquisa (nove relatérios ndo foram disponibilizados
para andlise). Entretanto, cabe ressaltar que os dados analisados sdo oriundos de relatdrios
divulgados pelas empresas em seus websites institucionais, no canal de Relacdes com
Investidores, ou pelo website institucional do IIRC, no canal Examples Database, que

optaram pela modalidade do Relato Integrado.
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4 ANALISE DOS DADOS

Esta secdo apresenta as andlises realizadas a partir dos dados coletados em Relatos
Integrados e dados que caracterizam as empresas que compdem a amostra, assim como dados
coletados por meio de indicadores que caracterizam os paises Brasil, Paises Baixos e Reino
Unido, com o propdsito de analisar a influéncia dos Capitais propostos pelo Framework do
Relato Integrado sob a perspectiva do Novo Institucionalismo e da Abordagem dos Sistemas

Nacionais de Negocios.

4.1 Analise descritiva

O estudo descritivo tem a pretensdo de apresentar e analisar os dados da pesquisa por
meio de valores quantitativos, valores minimos e maximos, média, desvio padrdo e variancia.
Apresenta-se inicialmente a composi¢ao da amostra em relagdo ao periodo de andlise e paises
que compdem a pesquisa. A Tabela 2 mostra a quantidade de observacdes segregadas por pais

€ por ano.

Tabela 2 — Distribuic@o das observacdes por pais e ano

PAIS 2011 2012 2013 2014 2015 Total
Brasil 9 11 11 11 11 53
Paises Baixos 8 9 9 9 9 44
Reino Unido 8 8 8 10 10 44
Total 25 28 28 30 30 141

Fonte: Elaborada pelo autor.

Considerando o quantitativo de empresas da amostra formado por onze empresas do
Brasil, nove empresas dos Paises Baixos e dez empresas do Reino Unido, observa-se que a
totalidade deste quantitativo esteve presente nos anos de andlise de 2014 e 2015. No ano de
2011, ndo hd divulgacdo de duas empresas do Brasil, uma empresa dos Paises Baixos e duas
empresas do Reino Unido. No ano de 2012 e 2013, ndo ha divulgacdo de duas empresas do
Reino Unido.

Percebe-se nos anos iniciais do programa Piloto que poucas empresas da amostra,
optantes pelo modelo do Relato Integrado, nao divulgaram tal relatério, entretanto, o fizeram
nos anos posteriores. Fragalli et al. (2014) destacam que a elaboragdo do Relato Integrado é
um desafio para as organiza¢Oes mediante sua importancia como instrumento de comunicagao
de informagdes financeiras e ndo financeiras de forma integrativa e como instrumento de

promocao da sustentabilidade. Peixoto e Martins (2015) acrescentam ainda que as
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organizacdes optantes pela divulgacdo do Relato Integrado t€ém o desafio de realizar uma
mudanca cultural e utilizar informagdes relevantes para demonstrar a criacdo de valor no
curto, médio e longo prazo.

Baseado na Lista de Categorizagdo de Riscos Ambientais e Sociais do European Bank
for Reconstruction and Development, as empresas foram classificadas, levando em
consideracdo suas atividades, em risco baixo, médio e alto. A Tabela 3 demonstra a

quantidade de empresas por pais e por classificacao de risco.

Tabela 3 — Distribuicdo da amostra por pais e classificacio de risco

PAIS Baixo Médio Alto Total
Empresas  Observ. | Empresas Observ. | Empresas Observ. | Empresas  Observ.
Brasil 3 14 2 10 6 29 11 53
Paises Baixos 6 29 1 5 2 10 9 44
Reino Unido 9 39 1 5 0 0 10 44
Total 18 82 4 20 8 39 30 141

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota-se que a quantidade de empresas classificadas com risco baixo € maioria (18
empresas) quando analisadas por totalidade da amostra, entretanto quando analisadas por pais,
as empresas situadas no Paises Baixos e Reino Unido sdo maioria de risco baixo, enquanto as
empresas brasileiras sdo maioria de risco alto. Dentre as oito empresas classificadas com risco
alto, as atividades sdao de empresas industriais no segmento de 6leo e gis (Petrobrds S.A.),
energia elétrica (AES Brasil e CPFL Energia), celulose (Fibria Cellulose S.A. e Votorantim
Industrial), exploracdo de rodovias (CCR S.A.), tintas (AkzoNobel N.V.) e obras de
engenharia (BAM Group). Dentre as 18 empresas de baixo risco, 14 sdo do setor financeiro,
trés sdo do setor de bens de consumo e uma prestadora de servigcos diversos em aeroportos.

ApOs andlise das caracteristicas das empresas, € feito um levantamento da estatistica
descritiva das varidveis dependentes da pesquisa que estdo relacionadas aos niveis de
divulgacdo dos capitais do Relato Integrado e da sua totalidade de capitais conforme
demonstrado nas Tabelas 4, 5, 6, 7, 8, 9 ¢ 10.

A Tabela 4 apresenta informagdes sobre a o nivel de divulgacido do Capital Financeiro
em cada um dos anos analisados no estudo assim como também no periodo completo (2011 a

2015).

Tabela 4 — Estatistica descritiva do nivel de divulgacdo do Capital Financeiro

Periodo N Min. Max. Média Desvio Padrao Variincia
2011 25 0,00 0,33 0,21 0,12 0,016
2012 28 0,00 0,33 0,20 0,13 0,017
2013 28 0,00 0,33 0,19 0,12 0,016
2014 30 0,00 0,33 0,20 0,12 0,016
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2015 30 0,00 0,33 0,19 0,13 0,019
2011 a 2015 141 0,00 0,33 0,20 0,12 0,016

Fonte: Elaborada pelo autor.

No que diz respeito ao Capital Financeiro, observa-se uma média de divulgacdo de
19% nos anos de 2013 e 2015, e de 21% no ano de 2011. Quanto aos valores de minimo e
maximo, em todos os anos houve empresas que ndo divulgaram informacdes acerca das suas
dividas, financiamentos e empréstimos, enquanto aquelas empresas que divulgaram a
informacao, o nivel de qualidade desta correspondeu a 33%.

Os achados da pesquisa de Wild e Van Staden (2013) com amostra compreendendo 58
empresas mundiais relacionadas no banco de dados do IIRC em fevereiro de 2013 demonstra
que 12% destas empresas ndo divulgaram informacdes relacionadas ao capital financeiro. Por
outro lado, o estudo de Silva, Oliveira e Gomes (2016) verificaram que os capitais financeiros
tiveram uma divulgacio expressiva em empresas brasileiras no ano de 2015.

Abeysekera (2013) ressalta que um Relato Integrado busca prover os diversos
stakeholders com informagdes sobre o desempenho financeiro alinhado com outros aspectos
do desempenho organizacional de forma que o capital financeiro incluido no relatério
integrado se destina a demonstrar como este capital permite alcancar a visao organizacional.

Quanto ao nivel de divulgacdo do Capital Manufaturado nos periodos analisados,

observa-se esta informacgdo na Tabela 5.

Tabela 5 — Estatistica descritiva do nivel de divulgacdo do Capital Manufaturado

Periodo N Min. Max. Média Desvio Padrao Variancia
2011 25 0,00 0,33 0,22 0,13 0,018
2012 28 0,00 0,33 0,21 0,13 0,017
2013 28 0,00 0,33 0,20 0,14 0,020
2014 30 0,00 0,33 0,18 0,15 0,023
2015 30 0,00 0,33 0,19 0,14 0,020

2011 a 2015 141 0,00 0,33 0,20 0,13 0,019

Fonte: Elaborada pelo autor.

O Capital Manufaturado teve seu nivel de divulgacdo semelhante ao Capital
Financeiro. Apresentou uma média de divulgacdo de 18% no ano de 2014 e média de 22% em
2011. Os valores de nivel de divulgacio minimo e maximo corresponderam a 0% para o
minimo e 33% para o maximo em todos os periodos analisados, significando que houve
empresas que ndo divulgaram informacdes sobre ativos de curto prazo, instalacoes,
equipamentos e infraestrutura.

Na pesquisa de Wild e Van Staden (2013), o Capital Manufaturado foi o item que teve

0 menor quantitativo de empresas da amostra. Estes estudiosos constataram que 40% das
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empresas divulgaram informacdes acerca deste capital. O estudo de Melloni (2015) apresenta
o Capital Manufaturado como o item menos divulgado nos 54 relatérios analisados,
aparecendo com 8%.

O Capital Financeiro e Capital Manufaturado correspondem aos aspectos financeiros
divulgadas pelas empresas. De acordo com Eccles e Krzus (2011), na divulgacdo do Relato
Integrado ndo significa que uma empresa ndo possa publicar outras informagdes mais
especificas ou dados voltados para usudrios especificos. Na verdade, envolve a producao de
informacdes que compreendam aspectos financeiros € ndo financeiros que podem ser de
interesse dos diversos stakeholders. Neste sentido, os aspectos ndo financeiros podem ser
observados através da divulgacdo do Capital Intelectual, Capital Humano, Capital Social e de
Relacionamento e Capital Natural. A Tabela 6 apresenta o nivel de divulgacdo do Capital

Intelectual nos periodos pesquisados.

Tabela 6 — Estatistica descritiva do nivel de divulgacdo do Capital Intelectual

Periodo N Min. Max. Média Desvio Padrao Variancia
2011 25 0,00 0,16 0,06 0,05 0,003
2012 28 0,00 0,16 0,06 0,05 0,003
2013 28 0,00 0,14 0,06 0,04 0,002
2014 30 0,00 0,16 0,06 0,04 0,002
2015 30 0,00 0,16 0,06 0,05 0,003

2011 a 2015 141 0,00 0,16 0,06 0,04 0,002

Fonte: Elaborada pelo autor.

No que tange ao Capital Intelectual, em todos os periodos analisados a média do nivel
de divulgacdo correspondeu a 6% demonstrando que este capital teve uma divulgacdo baixa
pelas empresas da amostra. Pelos valores minimos e maximos, pode-se observar que houve
empresas que ndo divulgaram informagdes acerca dos intangiveis organizacionais, € entre as
empresas que divulgaram, o nivel de divulgacdo correspondeu a 14% no ano de 2013 e a 16%
nos outros periodos da pesquisa.

Wild e Van Staden (2013) verificaram que 43% das empresas analisadas em sua
pesquisa divulgaram informagdes sobre o Capital Intelectual. O estudo de Castro et al. (2015)
constatou que este capital € o menos aderido pelas empresas brasileiras. Os dados da pesquisa
de Melloni (2015) revelaram que o Capital Intelectual correspondeu a 9% das unidades de
textos analisadas nos 54 relatorios da amostra do estudo. A pesquisa de White, Lee e Tower
(2007) em industrias australianas de biotecnologia perceberam um média de 15% no nivel de
divulgacdo voluntéria acerca deste capital.

Destaca-se que as informagdes sobre os intangiveis organizacionais, baseados no

conhecimento, incluindo propriedade intelectual, tais como patentes, direitos autorais,
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software, direitos e licencas ndo tem uma divulgacdo considerdvel nos Relatos Integrados.
Entretanto, Macambanni et al. (2012) reconhece que a informacgdo voluntéria sobre o Capital
Intelectual, é fundamental no processo de avaliagdo da empresa, no seu desenvolvimento e
para a competitividade no mercado, estando relacionado com a perspectiva de sucesso futuro,
ou melhor, para o reconhecimento da geracao de valor das organizagdes.

O nivel de divulgacdo do Capital Humano pode ser examinado pelos dados

demonstrados na Tabela 7.

Tabela 7 — Estatistica descritiva do nivel de divulgacdo do Capital Humano

Periodo N Min. Max. Média Desvio Padrao Variancia
2011 25 0,05 0,30 0,16 0,08 0,007
2012 28 0,05 0,30 0,16 0,08 0,006
2013 28 0,02 0,30 0,15 0,08 0,007
2014 30 0,02 0,29 0,15 0,08 0,007
2015 30 0,02 0,30 0,15 0,07 0,006

2011 a 2015 141 0,02 0,30 0,15 0,08 0,006

Fonte: Elaborada pelo autor.

No que se refere ao Capital Humano, as médias corresponderam a 16% nos anos 2011
e 2012, e 15% nos anos 2013, 2014, 2015 e na totalidade do periodo analisado (2011 a 2015).
Observa-se ainda que o nivel de divulgacdo minima foi de 2% e méxima de 30% nos periodos
analisados. Isso demonstra que todas as empresas da amostra divulgaram alguma informacao
relacionada aos colaboradores internos, ou seja, os funciondrios da empresa.

Whiting e Woodcock (2011) constataram um nivel de divulgacdo de 22% dos itens do
Capital Humano que foram divulgados por sua amostra composta por empresas australianas.
No estudo de Wild e Van Staden (2013), 90% das empresas da amostra divulgaram acerca do
Capital Humano. As pesquisas de Castro et al. (2015) e Silva, Oliveira e Gomes (2016)
apresentaram em seus resultados, achados semelhantes em relacdo ao mesmo capital, quando
divulgados por empresas brasileiras. Estas duas tdltimas pesquisas, em cendrio brasileiro,
constataram que houve praticas relacionadas ao Capital Humano que foram divulgadas por
algumas das empresas analisadas, havendo outras préticas que foram divulgadas por todas as
empresas analisadas.

Gois, De Luca e Monte Junior (2016) observaram em uma amostra de 56 empresas
listadas na BM&FBovespa, uma média de 83% no nivel de divulgacdo, constatando um alto
disclosure do Capital Humano, consequentemente, uma preocupagdo das empresas da amostra
em relac@o a este capital, destacado pelos autores como um recurso estratégico raro, imitavel
e valoroso, que as empresas devem gerenciar, em razao da sua capacidade de obter vantagem

competitiva. Gamerschlag (2013) ressalta que a divulgagdo voluntdria do Capital Humano
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pode ser considerada como relevante para a criagdo de valor por meio da comunicagdo sobre o
conhecimento, as capacidades e a motivagdo de sua for¢a de trabalho.

Na sequéncia, a Tabela 8 mostra as informacdes sobre a o nivel de divulgacdo do
Capital Social e de Relacionamento em cada um dos anos analisados no estudo assim como

também no periodo completo (2011 a 2015).

Tabela 8 — Estatistica descritiva do nivel de divulgacdo do Capital Social e de
Relacionamento
Periodo N Min. Max. Média Desvio Padrio Variincia
2011 25 0,00 0,22 0,09 0,05 0,003
2012 28 0,00 0,22 0,10 0,05 0,003
2013 28 0,00 0,20 0,09 0,05 0,003
2014 30 0,00 0,20 0,08 0,05 0,003
2015 30 0,00 0,20 0,08 0,05 0,003
2011 a 2015 141 0,00 0,22 0,09 0,05 0,003

Fonte: Elaborada pelo autor.

Em relagdo ao Capital Social e de Relacionamento, a média do nivel de divulgacio
teve uma variacdo de 8% nos anos de 2014 e 2015 a 10% no ano de 2012. Quando observada
a totalidade do periodo, a média de divulgacdo deste capital se apresentou com 9%. Nota-se
auséncia da informagdo em empresas da amostra em todo periodo analisado, por apresentar
valor minimo de 0%, e quando informado, o nivel de divulgacdo chegou ao méaximo de 20%
nos anos de 2013, 2014 e 2015, e ao maximo de 22% nos anos de 2011, 2012 e na totalidade
do periodo.

Resultados semelhantes foram observados na pesquisa de Castro et al. (2015) havendo
empresas que ndo divulgaram informacdes do capital e outras empresas que divulgaram pelo
menos um indicador do Capital Social e de Relacionamento. Na pesquisa de Wild e Van
Staden (2013), 90% das empresas da amostra divulgaram acerca do Capital Social e de
Relacionamento e na pesquisa de Melloni (2015) este capital correspondeu a 29% das
unidades de textos analisadas nos 54 relatérios da amostra do estudo.

Melloni (2015) considera que o Capital Social e de Relacionamento estd associado as
institui¢des, os relacionamentos com as comunidades, grupos de stakeholders e outras redes
com capacidade de compartilhar informacdes para melhorar o bem-estar individual e coletivo.
Este capital inclui intangiveis associados a marca e a reputacdo que uma organizagao
desenvolve e a licenga social de uma organizagdo para operar.

O nivel de divulgacdo do Capital Natural pode ser conferido pelos dados
demonstrados na Tabela 9, que apresenta uma média para o nivel de divulgacdo

correspondente a 12% nos anos de 2014 e 2015, 13% nos anos de 2013 e na totalidade do
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periodo e 14% nos anos de 2011 e 2012. Destaca-se que o valor de nivel de divulgacdo
minimo corresponde a 0%, ou seja, existem empresas que nao divulgaram informacdes sobre
este capital. Quanto ao valor maximo, houve uma oscilagdo entre 35% no ano de 2013 e 43%

no ano de 2015 e na totalidade do periodo analisado.

Tabela 9 — Estatistica descritiva do nivel de divulgacdo do Capital Natural

Periodo N Min. Max. Média Desvio Padrao Variancia
2011 25 0,00 0,37 0,14 0,11 0,013
2012 28 0,00 0,37 0,14 0,12 0,016
2013 28 0,00 0,35 0,13 0,11 0,014
2014 30 0,00 0,37 0,12 0,11 0,014
2015 30 0,00 0,43 0,12 0,11 0,014

2011 a 2015 141 0,00 0,43 0,13 0,11 0,014

Fonte: Elaborada pelo autor.

No estudo de Wild e Van Staden (2013), 86% das empresas analisadas divulgaram
informacdes sobre este capital. Silva, Oliveira e Gomes (2016) constataram praticas do
Capital Natural que ndo foram divulgadas por empresas brasileiras, e outras que foram
divulgadas por 91% das empresas da amostra. Os dados da pesquisa de Melloni (2015)
demonstram que o Capital Natural correspondeu a 16% das unidades de textos analisadas nos
54 relatérios da amostra do seu estudo.

Batista, Cruz e Bruni (2016) perceberam que 69% da sua amostra formada por
empresas brasileiras de diversos setores listadas no ranking divulgado pela Fundacdo Dom
Cabral apresentaram nivel de divulgacdo de informacdes ambientais entre 23,33% e 43,33%.

Braam et al. (2016) afirma que tanto stakeholders quanto o desenvolvimento de
legislacOes ambientais e o sistema de controle corporativo orientado para o mercado,
incentivam as empresas a tornarem-se mais responsdveis quando se trata das questdes
ambientais, como, por exemplo, emissdes de gases de efeito estufa e a geracdo de residuos,
predispondo as empresas a publicarem informagdes sobre o desempenho ambiental em
relatdrios corporativos de sustentabilidade ou meio ambiente.

Por fim, as informacOes quanto ao nivel de divulgacdo dos seis Capitais do Relato
Integrado em cada um dos anos analisados no estudo assim como também no periodo

completo (2011 a 2015), € apresentado na Tabela 10.

Tabela 10 — Estatistica descritiva do nivel de divulgacdo dos Capitais do Relato Integrado

Periodo N Min. Max. Média Desvio Padriao Variancia
2011 25 0,03 0,22 0,13 0,05 0,003
2012 28 0,03 0,23 0,13 0,05 0,003
2013 28 0,03 0,23 0,12 0,05 0,003
2014 30 0,01 0,21 0,12 0,05 0,003
2015 30 0,02 0,21 0,12 0,05 0,003
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2011 a 2015 | 141 0,01 0,23 0,12 0,05 0,003

Fonte: Elaborada pelo autor.

Quando analisados em conjunto os Capitais Financeiro, Manufaturado, Intelectual,
Humano, Social e de Relacionamento e Natural, os niveis de divulgacdo do Relato Integrado
apresentaram uma média de 13%, nos anos de 2011 e 2012, e 12%, nos anos seguintes € na
totalidade do periodo. Destaca-se que o nivel de divulgacdo maximo dos capitais alcangou
23% nos anos de 2012, 2013 e na totalidade do periodo, quanto ao nivel de divulgacdo
minimo, houve empresas que apresentaram somente 1%.

Ao analisar as empresas que tiveram nivel de divulgacdo muito baixo (1%) percebe-se
que sdo empresas prestadoras de servicos financeiros que passaram a publicar seus relatdrios a
partir de 2014. Estas empresas niao divulgaram informagdes acerca do Capital Financeiro e
Manufaturado e apresentaram niveis de divulgacdo relativamente baixo, entre 0% e 3%, em
relacdo aos capitais nao financeiros.

Em relacio ao nivel de divulgacdo mdaximo, constatou-se que € uma empresa
prestadora de servigos em geral que publicou em todo o periodo de andlise deste estudo. Esta
empresa apresentou nivel de divulgacdo de 33% para os Capitais Financeiro e Manufaturado,
enquanto para os capitais ndo financeiros, apresentou um nivel de divulgacdo de 13% para o
Capital Intelectual, 31% para o Capital Humano, 13% para o Capital Social e de
Relacionamento, e 29% para o Capital Natural.

Abeysekera (2013) salienta que relatdrios financeiros das organizacOes relacionadas
ao desempenho financeiro sdo exigidos pelas normas contdbeis e € um requisito legal em
muitos paises para informar e proteger os investidores, acionistas e credores, enquanto o
desempenho ndo financeiro, por meio do capital intelectual, desempenho social e desempenho
ambiental é frequentemente relatado de maneira voluntéria pelas organizagdes.

Entretanto, quando se trata do processo de divulgacdo da integracdo de informagdes
financeiras e ndo financeiras propostas pelo framework do Relato Integrado, destaca-se que
esta acdo € voluntaria. Garcia-Sanchez, Rodriguez-Ariza e Frias-Aceituno (2013) admitem
que este processo voluntdrio proporciona um relatério completo, organizado e coeso, com
informacdes sobre a estratégia da organizagdo, governanca corporativa, desempenho e
perspectivas, de forma a refletir o contexto comercial, social e ambiental em que atua,
possibilitando geracdo de valor.

O IIRC (2013a) em seu framework enfatiza que a geragdo de valor ndo serd alcangcada
por uma organizagdo através da maximizacdo da informacdo de um capital em detrimento de

outro capital. De maneira que, na elaboracdo do Relato Integrado é compreensivel que
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algumas empresas divulguem informagdes sobre determinado capital e ndo divulguem de
outro capital pelo fato de ndo ter informacdes a serem comunicadas.

Desta forma, Slewinski, Camacho e Sanches (2015) entendem que nem todas as
empresas trabalham com a mesma intensidade os seis capitais propostos pelo IIRC, porém as
empresas devem verificar e divulgar as interagdes entre os capitais para que a informacgao seja
representada de forma fidedigna.

Ap6s verificacdo das varidveis dependentes que corresponde aos niveis de divulgacdo
dos capitais do Relato Integrado, a pesquisa segue com andlise das varidveis independentes
levantadas para este estudo. As Tabelas 11 e 12 em conjunto com os Gréficos 1,2,3,4,5¢e 6
demonstram a estatistica descritiva do Nivel de Estado de Direito, Nivel de Governanca,
Indice de Sustentabilidade, Nivel de Corrupcdo Governamental, Nivel de Controle
Corporativo orientado para o mercado de acdes, Nivel Educacional e Nivel de

Responsabilidade Corporativa Nacional.

Tabela 11 — Estatistica descritiva das varidveis independentes

N Min. Max. Meédia Desvio Variincia
Padrao

Nivel de Estado de Direito 141 046 0,89 0,72 0,18 0,035
Nivel de Governancga 141 0,52 0,57 0,55 0,02 0,001
Indice de Sustentabilidade 141 0 1,00 0,24 0,43 0,188
Nivel de Corrupcao Governamental 141 0,38 0,89 0,66 0,20 0,040
Nivel de Contr?le Corporativo orientado para o 141 048 077 0.62 0.07 0,006
mercado de acoes

Nivel Educacional 141 0,62 0,89 0,80 0,11 0,013
vaefl de Responsabilidade Corporativa 141 056 0,69 0.64 0.05 0,004
Nacional

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tratando-se do nivel de Estado de Direito, percebe-se o Brasil com média percentual
de 48%, abaixo dos Paises Baixos e Reino Unido que apresentam uma média percentual de
88% e 85%, respectivamente.

O Estado de Direito reflete o grau de percepcao em que os agentes tém confianca e
respeitam as regras da sociedade, e em particular a qualidade da execu¢do dos contratos,
direitos de propriedade, a policia e os tribunais, bem como a probabilidade de crime e
violéncia (THE WORLD BANK, 2017).

O Gréfico 1 mostra que os Paises Baixos e Reino Unido apresentam ao longo do
tempo da pesquisa uma evolugdo neste indicador enquanto o Brasil demonstra uma queda de
50% para 46%. Tal fato pode sinalizar no Brasil uma descrenga por parte da populacio as leis

que regem a sociedade e uma sensa¢ao de injusti¢a no cendrio nacional.
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Griéfico 1 — Nivel de Estado de Direito (Rule of Law)

100%
90% 89%
87%
00% 86% 6 86%
80% — 4% 4% 88% 86%
83%
70%
60% 50%
48% 48% 48%
S0 46%
40%
30%
20%
10%
0%
2011 2012 2013 2014 2015

e Brasil =—Paises Baixos Reino Unido

Fonte: Elaborada pelo autor.

Em relacdo ao nivel de Governanga depreende-se do Gréfico 2 que Paises Baixos e
Reino Unido apresentam um nivel de 58%, cada, sendo maior que o nivel do Brasil que

apresenta um nivel de 52%.

Gréfico 2 — Nivel de Governanca do pais

Reino Unido 58%

Paises Baixos 58%

Brasil 52%

49% 50% 51% 52% 53% 54% 55% 56% 57% 58% 59%

Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com Li e Filer (2007), um alto nivel de Governanca indica que o pais é
mais baseado em regras, enquanto um baixo nivel de Governanga indica que o pais € menos

baseado em regras e mais em relagdes.
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Peters, Miller e Kusyk (2011) defendem que paises em desenvolvimento tendem a
apresentar medidas fracas de Governanca. Os autores supracitados admitem que a adog¢do
voluntéria de cédigos de melhores préticas, estabelecimento de regulamentos do mercado de
acdes e outros regulamentos relevantes t€ém aplicabilidade limitada em paises como o Brasil,
de forma que em ambientes de paises em desenvolvimento podem ndo ter poder suficiente
para desenvolver suas proprias formas de governanca e padrdes, e acabam empregando os
principios da Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD).

A Tabela 12 demonstra o quantitativo de empresas da amostra que estdo listadas no

Indice Dow Jones Sustainability.

Tabela 12 — Participacio no Indice Dow Jones Sustainability

Participa Nao participa Total
Brasil 2 9 11
Paises Baixos 3 6 9
Reino Unido 2 8 10
Total 7 23 30

Fonte: Elaborada pelo autor.

Observa-se que das 30 empresas que compdem a amostra desta pesquisa, somente
duas empresas brasileiras, trés empresas holandesas e duas empresas britanicas estdo listadas
no Indice Dow Jones Sustainability (DJSI). Lancado em 1999, o DJSI foi primeiro conjunto
de indicadores de sustentabilidade corporativa no mundo com o objetivo de avaliar o
desempenho das organizagdes em termos de sustentabilidade. O conceito de sustentabilidade
corporativa para o DJSI € ter como estratégia de negdcio a criagdo de valor para o acionista
em longo prazo, aproveitar as oportunidades e gerenciar riscos derivados dos
desenvolvimentos econdmico, social e ambiental (DOW JONES, 2008).

O nivel de Corrup¢do Governamental € ilustrado no Grafico 3. Numa escala de 0 a
100, quanto mais proximo de 0, o pafs € considerado altamente corrupto, enquanto mais
préoximo de 100, o pais € considerado integro.

A partir dos dados apresentados no Gréfico 3 € possivel perceber que o Brasil possui
média de 41% no periodo analisado, enquanto os Paises Baixos e Reino Unido apresentam
uma média de 85% e 77%, respectivamente. Através destes dados € possivel perceber que o
Brasil possui corrup¢do governamental elevado quando comparado aos Paises Baixos e Reino
Unido, que sdo considerados paises integros, neste aspecto. Verifica-se uma queda deste
indice no Brasil no ano de 2014 para 2015. Soares (2016) ressalta que esta queda no indice foi
motivada, principalmente, pelos escandalos de corrupc¢do ligados a Petrobras que comegaram

a ser revelados em 2014.
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Gréfico 3 — Nivel de Corrup¢ao Governamental
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Paulus e Kristoufek (2015) analisaram o Corruption Perception Index e constataram
por meio de andlise de clusters que o conjunto dos paises menos corruptos € composto pelas
nacdes mais desenvolvidas em todos os continentes, incluidos neste conjunto os Paises Baixos
e Reino Unido. Estes autores evidenciaram que a baixa corrup¢do estd claramente relacionada
com o desenvolvimento econdmico, logo, o Brasil, considerado um pais com alto nivel de
corrupg¢do, estd associado com um menor desempenho econdmico.

Os resultados da pesquisa de Montes e Paschoal (2016) sugerem que os paises menos
corruptos tém melhor qualidade do servico publico, qualidade na formulacdo e adogdo de
politicas e maior credibilidade e compromisso do governo de tais politicas, enquanto as
estimativas revelam que os paises com governos mais endividados e com taxas de inflacao
mais elevadas t€ém governos menos eficientes, € um aumento no estado de direito representa

uma boa estratégia para melhorar a eficdcia do governo.

Grifico 4 — Nivel de Controle Corporativo orientado para o mercado de acdes
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Fonte: Elaborada pelo autor.
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Para o nivel de controle corporativo orientado para o mercado de a¢des, depreende-se
dos dados apresentados no Gréfico 4 que entre os anos de 2011 e 2015 os Paises Baixos e
Reino Unido tem evoluido, enquanto o Brasil tem sofrido uma queda, caracterizando-o como
um mercado com nivel menor de controle corporativo orientado para o mercado de agdes.
Tais resultados respaldam as ideias de Peters, Miller e Kusyk (2011), que afirmam que paises
em desenvolvimento podem ser caracterizados por estruturas de propriedade com controle
corporativo orientado para o mercado de acdes menor que em paises desenvolvidos. No Reino
Unido, o controle aciondrio é pulverizado, em contraste ao Brasil, que possui forma

concentrada do controle aciondrio (VIEIRA et al., 2011).

Grafico 5 — Nivel Educacional
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Em relacdo ao nivel educacional, percebe-se o Brasil com média percentual de 66%,
abaixo dos Paises Baixos e Reino Unido que apresentam uma média percentual de 90% e
89%, respectivamente, os niveis educacionais entre Paises Baixos e Reino Unido sdo bem
préximos, enquanto o Brasil possui um nivel educacional distante da realidade destes dois
paises.

Os dados no nivel educacional sdo baseados nos anos médios de escolaridade e na
expectativa de anos de escolaridade. Os anos médios de escolaridade representam o nimero
médio de anos de educagdo recebidos por pessoas de 25 anos ou mais, convertidos a partir de
niveis de escolaridade usando duracdes oficiais de cada nivel escolar, j4, a expectativa de anos

de escolaridade representa o nimero de anos de escolaridade que uma crianca na idade de
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iniciar os estudos pode esperar receber se os padroes prevalecentes de taxas de matricula
especificas da idade persistirem durante toda a vida infantil (UNDP, 2017).

Entre 2011 e 2015, de acordo com United Nations Development Programme (2017),
os Paises Baixos tém apresentado uma média de anos de escolaridade de 11,9 anos e
expectativa de anos de escolaridade de 18,1 anos, no Reino Unido, a média de anos de
escolaridade é de 13,3 anos e a expectativa de anos de escolaridade € representado por 16,3
anos, e no Brasil, a média de anos de escolaridade é de 7,8 anos e a expectativa de anos de
escolaridade € de 15,2 anos. Através destes dados, fica nitido a disparidade do Grafico 5 entre
o Brasil e Paises Baixos e Reino Unido.

Por fim, o Gréfico 6 evidencia o nivel de responsabilidade corporativa nacional nos

trés paises do estudo.

Gréfico 6 — Nivel de Responsabilidade Corporativa Nacional
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Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com Sethi, Martell e Demir (2017) o nivel de Responsabilidade Corporativa
Nacional representa o ambiente global de responsabilidade social corporativa (RSC) em um
pais. Esta varidvel explica o comportamento da sociedade nos paises em relacdo a RSC, de
modo a fornecer uma medida da conscientizacdo publica e consequente pressdo sobre as
empresas a divulgar questdes ambientais, sociais e de governanca.

Observa-se no Grafico 6 que Paises Baixos e Reino Unido apresentam um nivel de
68% e 69%, respectivamente, sendo maior que o nivel apresentado pelo Brasil de 56%,

portanto, a populacio dos Paises Baixos e Reino Unido s3o mais conscientes das
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responsabilidades sociais que as organizacdes devem ter no ambiente em que estdo inseridas
do que a populacdo do Brasil.
Posteriormente as andlises descritivas das varidveis dependentes e independentes,

procedeu-se com testes de inferéncia através da andlise de variancia (ANOVA).

4.2 Analise de variancia (ANOVA)

Com o objetivo de verificar se existe diferenca entre os niveis de divulgacio de cada
um dos capitais e da totalidade de capitais do Relato Integrado por classificacdo de risco e por
pais, foram realizadas andlises de variancia (ANOVA), quando os pressupostos exigidos para
este teste foram atendidos. Quando os pressupostos ndo foram atendidos, utilizou-se do teste
de Kruskal-Wallis.

Os pressupostos exigidos para o teste da ANOVA siao distribui¢do normal e variancia
homogénea dos dados analisados (FAVERO et al., 2009). Por conseguinte, como primeiro
passo, realizou-se o teste de normalidade Shapiro-Wilk para verificar se as varidveis
analisadas, no caso, os niveis de divulgacdo dos seis capitais e da totalidade dos capitais, em
cada um dos anos, possuiam uma distribuicdo normal, e o teste de normalidade Kolmogorov-

Smirvov nos niveis de divulgacdo para o periodo completo (2011 a 2015).

Tabela 13 — Teste de normalidade Shapiro-Wilk

Capitais o .

Periodo Social e de Capitais
Financeiro Manufaturado Intelectual Humano Relaci t Natural do RI

elacionamento

2011 0,000%** 0,000%** 0,083* 0,099* 0,338 0,091* 0,521
2012 0,000%** 0,000%** 0,006%*** 0,016** 0,194 0,010** 0,385
2013 0,001 *** 0,000%** 0,037** 0,022** 0,277 0,010** 0,461
2014 0,000%** 0,000%** 0,054* 0,134 0,511 0,004 *** 0,333
2015 0,000%** 0,000%** 0,030%* 0,253 0,481 0,007 *** 0,399
azg(}lls 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,200

Fonte: Elaborada pelo autor.
Niveis de significancia: *10%; **5%; *** 1%.

Identifica-se na Tabela 13 que o pressuposto da normalidade foi atendido no Capital
Humano nos anos de 2014 e 2015, Capital Social e de Relacionamento nos anos de 2011,
2012, 2013, 2014 e 2015, e em todos os periodos para a totalidade dos Capitais do Relato
Integrado (RI). Para os demais casos, a hipétese de normalidade foi rejeitada.

Na sequéncia, foi realizado o teste de Levene para verificar o pressuposto da
homogeneidade de variancia dos niveis de divulgac@o dos capitais do Relato Integrado. Como

pretende-se verificar a diferenca dos niveis de divulgacao considerando classificagao de risco
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(baixo, médio e alto) e pais (Brasil, Paises Baixos e Reino Unido), foram feitos os testes

considerando estas duas situacdes, conforme demonstrado nas Tabelas 14 e 15.

Tabela 14 — Teste de homogeneidade de Levene por classificacdo de risco

Perfodo A Social e de Capitais
Financeiro Manufaturado Intelectual Humano Relaci " Natural do RI
elacionamento
2011 0,638 0,194 0,582 0,853 0,942 0,198 0,684
2012 0,263 0,737 0,771 0,327 0,692 0,102 0,809
2013 0,187 0,498 0,059* 0,074* 0,868 0,170 0,392
2014 0,004 #*%* 0,116 0,836 0,034%%* 0,717 0,532 0,439
2015 0,005%*%* 0,553 0,642 0,074* 0,849 0,597 0,524
2011 0,000%** 0,191 0,356 0,005%** 0,713 0,002%*%* 0,190
a 2015

Fonte: Elaborada pelo autor.
Niveis de significancia: *10%; **5%; *** 1%.

Para a classificagdo de risco, os resultados do teste de Levene, conforme Tabela 14,
apresentam que ndo hd varidncia homogénea dos dados (rejeicdo da hipdtese de
homogeneidade) para o Capital Financeiro nos anos 2014, 2015 e 2011-2015, para o Capital
Intelectual no ano 2013, para o Capital Humano nos anos 2013, 2014, 2015 e 2011-2015, e
para o Capital Natural no periodo 2011-2015. Para os demais casos, a hipétese da
homogeneidade de variancia dos dados foi aceita.

Na Tabela 15 € apresentado os resultados do teste de homogeneidade de Levene por

pais.

Tabela 15 — Teste de homogeneidade de Levene

Capitais o
Periodo Social ¢ de Capitais
Financeiro Manufaturado Intelectual Humano Relacionamento Natural do RI
2011 0,310 0,443 0,271 0,004 %33 0,273 0,545 0,386
2012 0,267 0,043%* 0,734 0,014%* 0,553 0,209 0,273
2013 0,043%* 0,107 0,463 0,006%** 0,937 0,063* 0,292
2014 0,002%**%* 0,000%** 0,303 0,102 0,802 0,054* 0,898
2015 0,014%** 0,009%%** 0,268 0,022%%* 0,485 0,060%** 0,729
azg(}lls 0,000%** 0,000%** 0,026** 0,000%#** 0,279 0,000%** 0,128

Fonte: Elaborada pelo autor.
Niveis de significancia: ¥*10%; **5%; *** 1%.

Considerando os paises, os resultados do teste de Levene, conforme Tabela 15,
apresentam que ndo ha varidncia homogénea dos dados (rejeicdo da hipdtese de
homogeneidade) para o Capital Financeiro nos anos 2013, 2014, 2015 e 2011-2015, para o
Capital Manufaturado nos anos 2012, 2014, 2015 e 2011-2015, para o Capital Intelectual no
periodo 2011-2015, para o Capital Humano nos anos 2011, 2012, 2013, 2015 e 2011-2015, e
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para o Capital Natural nos anos 2013, 2014, 2015 e 2011-2015. Para os demais casos, a

hipétese da homogeneidade de variancia dos dados foi aceita.

Quadro 8 — Tipo de teste por classificacdo de risco

Capitais .
Periodo Social e de Capitais
Financeiro | Manufaturado | Intelectual | Humano . Natural do RI
Relacionamento
Kruskal- . Kruskal- Kruskal- Kruskal-
2011 Wallis Kruskal-Wallis Wallis Wallis ANOVA Wallis ANOVA
Kruskal- . Kruskal- Kruskal- Kruskal-
2012 Wallis Kruskal-Wallis Wallis Wallis ANOVA Wallis ANOVA
Kruskal- . Kruskal- Kruskal- Kruskal-
2013 Wallis Kruskal-Wallis Wallis Wallis ANOVA Wallis ANOVA
ANOVA
Kruskal- . Kruskal- com Kruskal-
2014 Wallis Kruskal-Wallis Wallis corregio ANOVA Wallis ANOVA
de Welch
ANOVA
Kruskal- . Kruskal- com Kruskal-
2015 Wallis Kruskal-Wallis Wallis correcio ANOVA Wallis ANOVA
de Welch
2011 Kruskal- . Kruskal- Kruskal- . Kruskal-
22015 Wallis Kruskal-Wallis Wallis Wallis Kruskal-Wallis Wallis ANOVA

Fonte: Elaborada pelo autor.

Mediante andlise dos resultados dos pressupostos, o Quadro 8 demonstra os testes
indicados para a comparacdo dos niveis de divulgacdo dos Capitais do Relato Integrado
considerando a classificacdo de risco em baixo, médio e alto, enquanto o Quadro 9 evidencia
os testes indicados para a comparacdo dos niveis de divulgacdo dos Capitais do Relato

Integrado considerando os paises Brasil, Paises Baixos e Reino Unido.

Quadro 9 — Tipo de teste entre paises

Capitais o .
Periodo Social e de Capitais
Financeiro | Manufaturado | Intelectual | Humano . Natural do RI
Relacionamento
Kruskal- Kruskal-Wallis Kruskal- Kruskal- Kruskal-
2011 Wallis Wallis Wallis ANOVA Wallis ANOVA
Kruskal- Kruskal-Wallis Kruskal- Kruskal- Kruskal-
2012 Wallis Wallis Wallis ANOVA Wallis ANOVA
Kruskal- Kruskal-Wallis Kruskal- Kruskal- Kruskal-
2013 Wallis Wallis | Wallis ANOVA wallis | ANOVA
Kruskal- . Kruskal- Kruskal-
2014 Wallis Kruskal-Wallis Wallis ANOVA ANOVA Wallis ANOVA
ANOVA
Kruskal- . Kruskal- com Kruskal-
2015 Wallis Kruskal-Wallis Wallis correcio ANOVA Wallis ANOVA
de Welch
2011 Kruskal- . Kruskal- Kruskal- . Kruskal-
22015 Wallis Kruskal-Wallis Wallis Wallis Kruskal-Wallis Wallis ANOVA

Fonte: Elaborada pelo autor.




77

Os testes de comparagdo apresentados nos Quadros 8 e 9 foram definidos, levando em
consideragdo que, nos casos cujas hipéteses de normalidade e homogeneidade das variancias
ndo foram rejeitadas, o teste apropriado seria o teste de andlise de varidncia (ANOVA). Para
os resultados em que apenas a hipétese de homogeneidade de variincia tenha sido rejeitada,
utilizou-se o teste de andlise de variancia (ANOVA) com a corre¢do de Welch. Quando houve
rejeicdo da hipdtese de normalidade, independente do resultado do teste de Levene, foi
utilizado o teste Kruskal-Wallis.

A comparacdo dos niveis de divulgacdo dos Capitais do Relato Integrado pode ser
observada nas Tabelas 16 e 17. Considerando a classificacdo de risco em risco baixo, risco
médio e risco alto, a Tabela 16 apresenta os resultados da comparacdo da divulgacdo dos

capitais.

Tabela 16 — Comparacdo dos niveis de divulgacdo dos capitais por classificacdo de risco

Capitais o .
Periodo Social o de Capitais
Financeiro Manufaturado Intelectual | Humano Relaci " Natural do RI
elacionamento
2011 0,415 0,007 #** 0,106 0,075* 0,224 0,067* 0,256
2012 0,463 0,101 0,014%* 0,037%** 0,162 0,012%* 0,035%*
2013 0,416 0,030%** 0,143 0,290 0,073* 0,004 **3* 0,061*
2014 0,994 0,614 0,038%** 0,177 0,113 0,031%** 0,045%*
2015 0,923 0,912 0,032%%* 0,293 0,184 0,026%* 0,050*
323(}11 5 0,284 0,000%** 0,000%** | 0,000%** 0,000%** 0,000%** | 0,000%**

Fonte: Elaborada pelo autor.
Niveis de significancia: *10%; **5%; *** 1%.

Os resultados da Tabela 16 evidenciam que hé diferencas entre as médias dos niveis de
divulgacdo dos Capitais Manufaturado, Intelectual, Humano, Social e de Relacionamento,
Natural e no conjunto dos Capitais do Relato Integrado, estatisticamente significante a 1%,
quando comparadas no periodo de 2011 a 2015, no tocante a classificag@o de risco.

O fato de ndo ter sido encontrado diferencas estatisticas significantes na média do
nivel de divulgacdo do Capital Financeiro nos periodos analisados, demonstra que a
classificacdo de risco empresarial ndo € fator de diferenciacdo do nivel médio de divulgagdo
de informagdes financeiras nas empresas da amostra.

Destaca-se que o Capital Natural apresentou estatisticas significantes em todos os
periodos analisados, enquanto o conjunto de Capitais do Relato Integrado somente nao
apresentou diferenga no ano de 2011. Tratando-se do Capital Natural, a diferenga de média do
nivel de divulgacdo de informagdes ambientais corrobora a ideia de Joshi, Suwaidane Kumar

(2011), Kansal, Joshi e Batra (2014) e Chaklader e Gulati (2015) sobre as diferencas no nivel
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de divulgacdo ambiental em empresas industriais (risco alto) e ndo industriais (risco médio e
baixo).

Diante dos resultados de diferencas estatisticamente significantes dos Capitais
Manufaturado, Intelectual, Humano, Social e de Relacionamento, Natural e no conjunto dos
Capitais do Relato Integrado no periodo de 2011 a 2015, realizou-se os testes post hoc
Tukey’s Honest Significant Differences (HSD de Tukey) e T2 de Tamhane para verificacao de
quais médias entre os grupos de classificagdo de risco testados apresentavam diferencas
significativas entre si em relagdo ao nivel de divulgagdo dos Capitais do Relato Integrado.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 14 do teste de homogeneidade de
Levene por classificacdo de risco, salienta-se que nos dados dos capitais que apresentaram
homogeneidade de variincia foi realizado o teste post hoc HSD de Tukey e nos dados que

foram rejeitados a hipotese de variancia homogénea foi realizado o teste T2 de Tamhane.

Tabela 17-Teste post hoc para diferenca entre classificacio de risco

Variavel Teste post hoc Risco (1) Risco (2) Diferenca (1-2) p-value
Capital Manufaturado HSD de Tukey Alto Baixo -0,108 0,0003%3%3*
. . Médio -0,060 0,000%**
Capital Intelectual HSD de Tukey Baixo Alto 0,032 0,001 %%
Capital Humano T2 de Tamhane Alto Baixo +0,073 0,000%**
Capital Social e de HSD de Tukey Alto Baixo 10,044 0,000%+
Relacionamento
. Baixo +0,147 0,000%**
Capital Natural T2 de Tamhane Alto Médio +0.110 0.010%*
Capitais Totais do RI HSD de Tukey Alto Baixo +0,054 0,000%%*%*

Fonte: Elaborada pelo autor.
Niveis de significancia: *10%; **5%; *** 1%.

Os resultados demonstrados na Tabela 17 evidenciam que as empresas classificadas
com risco alto possuem nivel de divulgacdo do Capital Manufaturado menor que as empresas
de risco baixo. Percebe-se também que as empresas classificadas com risco baixo possuem
nivel de divulgacdo do Capital Intelectual menor que as empresas de risco médio e alto. O
resultado do Capital Intelectual diverge do resultado encontrado por Briiggen, Vergauwen e
Dao (2009) que constataram que empresas australianas de risco baixo divulgam
significativamente mais sobre o capital intelectual em comparacdo com as industrias risco
alto.

Sobre o Capital Humano e o Capital Social e de Relacionamento, nota-se que as
empresas classificadas com risco alto possuem nivel de divulgacdo maior que as empresas de
risco baixo. Estes resultados corroboram os resultados de Gao, Heravi e Xiao (2005) que

perceberam, pelo mesmo teste estatistico utilizado nesta pesquisa, que as empresas industriais
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publicam uma maior quantidade de informag¢des de natureza humana, social e ambiental que
empresas ndo industriais.

Em relagdo ao Capital Natural, observa-se que as empresas classificadas com risco
alto publicam mais informagdes sobre o ambiente do que empresas com risco médio e baixo.
Tal resultado corrobora a pesquisa de Ferreira et al. (2016) que constatou que hd diferencas no
nivel de disclosure ambiental no que tange a classificacdo em alto, médio e pequeno impacto,
podendo perceber que as empresas de alto impacto ambiental sdo as que mais evidenciam
informacdes financeiras ambientais em detrimento das ndo poluidoras, que evidenciam
menos. Prasad, Mishra e Kalro (2016) constataram resultados semelhantes em relacdo as
empresas indianas industriais (risco alto) que publicam mais informa¢des ambientais.

Braga, Oliveira e Salotti (2009) também constataram que empresas com atividades
potencialmente poluidoras tem uma média do nivel de divulgacdo ambiental
significativamente superior ao das empresas com atividades potencialmente ndo poluidoras.

Os resultados sugerem que as atividades relacionadas a um risco social e ambiental
alto mantém relacdo direta com a perspectiva de divulgagdo sobre seus empregados, sobre a
relacdo com a sociedade no entorno da organizagdo e sobre questdes de natureza ambiental,
pois as organizacdes com atividades que possuem impacto negativo, tendem a divulgar acdes
valendo-se do custo-beneficio que tal perspectiva pode oferecer em face as pressdes dos
stakeholders e de o6rgaos reguladores (BATISTA; CRUZ; BRUNI, 2016).

No tocante aos Capitais Totais do Relato Integrado, as empresas classificadas com
risco alto possuem nivel de divulgacdao maior que as empresas classificadas com risco baixo.
Este resultado corrobora a ideia sustentada por Batista, Cruz e Bruni (2016) ao afirmarem que
no ambiente organizacional é crescente a busca por transparéncia corporativa, principalmente
junto as grandes organizagdes de setores cujas atividades possuem alto impacto ambiental.

A Tabela 18 apresenta os resultados da comparacdo da divulgacdo dos capitais

levando em considerando os paises, cujas empresas da amostra estdo situadas.

Tabela 18 — Comparacdo dos niveis de divulgacdo dos capitais por pais

Capitais o
Periodo Social e de Capitais
Financeiro Manufaturado Intelectual | Humano Relacionamento Natural do RI
2011 0,271 0,000 0,780 0,039%* 0,197 0,041%* 0,215
2012 0,647 0,003 % 0,763 0,061* 0,349 0,005%*%* 0,136
2013 0,311 0,005 0,504 0,504 0,238 0,003%** 0,283
2014 0,218 0,011%** 0,646 0,079%* 0,065%* 0,002%** | (,054%*
2015 0,375 0,055%* 0,487 0,063* 0,209 0,003 %% 0,122
323(}11 5 0,006%** 0,000%*:* 0,244 0,000%%* 0,0007%%* 0,000%%* | 0,000%:*%*

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Niveis de significancia: ¥10%; **5%; *** 1%.

Os resultados obtidos por meio dos testes de comparacdo evidenciados na Tabela 18
apontam que hd diferencas entre as médias dos niveis de divulgagdo dos Capitais Financeiro,
Manufaturado, Humano, Social e de Relacionamento, Natural e no conjunto dos Capitais do
Relato Integrado, estatisticamente significante a 1%, quando comparadas no periodo de 2011
a 2015, tendo em considerag¢do a divulgacdo por empresas situadas nos paises Brasil, Paises
Baixos e Reino Unido.

Enfatiza-se que o Capital Manufaturado e o Capital Natural apresentaram estatisticas
significantes em todos os periodos analisados, enquanto o Capital Humano somente nao
apresentou diferenca no ano de 2013.

Quanto ao Capital Intelectual, ndo houve significincia estatistica que comprovasse que
ha diferenca entre as médias do nivel de divulgacdo deste capital quando comparados os
paises Brasil, Paises Baixos e Reino Unido, portanto as divulgacdes de informagdes sobre os
intangiveis organizacionais se assemelham nos trés paises.

Diante dos resultados de diferencas estatisticamente significantes dos Capitais
Financeiro, Manufaturado, Humano, Social e de Relacionamento, Natural e no conjunto dos
Capitais do Relato Integrado no periodo de 2011 a 2015, também realizou-se os testes post
hoc Tukey’s Honest Significant Differences (HSD de Tukey) e T2 de Tamhane para
verificacdo de quais médias entre os grupos de paises testados apresentavam diferencas
significativas entres si em relagdo ao nivel de divulgagdo dos Capitais do Relato Integrado.

Segundo os resultados apresentados na Tabela 19 do teste de homogeneidade de
Levene por pais, salienta-se que nos dados dos capitais que apresentaram homogeneidade de
variancia foi realizado o teste post hoc HSD de Tukey e nos dados que foram rejeitados a

hipétese de variancia homogénea foi realizado o teste T2 de Tamhane.

Tabela 19 —Teste post hoc para diferenca entre paises

Variavel Teste post hoc Pais (1) Pais (2) Diferenca (1-2) p-value
Capital Financeiro T2 de Tamhane Brasil Paises Baixos -0,071 0,010%**
. . Paises Baixos -1,830 0,000%**
Capital Manufaturado T2 de Tamhane Brasil Reino Unido 1,678 0.000%#*
. . . Brasil -0,067 0,000%**
Capital Humano T2 de Tamhane Reino Unido Paises Baixo 0,075 0.000%#%
Capital Social e de . . Brasil -0,034 0,002%**
Relacionamento HSD de Tukey Reino Unido Paises Baixo -0,043 0,000%**
. Paises Baixos +0,104 0,000%3*3*

Capital Natural T2 de Tamhane Brasil Reino Unido 10,174 0,000%+%
T2 de Tamhane | Paises Baixos Reino Unido +0,069 0,000%3**

o . . . Brasil -0,042 0,000%**
Capitais Totais do RI HSD de Tukey Reino Unido Paises Baixos 0,045 0.000%#%

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Niveis de significancia: ¥10%; **5%; *** 1%.

Tratando-se do resultado acerca do Capital Financeiro e do Capital Manufaturado,
depreende-se da Tabela 19 que as empresas do Brasil divulgam menos informagdes
financeiras que as empresas dos Paises Baixos. Abeysekera (2013) expde que os relatérios
relacionados ao desempenho financeiro sdo exigidos por normas contdbeis e € um requisito
legal em muitos paises que utilizam as International Financial Reporting Standards (IFRS)
na totalidade ou parcialmente, combinando-as com padrdes contdbeis gerados nacionalmente.
Porém, o autor destaca que relatdrios financeiros obrigatdrios se destinam aos fornecedores de
capital financeiro, enquanto o relatério integrado voluntdrio se destina a multiplos
fornecedores de capital, isto €, os stakeholders.

Quanto ao Capital Humano e Capital Social e de Relacionamento, percebe-se que as
empresas do Reino Unido divulgam menos informagdes que as empresas do Brasil e Paises
Baixos. No que diz respeito ao Capital Natural, as empresas do Brasil divulgam mais
informacdes ambientais que as empresas dos Paises Baixos e estas, por sua vez, divulgam
mais que as empresas do Reino Unido.

Apesar da pesquisa de Gao, Heravi e Xiao (2005) afirmar que as praticas de
divulgagdo de responsabilidade social e ambiental nos relatérios de empresas situadas em
paises desenvolvidos ocidentais enfatizarem a divulgag@o sobre recursos humanos, incluindo
nimeros de funciondrios, remuneracdo, igualdade de oportunidades, participacdo de
empregados, politica de deficiéncia e treinamento de funciondrios, infere-se pelos dados desta
pesquisa que ao tratar de informacdes de natureza humana, social e ambiental o Brasil se
destaca no nivel de divulgacdo quando comparado aos Paises Baixos e Reino Unido.

No que concerne aos Capitais Totais do Relato Integrado, as empresas do Reino Unido
possuem nivel de divulgacdo menor que as empresas do Brasil e Paises Baixos.

Seguindo a proposta da pesquisa, a proxima secdo apresenta a andlise da regressao
linear de dados em painel para verificar se existe evidéncias estatisticas que suporte as

hipdteses levantadas para este estudo.

4.3 Anélise da regressao linear de dados em painel

Com o objetivo de verificar a atuacdo das pressoes isomorficas relacionadas no Novo

Institucionalismo e das pressdes sistémicas da Abordagem dos Sistemas Nacionais de
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Negocios nas préticas de divulgacdo dos Capitais do Relato Integrado, conforme estabelecidas
nas hipdteses desta pesquisa, utilizou-se a técnica estatistica de regressdao de dados em painel.

Cabe ressaltar que o Nivel de Estado de Direito, Nivel de Governanga, Indice de
Sustentabilidade, Nivel de Corrup¢ao Governamental, Nivel de Controle Corporativo
orientado para o mercado de acgdes, Nivel Educacional e Nivel de Responsabilidade
Corporativa Nacional foram operacionalizados como varidveis independentes nos modelos da
regressdo, no sentido de explicarem a influéncia destas nos niveis de divulgacdo de cada um
dos capitais do Relato Integrado e sua totalidade, que foram considerados como varidveis
dependentes.

Reforga-se que existem trés modelos para andlise de dados em painel; Pooled, Efeitos
Fixos e Efeitos Aleatorios, de modo que foram realizados testes para conferir qual modelo
mais propicio aos dados deste estudo. Por conseguinte, compararam-se as estimativas do
modelo Pooled com modelo de Efeitos Fixos através do Teste F de Chow; modelo de Efeitos
Aleatérios com modelo de Efeitos Fixos por meio do teste de Hausman; e modelo Pooled
com modelo de Efeitos Aleatdrios utilizando-se o teste LM de Breusch-Pagan.

Os testes supracitados foram realizados para cada um dos capitais e para a totalidade
dos capitais do Relato Integrado. Assim, com base nos testes aplicados, o modelo de Efeitos
Fixos mostrou-se o mais adequado para os Capitais Financeiro e Manufaturado, por outro
lado, constatou-se que o modelo de Efeitos Aleatdrios seria 0 mais adequado para os Capitais
Intelectual, Humano, Social e de Relacionamento, Natural e para a totalidade dos Capitais,

conforme evidenciados no Modelo do Painel na Tabela 20.

Tabela 20 — Regressdo de dados em painel

Capitais Capitai
- apitais
Financeiro | Manufaturado | Intelectual | Humano R So?lal ede Natural do RI
elacionamento
H1_SISTJUR 1,31 -0,57 1,16 0,30 -1,78% -1,06 -0,55
H2_GOVERN omitida omitida -0,66 2,06%* 2,39%* 1,07 2,02%*
H3_INDSUST omitida omitida 1,30 2,53%* 1,78%* 2,80%*%* 3,33%*%
H4_CORRGOV 0,16 -1,77% 1,07 0,16 -0,02 0,75 0,47
H5_CONTMERC -0,90 -1,44 0,72 0,70 0,40 -0,41 0,03
H6_EDUC -0,64 -2,00% -0,56 -1,29 -2,18%%* -0,85 -2,01%%*
H7_RESPCORP omitida omitida 0,49 -2,23%% -2,07*%* -1,13 -1,98**
Teste F 0,94 1,26 10,83 21,52%%% 19,53 %% 41,52%%% | 26, 78%**
R? 0,032 0,044 0,079 0,054 0,092 0,028 0,052
R? ajustado 0,037 0,360 0,066 0,312 0,228 0,491 0,353
Modelo do Painel EF EF EA EA EA EA EA

Fonte: Elaborada pelo autor.
Niveis de significancia: ¥*10%; **5%; *** 1%.
Modelo do Painel: EF — Efeito Fixo; EA — Efeito Aleatorio.
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Os resultados do Teste F apresentados na Tabela 20 demonstram que os modelos do
Capital Humano, Social e de Relacionamento, Natural e do total dos Capitais do Relato
Integrado foram significantes a 1%.

Percebe-se que o nivel de divulgacdo do Capital Humano sofre influéncia positiva e
significante 2 5% do Nivel de Governanca e da participacio no Indice de Sustentabilidade
Dow Jones, por outro lado, tem influéncia negativa e significante a 5% do Nivel de
Responsabilidade Corporativa Nacional. A capacidade explicativa do modelo é de 5,4%.

Em relacdo ao nivel de divulgacdo do Capital Social e de Relacionamento, a Tabela 20
mostra que o Nivel de Governanga e a participagdo no Indice de Sustentabilidade Dow Jones
influenciam positivamente no nivel de divulgacdo deste capital com significincia de 5% e
10%, respectivamente. Aponta-se ainda que, o Nivel de Estado de Direito, significante a 10%;
Nivel Educacional, significante a 5%; e Nivel de Responsabilidade Corporativa Nacional,
significante a 5%, influenciam negativamente o nivel de divulgacdo do Capital Social e de
Relacionamento. Neste modelo, as varidveis independentes sdo capazes de explicar cerca de
9,2% da sua variacao.

O modelo do Capital Natural evidencia que participacdo no Indice de Sustentabilidade
Dow Jones influencia positivamente e com significincia de 1% no nivel de divulgacdo de
informacdes ambientais, com capacidade explicativa do modelo pelas varidveis independentes
de 2,8%.

Os modelos para o nivel de divulgacdo do Capital Financeiro, Manufaturado e
Intelectual ndo apresentaram significincia, porém, sobre o nivel de divulgacdo dos capitais do
Relato Integrado, é possivel destacar que o Nivel de Governanca e participacdo no Indice de
Sustentabilidade Dow Jones influenciam positivamente, apresentando significancia de 5% e
1%, respectivamente. Também, o Nivel Educacional e Nivel de Responsabilidade Corporativa
Nacional mostram que influenciam, s6 que de maneira negativa, ambos com significancia de
5%. E possivel verificar que o conjunto de varidveis explica 5,2% da variancia do nivel de
divulgacgdo do Relato Integrado.

Estes resultados apresentados ddo suporte para aceitagdo ou refutacdo das hipoteses
apresentadas nesta pesquisa, conforme segue.

Com propésito de analisar o isomorfismo coercitivo, a hipétese H1 deste estudo
tratava que o alto nivel de estado de direito (Rule of Law) influencia positivamente no nivel de
divulgacgdo dos capitais do Relato Integrado, porém ndo encontrou suporte nos resultados dos

testes estatisticos. A pesquisa de Ambrozini (2017) também ndo constatou no contexto
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institucional legal influéncia na utilizacdo de padrdes de divulgacdo amplamente aceitos na
divulgagdo voluntaria.

Apesar dos dados ndo confirmarem a hipdtese H1, o estudo de Frias-Aceituno,
Rodriguez-Ariza e Garcia-Sdnchez (2013) confirmou que empresas localizadas em paises de
sistema juridico code law, onde o Indicador Rule of Law, que avalia a tradi¢do da Lei e da
Ordem nos paises, € alto e mais propenso a criar e publicar uma ampla gama de Relatos
Integrados.

O isomorfismo normativo foi analisado na hipétese H2 que afirmava que maior nivel
de Governanga de um pais influencia positivamente no nivel de divulgacdo dos capitais do
Relato Integrado. O resultado da andlise dos dados demonstra que esta hipdtese foi suportada.

O resultado corrobora a pesquisa de Li et al. (2010) que encontraram nivel de
Governanga altamente correlacionado positivamente com a intensidade de comunicacdo de
relatdrios sociais e ambientais de uma empresa e concluiram que o ambiente de governanga &
importante, afirmando que uma governanca fraca diminui a probabilidade de uma empresa
comunicar a Responsabilidade Social Corporativa extensivamente.

Lattemann et al. (2009) encontraram resultados semelhantes ao analisar o ambiente de
governanca da China e India, constatando que a intensidade de comunicacio de
Responsabilidade Socioambiental Corporativa € influenciada pelo alto nivel de Governanca
dos paises. No ambiente institucional com nivel de Governanga baixo, as empresas nao se
sentem obrigadas a comunicar sua responsabilidade social e a atuar no interesse da ordem
publica.

Quanto ao isomorfismo mimético, a hipétese H3 tratava que a participagdo em indices
de sustentabilidade influencia positivamente no nivel de divulgacdo dos capitais do Relato
Integrado, de forma que esta hipétese foi suportada pelos achados da pesquisa.

Este resultado corrobora as pesquisas realizadas por Murcia et al. (2008), Rover et al.
(2012), Bonsén e Bednarova (2015), Amorim et al. (2017) e Lima et al. (2017) que
constataram que empresas participantes em indices de sustentabilidade comunicam mais
informacdes de disclosure voluntario.

Campbell (2000) reconhece que uma organizacio divulga informacdes ndo
financeiras, como os relacionados a questdes ambientais ou sociais, como uma estratégia para
gerir a sua legitimidade, mostrando que a sua atividade estd de acordo com as normas e
crengas sociais € que estd agindo de forma ambientalmente responsdvel. Cho et al. (2012)

complementa esse pensamento ao afirmar que pertencer a um indice de sustentabilidade
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sinaliza comprometimento com responsabilidade social corporativa mostrando que as
atividades da empresa s@o congruentes com as expectativas da sociedade.

O sistema politico foi observado na hipétese H4 que admitia que um alto nivel de
corrupcdo governamental de um pais influencia positivamente no nivel de divulga¢do dos
capitais do Relato Integrado, tal hip6tese ndo foi suportada. Nos estudos de Meireles (2014) e
Lima et al. (2017), com empresas situadas em paises latino-americanos, também ndo foram
constatadas relacdes entre intensidade alta de comunica¢do socioambiental e alto nivel de
corrup¢ao ambiental.

A hipétese H5 estd relacionada com o sistema financeiro e declarava que controle
corporativo orientado para o mercado de acdes influencia positivamente no nivel de
divulgacdo dos capitais do Relato Integrado. Esta hipdtese ndo foi suportada embora o estudo
realizado por Jensen e Berg (2012) tenha identificado que empresas que divulgam o Relato
Integrado sdo oriundas de paises com uma orientacdo de mercado mais forte.

O sistema educacional e de trabalho foi verificado por meio da hipétese H6 que
reconhecia que o nivel educacional elevado de um pais influencia positivamente no nivel de
divulgacdo dos capitais do Relato Integrado, ndo obtendo suporte. Esta pesquisa obteve
resultado inverso aos achados das pesquisas de Jensen e Berg (2012) e Meireles (2014) que
constataram que um bom nivel educacional acarreta niveis elevados de divulgacdo de
informacdes em disclosure voluntario.

Entretanto, a pesquisa corrobora os achados de Marino (2016) ao constatar que o
Brasil, que possui nivel educacional inferior ao Canada, possui maior extensao do disclosure
voluntério.

Na hipétese H7 foi considerado que o nivel elevado de responsabilidade corporativa
nacional influencia positivamente no nivel de divulgacdo dos capitais do Relato Integrado,
ndo encontrando suporte nos achados desta pesquisa. Embora a hipdtese H7 tenha sido
rejeitada as pesquisas de Kolk e Perego (2010) e Jensen e Berg (2012) constataram que uma
maior responsabilidade corporativa nacional influi numa maior divulgacdo de relatdrios
voluntérios.

Ainda assim, o resultado do Nivel de Responsabilidade Corporativa Nacional ter se
mostrado com influéncia negativa corrobora os achados da pesquisa de Dragu e Tiron-Tudor
(2013). Portanto, a partir da anélise dos dados constatou-se que as hipéteses H2 e H3 foram
suportadas, enquanto as hipéteses H1, H4, HS5, H6 e H7 ndo foram suportadas, como

mostrado nos resultados da Tabela 20 e no Quadro 10.
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Variaveis Hipdteses Indicadores Resultados
Independentes
. H1: Alto nivel de estado de direito (Rule of =
Isomorfismo . . . ) . Nao
.. Law) influencia positivamente no nivel de Indicador Rule of Law
coercitivo . ~ .. suportada
divulgacdo dos capitais do Relato Integrado.
) H2: Maior nivel de Governanca de um pais ;
Isomorfismo . . .. p Governance Environment
normativo influencia positivamente no nivel de Index (GEI) Suportada
divulgacdo dos capitais do Relato Integrado.
H3: Participacdo em indices de Vgr} avel dumrr/zy para
. o . ) .. participag@o em indice de
Isomorfismo sustentabilidade influencia positivamente no -
. . . - i sustentabilidade. Suportada
mimético nivel de divulgacdo dos capitais do Relato - ..
0 — Nao participa
Integrado. . .
1 — Participa
H4: Alto nivel de corrup¢do governamental
Sistema politico de um pafs influencia positivamente no Corruption Perception Nao
P nivel de divulga¢do dos capitais do Relato Index (CPI) suportada
Integrado.
HS5: Controle c9rp9rat1vo quenta'dp para o Indicador Financing i
. . . mercado de ac¢des influencia positivamente . Nio
Sistema financeiro P . ~ . through local equity
no nivel de divulgacdo dos capitais do suportada
market
Relato Integrado.
Sistema H6: Nivel educacional elevado de um pais ~
. . . .. . . Nao
educacional e de | influencia positivamente no nivel de Education Index suportada
trabalho divulgacdo dos capitais do Relato Integrado. P
H7: Nivel elevado de responsabilidade
Sistema cultural corporativa nacional influencia National Corporate Nao
positivamente no nivel de divulga¢do dos Responsibility Index suportada

capitais do Relato Integrado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5 CONCLUSAO

O contexto da divulga¢do voluntdria segue novos rumos com a proposta do Relato
Integrado. As organizacdes ndo devem limitar-se a comunicar voluntariamente suas
informacdes nao financeiras de forma isolada das informag¢des financeiras, uma vez que os
stakeholders estdo dvidos pela compreensdo do valor gerado por essas organizagdes, o qual s6
se torna evidente por meio da integracdo de informacdes tanto financeiras quanto nao
financeiras. Neste contexto, as organizagdes passam a ser pressionadas por diversos fatores
para a materialidade da divulgacdo do Relato Integrado no ambiente institucional. Estas ideias
iniciais geraram uma inquietude para analisar a divulgacdo dos Capitais propostos pelo
Framework do Relato Integrado sob a influéncia das pressdes do Novo Institucionalismo e da
Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negocios.

Para alcance deste objetivo geral, a principio, examinou-se a divulgacao dos Capitais
Financeiro, Manufaturado, Intelectual, Humano, Social e de Relacionamento, e Natural, nos
Relatos Integrados das empresas do Brasil, Paises Baixos e Reino Unido, participantes do
Programa Piloto do IIRC que divulgaram o relatério nos anos de 2011 a 2015. Por meio da
técnica de andlise de conteido de Bardin (2009) selecionou-se o material a ser explorado e
extraido informagdes acerca da divulgacdo dos capitais dos Relatos Integrados de modo que
possibilitou a mensuraciao do nivel de divulgacdo através da adaptacdo da escala proposta por
Fisher e Sawczyn (2013).

Constatou-se que o nivel de divulgagdo dos Relatos Integrados € baixo. O processo de
divulgacdo voluntdria utilizando as premissas do Framework publicado pelo International
Integrated Reporting Council é recente e ainda discutido e aprimorado por todos que
congregam este conselho. Atualmente o IIRC estd engajado nas melhorias do Framework
baseado nas experiéncias e relatos de divulgacido das empresas que optaram em fazer parte do
Programa Piloto, e no convencimento de outras empresas a participarem desta nova
modalidade de divulgacao de relatdrios voluntarios.

Avancando nesta pesquisa, comparou-se o nivel de divulgacdo de cada um dos seis
Capitais e do total dos Capitais entre os paises da amostra e entre os tipos de risco de acordo
com a atividade das empresas.

Observou-se que empresas classificadas com risco alto divulgam mais informacdes
que empresas classificadas com risco baixo. Diversas pesquisas ja constataram esse
comportamento das organizacdes com atividades econOmicas consideradas impactantes

negativamente. A literatura especializada demonstra que este comportamento das empresas
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muitas vezes se apresenta como uma resposta direta as influéncias do ambiente institucional
em que operam. Nesse contexto, os stakeholders desempenham um papel fundamental, uma
vez que suas demandas e expectativas exercem pressdes significativas sobre as organizacoes.
Essas pressdes, por sua vez, estabelecem uma série de expectativas na sociedade em relagao
as acdes que as empresas devem tomar, e 0 cumprimento dessas expectativas € vital para a
obtencdo de legitimidade.

A pesquisa revelou que as empresas situadas no Brasil e Paises Baixos divulgam mais
informacdes que as empresas situadas no Reino Unido. Este fato pode ser explicado com os
achados do nivel de divulgacdo de acordo com a classificacdo de risco, ja4 que as empresas
brasileiras sdo maioria de risco alto.

Por fim, verificou-se a atuagdo das pressOes isomorficas relacionadas no Novo
Institucionalismo e das pressdes sistémicas da Abordagem dos Sistemas Nacionais de
Negodcios nas préticas de divulgacdo dos Capitais do Relato Integrado na amostra da pesquisa.

Utilizando-se do Nivel de Estado de Direito, Nivel de Governanga, Indice de
Sustentabilidade, Nivel de Corrup¢dao Governamental, Nivel de Controle Corporativo
orientado para o mercado de acgdes, Nivel Educacional e Nivel de Responsabilidade
Corporativa Nacional, verificou-se a influéncia destas varidveis nos niveis de divulgacao dos
capitais do Relato Integrado.

A andlise dos dados permitiu concluir para a amostra deste estudo que somente o
Nivel de Governanga e a participacdo em Indice de Sustentabilidade influenciam no nivel de
divulgacdo do Relato Integrado, portanto caracterizando nestes ambientes institucionais
pressdes isomorficas normativas e miméticas.

A Teoria Institucional argumenta que as organizagdes sofrem pressdes nos ambientes
em que estdo inseridas e que estas pressdes podem ser caracterizadas pelo isomorfismo do
Novo Institucionalismo e pelos sistemas da Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negocios,
conforme o Framework de Matten e Moon (2008). O resultado desta pesquisa encontrou
suporte somente para as pressdes normativas e miméticas do Novo Institucionalismo.

Referindo-se a Abordagem dos Sistemas Nacionais de Negdcios, encontrou-se que o
sistema educacional e de trabalho e o sistema cultural pressionam de forma negativa na
divulgacdo do Relato Integrado, ndo encontrando suporte na literatura para estes achados.

Assim sendo, conclui-se que a divulgacdo do Relato Integrado é pressionada pelo
isomorfismo normativo € mimético do Novo Institucionalismo na amostra deste estudo. Esta

pesquisa buscou contribuir para a literatura em desenvolvimento sobre Relato Integrado
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relacionando a prética de divulgacdo deste relatério com as pressdes exercidas no ambiente
institucional.

Diante das ideias apresentadas, pode-se perceber algumas limitacdes na pesquisa.
Inicialmente, a quantidade reduzida de empresas que compuseram a amostra. A escolha das
empresas do Brasil, Paises Baixos e Reino Unido deveu-se por estes paises apresentarem o
maior quantitativo de empresas voluntdrias na participacdo do Programa Piloto do IIRC e
consequentemente, acreditar-se que estas empresas transpareceriam o perfil adequado das
organizacdoes que adotam o Relato Integrado. Outra limitacdo pode ser percebida pela
quantidade de anos analisados na pesquisa longitudinal. Por ser um modelo de relatério
recente, adotado pelas organizacdes optantes desde 2011, somente possibilitou a investigacdao
de cinco anos. Identifica-se ainda como limitacdo, auséncia de empresas na amostra, sendo
que houve empresas que mesmo participantes do Programa Piloto, algumas nio
disponibilizaram seus relatérios, enquanto outras, nos anos iniciais ndo divulgaram seus
Relatos Integrados, o que ocasionou numa reducao das observagoes.

Com base nas limitacdes identificadas nesta pesquisa, surgem vdrias oportunidades
para futuras investigacdes no campo do Relato Integrado. Primeiramente, expandir a amostra
para incluir empresas de diferentes regides geogréficas e contextos culturais pode fornecer
insights adicionais sobre a ado¢do e implementacdo do Relato Integrado em nivel global.
Além disso, estender o periodo de andlise em uma pesquisa longitudinal maior permitiria uma
visdo mais aprofundada da evolugdo das préticas de relatorios integrados ao longo do tempo.
Essas pesquisas futuras podem contribuir significativamente para a expansio do
conhecimento sobre o Relato Integrado e suas implicacdes para as empresas e seus

stakeholders.
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Paises 1 2001 1yt o a2 l2]ololololololololilol2]ololol2lolololol2]olil2|1]olalolol2]1|o]lolo|o]i]o
Achmea Baixos 13
Paises | 20
: t{1)2]2)2]2|o]ofo|o]lofl1]oflo|3|o|2]o|lo]o|l2]o|lo|2]o|2]0o|lo|1|o|o|4|o]lo|lo]|2]o]|2]0]0]0]0
Achmea Baixos 14
Paises | 20
; t{1|2]2)2]2|o]ofo|olofl2]oflo|3|2]2]o0o|2]0o|2]o|2]|2]o0o|2]0o|lo]lo|1]|o]l4|lo]lolo]|2]o]|2]0]0]0]o0
Achmea Baixos 15
Paises 1201 51 g 1o al2l2]olololololololol2l2]|2]olol2]2lo|2]2]1lo]olol2|2]ol2|ol2]2]2]|2]2]0]2]1]0
AEGON NV Baixos 11
Paises 1 201 51 g lalal2l2]olololololololol2l2]|2]olol2]2lol2]2]o0ol2]olol2|2]ololol2]2]2|2]2]0]2]1]0
AEGON NV Baixos 12
Paises 1 200 1 gf ol al2l2]ololololololololslz]|2]olt|2]2]o|l2]2]o0lo]olol2|2]ololol2]2]2|2]2]0]2]0]0
AEGON NV Baixos | 13
Paises 1 201 o1 gl ol al2l2lolololololololi]3lt]2]olt|2]2]ol2]2]o0lo]olol2|2]olololz2]2]2|2]2]0]2]1]0
AEGON NV Baixos 14
Paises 120\ 5 1ol o2 ololo|1]lolololololo|slol2lolol2]2]ol2]2]olololo]|2]2]|o0lolol2]2|2]0]o0lo]2|0]0
AEGON NV Baixos | 15




AkzoNobel N.V.

Paises
Baixos
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AkzoNobel N.V.

Paises
Baixos

AkzoNobel N.V.

Paises
Baixos

AkzoNobel N.V.

Paises
Baixos

AkzoNobel N.V.

Paises
Baixos

BAM Group

Paises
Baixos

BAM Group

Paises
Baixos

BAM Group

Paises
Baixos

BAM Group

Paises
Baixos

BAM Group

Paises
Baixos

FMO

Paises
Baixos

FMO

Paises
Baixos

FMO

Paises
Baixos

FMO

Paises
Baixos

FMO

Paises
Baixos

LeasePlan Corporation
N.V.

Paises
Baixos

LeasePlan Corporation
N.V.

Paises
Baixos

LeasePlan Corporation
N.V.

Paises
Baixos

LeasePlan Corporation
N.V.

Paises
Baixos

LeasePlan Corporation
N.V.

Paises
Baixos

N.V. Luchthaven Schiphol

Paises
Baixos

N.V. Luchthaven Schiphol

Paises
Baixos

N.V. Luchthaven Schiphol

Paises
Baixos

N.V. Luchthaven Schiphol

Paises
Baixos

N.V. Luchthaven Schiphol

Paises
Baixos

PriceWaterhouseCoopers
N.V.

Paises
Baixos

PriceWaterhouseCoopers
N.V.

Paises
Baixos

00
00
00
00
00
00
010
00
00
00
010
010
010
010
010
010
010
010
010
010
010
010
010
010
010
010
00
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PriceWaterhouseCoopers
N.V.

Paises
Baixos

Randstad Holding N.V.

Paises
Baixos

Randstad Holding N.V.

Paises
Baixos

Randstad Holding N.V.

Paises
Baixos

Randstad Holding N.V.

Paises
Baixos

Randstad Holding N.V.

Paises
Baixos

ARM Holdings plc

Reino
Unido

ARM Holdings plc

Reino
Unido

ARM Holdings plc

Reino
Unido

ARM Holdings plc

Reino
Unido

ARM Holdings plec

Reino
Unido

Association of Chartered
Certified Accountants

Reino
Unido

Association of Chartered
Certified Accountants

Reino
Unido

Association of Chartered
Certified Accountants

Reino
Unido

Association of Chartered
Certified Accountants

Reino
Unido

Association of Chartered
Certified Accountants

Reino
Unido

Chartered Institute of
Management Accountants

Reino
Unido

Chartered Institute of
Management Accountants

Reino
Unido

Chartered Institute of
Management Accountants

Reino
Unido

Chartered Institute of
Management Accountants

Reino
Unido

Chartered Institute of
Management Accountants

Reino
Unido

Deloitte LLP

Reino
Unido

Deloitte LLP

Reino
Unido

Grant Thornton UK LLP

Reino
Unido

Grant Thornton UK LLP

Reino
Unido

HSBC Holdings plc

Reino
Unido

00
00
00
00
00
00
010
00
00
00
010
010
010
010
010
010
010
010
010
010
010
010
010
010
010
010
210




HSBC Holdings plc

Reino
Unido
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HSBC Holdings plc

Reino
Unido

HSBC Holdings plc

Reino
Unido

HSBC Holdings plc

Reino
Unido

Marks and Spencer Group
ple

Reino
Unido

Marks and Spencer Group
ple

Reino
Unido

Marks and Spencer Group
plc

Reino
Unido

Marks and Spencer Group
plc

Reino
Unido

Marks and Spencer Group
plc

Reino
Unido

Sainsbury’s

Reino
Unido

Sainsbury’s

Reino
Unido

Sainsbury’s

Reino
Unido

Sainsbury’s

Reino
Unido

Sainsbury’s

Reino
Unido

The Crown Estate

Reino
Unido

The Crown Estate

Reino
Unido

The Crown Estate

Reino
Unido

The Crown Estate

Reino
Unido

The Crown Estate

Reino
Unido

Unilever

Reino
Unido

Unilever

Reino
Unido

Unilever

Reino
Unido

Unilever

Reino
Unido

Unilever

Reino
Unido

110
00
110
110
00
00
010
00
00
00
010
010
010
010
110
010
110
110
110
010
010
110
110
110
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ID EMPRESA PAIS ANO
1 | AES Brazil Brasil 20121 0,00 | 0,11 | 0,15 0,22 | 0,23 | 0,38 | 0,21 | 048056 | 0,52282 | 0 | 0,43 | 0,57951 | 0,633 | 0,564 | Utilidades Alto
1 | AES Brazil Brasil 2013 | 0,11 ] 0,06 | 0,08 | 0,07 | 0,17 | 0,35 ] 0,15 | 047794 | 0,52282 | 0 | 042 | 0,5495| 0,664 | 0,564 | Utilidades Alto
1 | AES Brazil Brasil 2014 1 0,11 0,06 | 0,08 | 0,07 | 0,17 ] 0,02 | 0,08 | 048317 | 0,52282 | 0 | 043 | 0,52017 | 0,677 | 0,564 | Utilidades Alto
1 | AES Brazil Brasil 2015 | 0,06 | 0,06 | 0,08 | 0,07 | 0,17 | 0,02 ] 0,08 | 046144 | 0,52282 | 0 | 0,38 | 0,48824 | 0,681 | 0,564 | Utilidades Alto
2 | BNDES Brasil 2012 {0,331 0,11 ] 0,00 | 0,13 | 0,00 | 0,21 | 0,11 | 048056 | 0,52282 | 0 | 043 | 0,57951 | 0,633 | 0,564 | Financeiro Baixo
2 | BNDES Brasil 2013 {0,331 0,11 ] 0,00 | 0,14 | 0,00 | 0,21 | 0,11 | 047794 | 0,52282 | 0 | 042 | 0,5495 | 0,664 | 0,564 | Financeiro Baixo
2 | BNDES Brasil 2014 10,33 0,11 | 0,00 | 0,14 | 0,00 | 0,21 | 0,11 | 048317 | 0,52282 | 0 | 043 | 0,52017 | 0,677 | 0,564 | Financeiro Baixo
2 | BNDES Brasil 2015 {0,331 0,11 ] 0,00 | 0,15 | 0,00 | 0,21 | 0,12 | 0 46144 | 0,52282 | 0 | 0,38 | 0,48824 | 0,681 | 0,564 | Financeiro Baixo
3 | BRFS.A Brasil 2011 {0,171 0,11 10,04 10,22 | 0,13 | 0,38 ] 0,19 | 049945 | 0,52282 | 0 | 0,38 | 0,60502 | 0,626 | 0,564 | Industrial Médio
3 | BRES.A Brasil 2012 {0,171 0,111 0,04 | 0,22 | 0,13 | 0,38 | 0,19 | 048056 | 0,52282 | 0 | 0.43 | 0,57951 | 0,633 | 0,564 | Industrial Médio
3 | BRES.A Brasil 2013 {0,171 0,11 10,04 | 0,22 | 0,13 | 0,33 ] 0,18 | 047794 | 0,52282 | 0 | 042 | 0,5495| 0,664 | 0,564 | Industrial Médio
3 | BRFS.A Brasil 2014 10,221 0,11 | 0,04 | 0,24 | 0,13 0,31 | 0,18 | 048317 | 0,52282 | 0 | 043 | 0,52017 | 0,677 | 0,564 | Industrial Médio
3 | BRFS.A Brasil 2015 0,171 0,11 10,04 | 0,22 0,13 0,31 | 0,17 | 046144 | 0,52282 | 0 | 0,38 | 0,48824 | 0,681 | 0,564 | Industrial Médio
4| CCRS.A Brasil 2011 | 0,17 0,06 | 0,04 | 0,10 | 0,06 | 0,15 | 0,09 | 0,49945 | 0,52282 | 0 | 0,38 | 0,60502 | 0,626 | 0,564 | Industrial Alto
4| CCRS.A Brasil 2012 | 0,17] 0,06 | 0,04 | 0,10 | 0,06 | 0,19 ] 0,10 | 048056 | 0,52282 | 0 | 0.43 | 0,57951 | 0,633 | 0,564 | Industrial Alto
4| CCRS.A Brasil 2013 | 0,17 ] 0,06 | 0,04 | 0,10 | 0,06 | 0,21 | 0,10 | 047794 | 0,52282 | 0 | 042 | 0,5495 | 0,664 | 0,564 | Industrial Alto
4| CCRS.A Brasil 2014 1 0,171 0,06 | 0,04 | 0,10 | 0,06 | 0,23 | 0,11 | 048317 | 0,52282 | 0 | 043 | 0,52017 | 0,677 | 0,564 | Industrial Alto
4| CCRS.A Brasil 2015 0,171 0,06 | 0,04 | 0,10 | 0,06 | 0,25 | 0,11 | 046144 | 0,52282 | 0 | 0,38 | 0,48824 | 0,681 | 0,564 | Industrial Alto
5 | CPFL Energia Brasil 2011 10,220,171 0,04 1 0,29 0,13 ] 0,27 | 0,19 | 0,49945 | 0,52282 | 0 | 0,38 | 0,60502 | 0,626 | 0,564 | Utilidades Alto
5 | CPFL Energia Brasil 2012 10,221 0,17 0,04 1 0,29 ] 0,15 0,27 | 0,20 | 048056 | 0,52282 | 0 | 0,43 | 0,57951 | 0,633 | 0,564 | Utilidades Alto
5 | CPFL Energia Brasil 2013 10,221 0,17 | 0,04 | 0,29 | 0,17 ] 0,27 | 0,20 | 047794 | 0,52282 | 0 | 042 | 0,5495| 0,664 | 0,564 | Utilidades Alto
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5 | CPFL Energia Brasil 2014 10,221 0,17 10,04 | 0,29 | 0,15] 0,29 | 0,20 | 0,48317 | 0,52282 | 0 | 043 | 0,52017 | 0,677 | 0,564 | Utilidades Alto
5 | CPFL Energia Brasil 2015 | 0,22) 0,171 0,04 | 0,31 | 0,13 | 0,27 | 0,20 | 046144 | 0,52282 | 0 | 0,38 | 0,48824 | 0,681 | 0,564 | Utilidades Alto
6 | Fibria Cellulose S.A Brasil 2011 | 0,17 0,11 | 0,06 | 0,28 | 0,10 | 0,35 | 0,20 | 049945 | 0,52282 | 1 | 0,38 | 0,60502 | 0,626 | 0,564 | Industrial Alto
6 | Fibria Cellulose S.A Brasil 2012 | 0,17 0,11 | 0,06 | 0,28 | 0,10 | 0,38 | 0,20 | 048056 | 0,52282 | 1 | 043 | 0,57951 | 0,633 | 0,564 | Industrial Alto
6 | Fibria Cellulose S.A Brasil 2013 | 0,171 0,11 | 0,06 | 0,28 | 0,10 | 0,35 | 0,20 | 047794 | 0,52282 | 1 | 042 | 0,5495 | 0,664 | 0,564 | Industrial Alto
6 | Fibria Cellulose S.A Brasil 2014 |1 0,17 0,11 | 0,06 | 0,28 | 0,10 | 0,38 | 0,20 | 048317 | 0,52282 | 1 | 0,43 | 0,52017 | 0,677 | 0,564 | Industrial Alto
6 | Fibria Cellulose S.A Brasil 2015 0,17 0,11 | 0,06 | 0,29 | 0,10 | 0,38 | 0,21 | 046144 | 0,52282 | 1 | 0,38 | 048824 | 0,681 | 0,564 | Industrial Alto
7 | Grupo Segurador Banco Do Brasil E Mapfre Brasil 2011 | 0,00 | 0,11 | 0,00 | 0,06 | 0,04 | 0,02 ] 0,04 | 049945 | 0,52282 | 0 | 0,38 | 0,60502 | 0,626 | 0,564 | Financeiro Baixo
7 | Grupo Segurador Banco Do Brasil E Mapfre Brasil 2012 | 0,00 | 0,11 | 0,00 | 0,07 | 0,04 | 0,02 | 0,04 | 048056 | 0,52282 | 0 | 043 | 0,57951 | 0,633 | 0,564 | Financeiro Baixo
7 | Grupo Segurador Banco Do Brasil E Mapfre Brasil 2013 1 0,00 ] 0,11 | 0,00 | 0,06 | 0,04 | 0,06 | 0,04 | 0,47794 | 0,52282 | 0 | 042 | 0,5495 | 0,664 | 0,564 | Financeiro Baixo
7 | Grupo Segurador Banco Do Brasil E Mapfre Brasil 2014 1 0,00 ] 0,11 | 0,00 | 0,06 | 0,04 | 0,08 | 0,05 | 0,48317 | 0,52282 | 0 | 043 | 0,52017 | 0,677 | 0,564 | Financeiro Baixo
7 | Grupo Segurador Banco Do Brasil E Mapfre Brasil 2015 | 0,00 | 0,11 | 0,00 | 0,06 | 0,04 | 0,10 | 0,05 | 046144 | 0,52282 | 0 | 0,38 | 0,48824 | 0,681 | 0,564 | Financeiro Baixo
8 | Itau Unibanco Brasil 2011 10,330,111 0,02 10,31 0,17 0.25 | 0,20 | 049945 | 0,52282 | 1 | 0,38 | 0,60502 | 0,626 | 0,564 | Financeiro Baixo
8 | Itau Unibanco Brasil 2012 10,33 0,110,021 0,29 | 0,17 | 0,25 | 0,20 | 0,48056 | 0,52282 | 1 | 0.43 | 0,57951 | 0,633 | 0,564 | Financeiro Baixo
8 | Itau Unibanco Brasil 2013 | 0,17 0,17 { 0,10 | 0,17 | 0,06 | 0,08 | 0,12 | 047794 | 0,52282 | 1 | 042 | 0,5495 | 0,664 | 0,564 | Financeiro Baixo
8 | Itau Unibanco Brasil 2014 | 0,17 0,00 | 0,02 | 0,19 ] 0,15 0,35 | 0,17 | 048317 | 0,52282 | 1 | 0,43 | 0,52017 | 0,677 | 0,564 | Financeiro Baixo
8 | Itau Unibanco Brasil 2015 | 0,171 0,06 | 0,02 1 0,22 0,15 0,44 | 0,19 | 046144 | 0,52282 | 1 | 0,38 | 048824 | 0,681 | 0,564 | Financeiro Baixo
9 | Natura Brasil 2011 | 0,171 0,06 | 0,15 | 0,06 | 0,10 | 0,04 ] 0,09 | 049945 | 0,52282 | 0 | 0,38 | 0,60502 | 0,626 | 0,564 | Bens de consumo | Médio
9 | Natura Brasil 2012 | 0,17 ] 0,06 | 0,15 | 0,06 | 0,10 | 0,04 | 0,09 | 048056 | 0,52282 | 0 | 0,43 | 0,57951 | 0,633 | 0,564 | Bens de consumo | Médio
9 | Natura Brasil 2013 1 0,171 0,06 | 0,15 | 0,03 | 0,10 | 0,04 | 0,08 | 047794 | 0,52282 | 0 | 042 | 0,5495 | 0,664 | 0,564 | Bens de consumo | Médio
9 | Natura Brasil 2014 1 0,17 ] 0,06 | 0,15 | 0,03 | 0,10 | 0,04 | 0,08 | 048317 | 0,52282 | 0 | 043 | 0,52017 | 0,677 | 0,564 | Bens de consumo | Médio
9 | Natura Brasil 2015 | 0,171 0,06 | 0,15 | 0,03 ] 0,10 | 0,04 ] 0,08 | 046144 | 0,52282 | 0 | 0,38 | 048824 | 0,681 | 0,564 | Bens de consumo | Médio
10 | Petrobras S.A Brasil 2011 {0,331 0,00 | 0,13 | 0,18 | 0,10 | 0,21 | 0,16 | 0,49945 | 0,52282 | 0 | 0,38 | 0,60502 | 0,626 | 0,564 | Oleo e gés Alto
10 | Petrobras S.A Brasil 2012 1 0,221 0,00 | 0,13 | 0,22 | 0,13 ] 0,25 | 0,17 | 0,48056 | 0,52282 | 0 | 0.43 | 0,57951 | 0,633 | 0,564 | Oleo e gés Alto
10 | Petrobras S.A Brasil 2013 | 0,171 0,00 | 0,06 | 0,13 ] 0,08 | 0,25 | 0,12 | 047794 | 0,52282 | 0 | 042 | 0,5495| 0,664 | 0,564 | Oleo e gds Alto
10 | Petrobras S.A Brasil 2014 | 0,17] 0,00 | 0,06 | 0,15 | 0,08 | 0,25 | 0,13 | 0,48317 | 0,52282 | 0 | 043 | 0,52017 | 0,677 | 0,564 | Oleo e gés Alto
10 | Petrobras S.A Brasil 2015 0,11 ] 0,00 | 0,06 | 0,15 | 0,08 | 0,25 | 0,13 | 046144 | 0,52282 | 0 | 0,38 | 0,48824 | 0,681 | 0,564 | Oleo e gés Alto
11 | Votorantim Industrial Brasil 2011 | 0,06 | 0,00 | 0,06 | 0,29 ] 0,15 0,25 | 0,17 | 0,49945 | 0,52282 | 0 | 0,38 | 0,60502 | 0,626 | 0,564 | Industrial Alto
11 | Votorantim Industrial Brasil 2012 | 0,281 0,33 | 0,04 | 0,25 | 0,13 ] 0,27 | 0,20 | 0,48056 | 0,52282 | 0 | 043 | 0,57951 | 0,633 | 0,564 | Industrial Alto
11 | Votorantim Industrial Brasil 2013 | 0,06 | 0,00 | 0,08 | 0,26 | 0,15 ] 0,25 | 0,17 | 047794 | 0,52282 | 0 | 042 | 0,5495 | 0,664 | 0,564 | Industrial Alto
11 | Votorantim Industrial Brasil 2014 1 0,11 0,00 | 0,04 | 0,26 | 0,08 | 0,21 | 0,15 | 0.48317 | 0,52282 | 0 | 043 | 0,52017 | 0,677 | 0,564 | Industrial Alto
11 | Votorantim Industrial Brasil 2015 10,331 0,330,022 ] 028 | 0,08]0,21 | 0,19 | 046144 | 0,52282 | 0 | 0,38 | 0,48824 | 0,681 | 0,564 | Industrial Alto
12 | Achmea Paises Baixos | 2011 0,22 0,33 0,02 | 0,15 | 0,08 | 0,00 | 0,10 | 0,86278 | 0,57944 | 0 | 0,89 | 0,59085 | 0,894 | 0,683 | Financeiro Baixo
12 | Achmea Paises Baixos | 2012 10,220,331 0,02 | 0,14 | 0,13 0,13 0,13 | 0,87049 | 0,57944 | 0 | 0,84 | 0,63532 | 0,896 | 0,683 | Financeiro Baixo
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12 | Achmea Paises Baixos | 2013 | 0,221 0,33 | 0,00 | 0,10 | 0,17 | 0,08 | 0,12 | 0,86404 | 0,57944 | 0 | 0,83 | 0,6173 | 0,897 | 0,683 | Financeiro Baixo
12 | Achmea Paises Baixos | 2014 | 0,22 0,33 0,02 | 0,15 | 0,10 | 0,08 | 0,12 | 0,89635 | 0,57944 | 0 | 0,83 | 0,61791 | 0,897 | 0,683 | Financeiro Baixo
12 | Achmea Paises Baixos | 2015 {0,221 0,33 0,04 | 0,24 | 0,10 | 0,08 ] 0,15 | 0,88694 | 0,57944 | 0 | 0,87 | 0,66092 | 0,897 | 0,683 | Financeiro Baixo
13 | AEGON NV Paises Baixos | 2011 | 0,220,331 0,00 | 0,21 | 0,17 | 0,23 0,17 | 0,86278 | 0,57944 | 1 | 0,89 | 0,59085 | 0,894 | 0,683 | Financeiro Baixo
13 | AEGON NV Paises Baixos | 2012 | 0,11 1 0,331 0,00 | 0,22 | 0,13 | 0,23 | 0,16 | 0,87049 | 0,57944 | 1 | 0,84 | 0,63532 | 0,896 | 0,683 | Financeiro Baixo
13 | AEGON NV Paises Baixos | 2013 | 0,17 10,33 | 0,00 | 0,22 | 0,13 | 0,21 | 0,16 | 0,86404 | 0,57944 | 1 | 0,83 | 0,6173 | 0,897 | 0,683 | Financeiro Baixo
13 | AEGON NV Paises Baixos | 2014 | 0,11 0,330,021 0,21 | 0,130,231 0,16 | 0,89635 | 0,57944 | 1 | 0,83 | 0,61791 | 0,897 | 0,683 | Financeiro Baixo
13 | AEGON NV Paises Baixos | 2015 | 0,00 | 0,11 0,02 0,18 | 0,13 | 0,13 ] 0,11 | 0,88694 | 0,57944 | 1 | 0,87 | 0,66092 | 0,897 | 0,683 | Financeiro Baixo
14 | AkzoNobel N.V. Paises Baixos | 2011 10,33 10,330,171 0,22 0,23 | 0,17 0,22 | 0,86278 | 0,57944 | 1 | 0,89 | 0,59085 | 0,894 | 0,683 | Industrial Alto
14 | AkzoNobel N.V. Paises Baixos | 2012 10,33 0,330,171 0,22 | 0,21 | 0,17 | 0,21 | 0,87049 | 0,57944 | 1 | 0,84 | 0,63532 | 0,896 | 0,683 | Industrial Alto
14 | AkzoNobel N.V. Paises Baixos | 2013 | 0,330,331 0,15 0,21 | 0,21 | 0,17 | 0,21 | 0,86404 | 0,57944 | 1 | 0,83 | 0,6173| 0,897 | 0,683 | Industrial Alto
14 | AkzoNobel N.V. Paises Baixos | 2014 { 0,33 10,33 | 0,17 0,21 | 0,21 | 0,17 ] 0.21 | 0,89635 | 0,57944 | 1 | 0,83 | 0,61791 | 0,897 | 0,683 | Industrial Alto
14 | AkzoNobel N.V. Paises Baixos | 2015 { 0,33 10,33 | 0,15] 0,21 | 0,21 | 0,17 | 0.21 | 0,88694 | 0,57944 | 1 | 0,87 | 0,66092 | 0,897 | 0,683 | Industrial Alto
15 | BAM Group Paises Baixos | 2011 | 0,00 | 0,00 | 0,06 | 0,22 | 0,10 | 0,19 ] 0,13 | 0,86278 | 0,57944 | 0 | 0,89 | 0,59085 | 0,894 | 0,683 | Industrial Alto
15 | BAM Group Paises Baixos | 2012 | 0,00 | 0,00 | 0,08 | 0,22 | 0,06 | 0,21 | 0,13 | 0,87049 | 0,57944 | 0 | 0,84 | 0,63532 | 0,896 | 0,683 | Industrial Alto
15 | BAM Group Paises Baixos | 2013 | 0,00 | 0,00 | 0,08 | 0,22 | 0,10 | 0,21 | 0,14 | 086404 | 0,57944 | 0 | 0,83 | 0,6173| 0,897 | 0,683 | Industrial Alto
15 | BAM Group Paises Baixos | 2014 10,33 0,33 0,10 | 0,24 | 0,06 | 0,21 ] 0,19 | 0,89635 | 0,57944 | 0 | 0,83 | 0,61791 | 0,897 | 0,683 | Industrial Alto
15 | BAM Group Paises Baixos | 2015 | 0,330,331 0,10 | 0,18 | 0,02 | 0,21 | 0,16 | 0,88694 | 0,57944 | 0 | 0,87 | 0,66092 | 0,897 | 0,683 | Industrial Alto
16 | FEMO Paises Baixos | 2011 | 0,33 0,33 0,00 | 0,19 | 0,02 0,04 ] 0,12 | 0,86278 | 0,57944 | 0 | 0,89 | 0,59085 | 0,894 | 0,683 | Financeiro Baixo
16 | FEMO Paises Baixos | 2012 | 0,33 | 0,33 | 0,00 | 0,21 | 0,06 | 0,04 | 0.13 | 0,87049 | 0,57944 | 0 | 0,84 | 0,63532 | 0,896 | 0,683 | Financeiro Baixo
16 | FEMO Paises Baixos | 2013 | 0,33 0,33 | 0,02 | 0,08 | 0,00 | 0,04 ] 0,08 | 0,86404 | 0,57944 | 0 | 0,83 | 0,6173 | 0,897 | 0,683 | Financeiro Baixo
16 | FMO Paises Baixos | 2014 0,33 10,33 0,04 | 0,17 | 0,02 | 0,04 ] 0,12 | 0,89635 | 0,57944 | 0 | 0,83 | 0,61791 | 0,897 | 0,683 | Financeiro Baixo
16 | FMO Paises Baixos | 2015 | 0,33 10,33 | 0,00 | 0,13 | 0,04 | 0,04 ] 0,10 | 0,88694 | 0,57944 | 0 | 0,87 | 0,66092 | 0,897 | 0,683 | Financeiro Baixo
17 | LeasePlan Corporation N.V. Paises Baixos | 2011 | 0,33 10,33 | 0,02 | 0,10 | 0,06 | 0,04 | 0,10 | 0,86278 | 0,57944 | 0 | 0,89 | 0,59085 | 0,894 | 0,683 | Financeiro Baixo
17 | LeasePlan Corporation N.V. Paises Baixos | 2012 | 0,33 1 0,33 | 0,02 | 0,10 | 0,06 | 0,04 | 0,10 | 0,87049 | 0,57944 | 0 | 0,84 | 0,63532 | 0,896 | 0,683 | Financeiro Baixo
17 | LeasePlan Corporation N.V. Paises Baixos | 2013 | 0,33 0,33 | 0,04 | 0,08 | 0,04 | 0,00 | 0,09 | 0,86404 | 0,57944 | 0 | 0,83 | 0,6173 | 0,897 | 0,683 | Financeiro Baixo
17 | LeasePlan Corporation N.V. Paises Baixos | 2014 | 0,33 1 0,33 | 0,06 | 0,08 | 0,08 | 0,00 | 0,10 | 0,89635 | 0,57944 | 0 | 0,83 | 0,61791 | 0,897 | 0,683 | Financeiro Baixo
17 | LeasePlan Corporation N.V. Paises Baixos | 2015 | 0,33 10,33 | 0,06 | 0,10 | 0,04 | 0,00 | 0,10 | 0,88694 | 0,57944 | 0 | 0,87 | 0,66092 | 0,897 | 0,683 | Financeiro Baixo
18 | N.V. Luchthaven Schiphol Paises Baixos | 2011 {0,331 0,33 | 0,15]0,26 | 0,10 | 0,29 ] 0.23 | 0,86278 | 0,57944 | 0 | 0,89 | 0,59085 | 0,894 | 0,683 | Servicos Baixo
18 | N.V. Luchthaven Schiphol Paises Baixos | 2012 10,33 10,33 | 0,13 0,31 | 0,13 | 0,29 ] 0,24 | 0,87049 | 0,57944 | 0 | 0,84 | 0,63532 | 0,896 | 0,683 | Servicos Baixo
18 | N.V. Luchthaven Schiphol Paises Baixos | 2013 10,33 0,33 0,10 | 0,31 | 0,10 | 0,29 ] 0,23 | 0,86404 | 0,57944 | 0 | 0.83| 0,6173 | 0,897 | 0,683 | Servicos Baixo
18 | N.V. Luchthaven Schiphol Paises Baixos | 2014 | 0,33 0,33 0,10 | 0,24 | 0,06 | 0,04 | 0,15 | 0,89635 | 0,57944 | 0 | 0,83 | 0,61791 | 0,897 | 0,683 | Servicos Baixo
18 | N.V. Luchthaven Schiphol Paises Baixos | 2015 | 0,33 ] 0,33 ] 0,08 ] 0,24 | 0,08 | 0,06 | 0,16 | 0,88694 | 0,57944 | 0 | 0,87 | 0,66092 | 0,897 | 0,683 | Servicos Baixo
19 | PriceWaterhouseCoopers N.V. Paises Baixos | 2012 | 0,00 | 0,00 | 0,02 ] 0,07 | 0,13 | 0,00 ] 0,05 | 0,87049 | 0,57944 | 0 | 0,84 | 0,63532 | 0,896 | 0,683 | Financeiro Baixo
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19 | PriceWaterhouseCoopers N.V. Paises Baixos | 2013 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,08 | 0,13 | 0,00 | 0,05 | 0,86404 | 0,57944 | 0 | 083 | 0,6173 | 0,897 | 0,683 | Financeiro Baixo
19 | PriceWaterhouseCoopers N.V. Paises Baixos | 2014 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,07 | 0,13 | 0,04 | 0,05 | 0,89635 | 0,57944 | 0 | 0,83 | 0,61791 | 0,897 | 0,683 | Financeiro Baixo
19 | PriceWaterhouseCoopers N.V. Paises Baixos | 2015 | 0,00 | 0,00 | 0,02 | 0,07 | 0,13 | 0,02 ] 0,05 | 0,88694 | 0,57944 | 0 | 0,87 | 0,66092 | 0,897 | 0,683 | Financeiro Baixo
20 | Randstad Holding N.V. Paises Baixos | 2011 {0,331 0,33/ 0,10] 0,19 1 0,15 | 0,13 ] 0,17 | 0,86278 | 0,57944 | 1 | 0,89 | 0,59085 | 0,894 | 0,683 | Servicos Médio
20 | Randstad Holding N.V. Paises Baixos | 2012 10,33 0,33 0,08 | 0,21 | 0,13 | 0,00 | 0,15 0,87049 | 0,57944 | 1 | 0,84 | 0,63532 | 0,896 | 0,683 | Servicos Médio
20 | Randstad Holding N.V. Paises Baixos | 2013 10,33 0,33 0,08 0,29 | 0,17 | 0,17 ] 0,21 | 0,86404 | 0,57944 | 1 | 083 | 0,6173 | 0,897 | 0,683 | Servicos Médio
20 | Randstad Holding N.V. Paises Baixos | 2014 {0,331 0,33/ 0,10 0,29 | 0,15 | 0,17 ] 0.21 | 0,89635 | 0,57944 | 1 | 0,83 | 0,61791 | 0,897 | 0,683 | Servicos Médio
20 | Randstad Holding N.V. Paises Baixos | 2015 10,330,331 0,17 0,25 | 0,17 | 0,17 | 0,21 | 0.88694 | 0,57944 | 1 | 0,87 | 0,66092 | 0,897 | 0,683 | Servicos Médio
21 | ARM Holdings plc Reino Unido | 2011 | 0,11 1 0,33 | 0,13 | 0,10 | 0,04 | 0,00 | 0,09 | 0,82902 | 0,57877 | 0 | 0,78 | 0,65872 | 0,875 | 0,69 | Tecnologia Médio
21 | ARM Holdings plc Reino Unido | 2012 | 0,11 10,33 10,13 | 0,10 | 0,02 | 0,00 | 0,09 | 0,84014 | 0,57877 | 0 | 0,74 | 0,70839 | 0,876 | 0,69 | Tecnologia Médio
21 | ARM Holdings plc Reino Unido | 2013 | 0,11 10,33 10,13 | 0,10 | 0,02 | 0,00 | 0,09 | 0,83687 | 0,57877 | 0 | 0,76 | 0,68886 | 0,889 | 0,69 | Tecnologia Médio
21 | ARM Holdings plc Reino Unido | 2014 | 0,11 | 0,33 | 0,13 | 0,08 | 0,00 | 0,00 | 0,08 | 0,87739 | 0,57877 | 0 | 0,78 | 0,70095 | 0,896 | 0,69 | Tecnologia Médio
21 | ARM Holdings plc Reino Unido | 2015 | 0,11 1 0,33 | 0,15 ] 0,07 | 0,04 | 0,00 | 0,09 | 0,86101 | 0,57877 | 0 | 0,81 | 0,77244 | 0,896 | 0,69 | Tecnologia Médio
22 | Association of Chartered Certified Accountants Reino Unido 2011 ] 0,00 | 0,17 | 0,00 | 0,06 | 0,06 | 0,00 | 0,04 | 0.82902 | 0,57877 | 0 | 0,78 | 0,65872 | 0,875 | 0,69 | Financeiro Baixo
22 | Association of Chartered Certified Accountants | Reino Unido | 2012 | 0,00 | 0,17 | 0,04 | 0,07 | 0,06 | 0,00 | 0,05 | 0,84014 | 0,57877 | 0 | 0,74 | 0,70839 | 0,876 | 0,69 | Financeiro Baixo
22 | Association of Chartered Certified Accountants | Reino Unido | 2013 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,10 | 0,06 | 0,00 | 0,04 | 0,83687 | 0,57877 | 0 | 0,76 | 0,68886 | 0,889 | 0,69 | Financeiro Baixo
22 | Association of Chartered Certified Accountants Reino Unido | 2014 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,11 | 0,06 | 0,00 | 0,04 | 0,87739 | 0,57877 | 0 | 0,78 | 0,70095 | 0,896 | 0,69 | Financeiro Baixo
22 | Association of Chartered Certified Accountants | Reino Unido | 2015 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,11 | 0,06 | 0,00 | 0,04 | 0,86101 | 0,57877 | 0 | 0,81 | 0,77244 | 0,896 | 0,69 | Financeiro Baixo
23 | Chartered Institute of Management Accountants | Reino Unido | 2011 ] 0,00 | 0,33 | 0,02 | 0,07 | 0,00 | 0,13 | 0,07 | 0,82902 | 0,57877 | 0 | 0,78 | 0,65872| 0,875 | 0,69 | Financeiro Baixo
23 | Chartered Institute of Management Accountants | Reino Unido | 2012 | 0,00 | 0,33 | 0,00 | 0,07 | 0,06 | 0,00 | 0,06 | 0,84014 | 0,57877 | 0 | 0,74 | 0,70839 | 0,876 | 0,69 | Financeiro Baixo
23 | Chartered Institute of Management Accountants | Reino Unido | 2013 | 0,00 | 0,33 | 0,02 | 0,07 | 0,00 | 0,00 | 0,05 | 0,83687 | 0,57877 | 0 | 0,76 | 0,68886 | 0,889 | 0,69 | Financeiro Baixo
23 | Chartered Institute of Management Accountants | Reino Unido | 2014 | 0,06 | 0,00 | 0,02 | 0,08 | 0,06 | 0,00 | 0,04 | 0,87739 | 0,57877 | 0 | 0,78 | 0,70095 | 0,896 | 0,69 | Financeiro Baixo
23 | Chartered Institute of Management Accountants | Reino Unido | 2015 | 0,00 | 0,11 ] 0,00 | 0,07 | 0,00 | 0,00 | 0,03 | 0,86101 | 0,57877 | 0 | 0,81 | 0,77244 | 0,896 | 0,69 | Financeiro Baixo
24 | Deloitte LLP Reino Unido | 2014 | 0,00 | 0,00 | 0,02 | 0,03 | 0,02 | 0,00 | 0,02 | 0,87739 | 0,57877 | 0 | 0,78 | 0,70095 | 0,896 | 0,69 | Financeiro Baixo
24 | Deloitte LLP Reino Unido | 2015 | 0,00 { 0,00 | 0,02 | 0,14 | 0,13 | 0,13 0,09 | 0,86101 | 0,57877 | 0 | 0,81 | 0,77244 | 0,896 | 0,69 | Financeiro Baixo
25 | Grant Thornton UK LLP Reino Unido | 2014 | 0,00 | 0,00 | 0,02 | 0,03 | 0,02 | 0,00 | 0,02 | 0,87739 | 0,57877 | 0 | 0,78 | 0,70095 | 0,896 | 0,69 | Financeiro Baixo
25 | Grant Thornton UK LLP Reino Unido | 2015 | 0,00 | 0,00 | 0,04 | 0,04 | 0,02 | 0,00 | 0,02 | 0,86101 | 0,57877 | 0 | 0,81 | 0,77244 | 0,896 | 0,69 | Financeiro Baixo
26 | HSBC Holdings plc Reino Unido | 2011 {0,33]0,33 0,10 | 0,10 | 0,10 | 0,04 ] 0,12 | 0,82902 | 0,57877 | 0 | 0,78 | 0,65872 | 0,875 | 0,69 | Financeiro Baixo
26 | HSBC Holdings plc Reino Unido | 2012 0,33 10,33 | 0,13 0,10 | 0,15 | 0,06 | 0,14 | 0,84014 | 0,57877 | 0 | 0,74 | 0,70839 | 0,876 | 0,69 | Financeiro Baixo
26 | HSBC Holdings plc Reino Unido | 2013 10,33 10,33 0,10 0,14 | 0,15 | 0,04 ] 0,14 | 0,83687 | 0,57877 | 0 | 0,76 | 0,68886 | 0,889 | 0,69 | Financeiro Baixo
26 | HSBC Holdings plc Reino Unido | 2014 10,330,331 0,10 | 0,13 | 0,13 | 0,06 | 0,14 | 0,87739 | 0,57877 | 0 | 0,78 | 0,70095 | 0,896 | 0,69 | Financeiro Baixo
26 | HSBC Holdings plc Reino Unido | 2015 10,33 0,33 0,13 | 0,11 | 0,08 | 0,06 | 0,13 | 0,86101 | 0,57877 | 0 | 0,81 | 0,77244 | 0,896 | 0,69 | Financeiro Baixo
27 | Marks and Spencer Group plc Reino Unido | 2011 ] 0,33 10,33 0,13 0,14 ] 0,10 | 0,13 | 0,15 | 0,82902 | 0,57877 | 1 | 0,78 | 0,65872 ] 0,875 | 0,69 | Bens de consumo | Baixo
27 | Marks and Spencer Group plc Reino Unido | 2012 10,33 10,33 | 0,13]0,11 ] 0,10 | 0,13 ] 0,15 | 0,84014 | 0,57877 | 1 | 0,74 | 0,70839 | 0,876 | 0,69 | Bens de consumo | Baixo
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27 | Marks and Spencer Group plc Reino Unido | 2013 10,33 (0,33 0,10 | 0,13 | 0,10 | 0,04 | 0,13 | 0,83687 | 0,57877 | 1 | 0,76 | 0,68886 | 0,889 | 0,69 | Bens de consumo | Baixo
27 | Marks and Spencer Group plc Reino Unido | 2014 10,330,331 0,13 0,13 | 0,04 | 0,08 0,13 | 0,87739 | 0,57877 | 1 | 0,78 | 0,70095 | 0,896 | 0,69 | Bens de consumo | Baixo
27 | Marks and Spencer Group plc Reino Unido 2015 {0,331 0,33 ] 0,10 | 0,13 | 0,06 | 0,04 | 0,12 | 086101 | 0,57877 | 1 | 0,81 | 0,77244 | 0,896 | 0,69 | Bens de consumo | Baixo
28 | Sainsbury’s Reino Unido | 2011 {0,331 0,33 | 0,06 | 0,08 | 0,10 | 0,00 ] 0,10 | 0,82902 | 0,57877 | 0 | 0,78 | 0,65872 | 0,875 | 0,69 | Bens de consumo | Baixo
28 | Sainsbury’s Reino Unido | 2012 10,33 0,33 0,04 | 0,08 | 0,10 | 0,00 | 0,10 | 0,84014 | 0,57877 | 0 | 0,74 | 0,70839 | 0,876 | 0,69 | Bens de consumo | Baixo
28 | Sainsbury’s Reino Unido | 2013 10,33 0,33 0,08 0,08 | 0,13 0,00 0,11 | 083687 | 0,57877 | 0 | 0,76 | 0,68886 | 0,889 | 0,69 | Bens de consumo | Baixo
28 | Sainsbury’s Reino Unido | 2014 10,33 10,33 | 0,10 | 0,08 | 0,08 | 0,02 0,11 | 0,87739 | 0,57877 | 0 | 0,78 | 0,70095 | 0,896 | 0,69 | Bens de consumo | Baixo
28 | Sainsbury’s Reino Unido | 2015 10,33 0,33 0,08 | 0,08 | 0,08 | 0,04 ] 0,11 | 0.86101 | 0,57877 | 0 | 0,81 | 0,77244 | 0,896 | 0,69 | Bens de consumo | Baixo
29 | The Crown Estate Reino Unido | 2011 {0,221 0,33 | 0,08 | 0,15 | 0,10 | 0,21 ] 0,16 | 0,82902 | 0,57877 | 0 | 0,78 | 0,65872 | 0,875 | 0,69 | Financeiro Baixo
29 | The Crown Estate Reino Unido | 2012 | 0,22 1 0,33 | 0,06 | 0,15 | 0,08 | 0,06 | 0,12 | 0,84014 | 0,57877 | 0 | 0,74 | 0,70839 | 0,876 | 0,69 | Financeiro Baixo
29 | The Crown Estate Reino Unido | 2013 | 0,22 1 0,33 | 0,08 | 0,15 | 0,06 | 0,06 | 0.12 | 0,83687 | 0,57877 | 0 | 0,76 | 0,68886 | 0,889 | 0,69 | Financeiro Baixo
29 | The Crown Estate Reino Unido | 2014 10,33 1 0,33 | 0,06 | 0,21 | 0,10 | 0,06 | 0,15 | 0,87739 | 0,57877 | 0 | 0,78 | 0,70095 | 0,896 | 0,69 | Financeiro Baixo
29 | The Crown Estate Reino Unido | 2015 0,33 10,33 | 0,10 | 0,21 | 0,13 | 0,06 | 0,16 | 0,86101 | 0,57877 | 0 | 0,81 | 0,77244 | 0,896 | 0,69 | Financeiro Baixo
30 | Unilever Reino Unido | 2011 {0,331 0,33 | 0,08 | 0,17 | 0,06 | 0,13 ] 0,15 | 0,82902 | 0,57877 | 1 | 0,78 | 0,65872 | 0,875 | 0,69 | Bens de consumo | Baixo
30 | Unilever Reino Unido | 2012 { 0,33 1 0,33 | 0,04 | 0,15 | 0,06 | 0,13 | 0,13 | 0,84014 | 0,57877 | 1 | 0,74 | 0,70839 | 0,876 | 0,69 | Bens de consumo | Baixo
30 | Unilever Reino Unido | 2013 {0,331 0,33 | 0,08 | 0,15 | 0,02 | 0,15 0,14 | 0,83687 | 0,57877 | 1 | 0,76 | 0,68886 | 0,889 | 0,69 | Bens de consumo | Baixo
30 | Unilever Reino Unido | 2014 10,33 1 0,33 1 0,08 | 0,17 ] 0,02 | 0,15 0,14 | 0,87739 | 0,57877 | 1 | 0,78 | 0,70095 | 0,896 | 0,69 | Bens de consumo | Baixo
30 | Unilever Reino Unido | 2015 0,33 10,33 | 0,100,171 0,02 | 0,15] 0,15 | 0,86101 | 0,57877 | 1 | 0,81 | 0,77244 | 0,896 | 0,69 | Bens de consumo | Baixo




	624163b18df37153e8091ec052b5236c4b4039dbcbe3d6e36cf843d8765c5d65.pdf
	8ca8fec9255b15a0c4445a3ee004380b0cf9dfbb8bb1eb5c0ba14e919bcbceea.pdf
	624163b18df37153e8091ec052b5236c4b4039dbcbe3d6e36cf843d8765c5d65.pdf

