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Resumo - O objetivo deste trabalho é propor um roteiro de divulgação voluntária de informações para empresas multina-
cionais do setor automotivo com ações listadas na B3. Para isso, foi realizada uma pesquisa de levantamento de dados, 
com abordagem qualitativa e exploratória, utilizando um estudo de caso múltiplo de três empresas do setor automotivo 
com ações listadas na B3, por meio de levantamento documental e análise comparativa dos dados coletados. Os resulta-
dos mostram que as empresas se utilizam tanto das divulgações obrigatórias como das voluntárias para transmitirem in-
formações sobre o desempenho da organização aos investidores e ao mercado, agregando valor como ativo intangível, 
ajudando a empresa na captação de novos investidores. No que se refere ao universo e à amostra, existem restrições 
de natureza estrutural, ao analisar somente três organizações de um setor específico, não correspondendo à realidade 
das organizações de outros setores, o que pode restringir as práticas destas organizações, em razão da particularidade 
de cada setor. O roteiro desenvolvido neste estudo para organizar e avaliar divulgações voluntárias é um passo inicial 
na direção de examinar a divulgação voluntária em empresas do setor automotivo em países desenvolvidos para iden-
tificar se existe alguma relação entre a divulgação voluntária de informações e o desempenho organizacional. Embora 
os resultados deste estudo confirmem parcialmente os obtidos de pesquisadores anteriores, este trabalho atingiu os 
resultados esperados na proposta de um roteiro de divulgação voluntária de informações para empresas multinacionais 
do setor automotivo com ações na B3.

Palavras-chave - Disclosure Voluntário. RBV. Setor automotivo. Governança corporativa. B3.

Voluntary disclosure: a multiple case study in multinational companies 
in the automotive sector in Brazil

Abstract - The purpose of this article is to propose a voluntary information disclosure guide for multinational companies 
in the automotive sector with shares listed on B3. For this data collection research was carried out with a qualitative and 
exploratory approach, using a multiple case study of tree companies in the automotive sector with actions listed in B3 
through a documentary survey and comparative analysis of the collected data. The results show that companies use both 
mandatory and voluntary disclosures to transmit information about the organization's performance to investors and the 
market, adding value as an intangible asset and helping the company to attract new investors. Regard to the universe 
and sample there are restrictions of a structural nature when analyzing only three organizations from a specific sector not 
corresponding to the reality of organizations from other sectors that may restrict the practices of these organizations due 
to the particularity of each sector. The roadmap developed in this study for organizing and evaluating voluntary disclosu-
res is an initial step towards examining voluntary disclosure in automotive companies in developed countries to identify 
whether there is any relationship between voluntary disclosure of information and organizational performance. Although 
the results of this study partially confirm the findings of previous researchers, this work achieved the expected results in 
the proposal of a voluntary information disclosure script for multinational companies in the automotive sector listed in B3.

Keywords: Voluntary disclosure. RB. Automotive sector. Corporate governance. B3.
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INTRODUÇÃO

A divulgação voluntária das informações nos rela-
tórios anuais “voluntary disclosure”, em inglês, per-
mite às empresas sinalizarem ao mercado um alto 
grau de envolvimento na prevenção de possíveis 
violações de segurança, demonstrando, assim, uma 
segurança adicional para os investidores (Gordon et 
al., 2010). Isso agrega valor como ativo intangível, 
pois reforça a imagem da companhia com o mer-
cado, elevando seu valor e ajudando a empresa na 
captação de novos investidores (Rojo, 2014). Ainda 
segundo o autor, o mercado acionário promove a 
sobreposição de dois interesses: o primeiro, a pos-
sibilidade e/ou necessidade da empresa em captar 
recursos para seu desenvolvimento, e o segundo, 
atrair o interesse dos investidores em colocar seus 
recursos na capitalização de empresas, objetivando 
com isso uma rentabilidade que compense o risco 
desse investimento (Rojo, 2014).

Do ponto de vista contábil, a divulgação voluntária é 
fundamental na comunicação com os stakeholders, 
pois contribui para o crescimento e a sustentabilida-
de das empresas no longo prazo (Deegan, 2002), 
cria uma imagem de credibilidade perante o merca-
do de capitais, reduz a assimetria de informações, 
aumenta o potencial de captação de novos investi-
dores, reduz do custo de capital das organizações, 
além de permitir às empresas atuarem de forma 
estratégica junto ao mercado, e seus efeitos serão 
diferentes quando comparados às divulgações obri-
gatórias (Bueno et al., 2018; Castelo et al., 2021). 

Os estudos sobre a divulgação voluntária de infor-
mações, conhecida como “voluntary disclosure”, fo-
ram produzidos com o objetivo de explicar os moti-
vos pelos quais as empresas decidem divulgar suas 
informações com mais frequência e qualidade, e es-
sas teorias, quando testadas empiricamente, consta-
taram quais características determinam a divulgação 
voluntária das informações nas organizações (Bue-
no et al., 2018; Castelo et al., 2021). 

Em decorrência dos escândalos revelados ao longo 
de crises financeiras, o tema sobre a governança cor-
porativa passou a ganhar força junto ao conselho de 
administração das empresas, destacando a impor-
tância de ações éticas e transparentes no combate à 
corrupção (Martins; Rodrigues, 2005). Esse alinha-
mento entre o conselho da empresa e uma estratégia 
de negócios focada na divulgação de informações de 

forma voluntária surgiu como uma alternativa para o 
fortalecimento da imagem da empresa, aumentando 
sua credibilidade perante o mercado ao promover a 
transparência e o diálogo entre as partes, além de 
proporcionar o monitoramento da gestão indireta pe-
los stakeholders (Michelon; Parbonetti, 2010).

Em 2012, a Brasil Bolsa Balcão (B3, 2021), em par-
ceria com a Global Reporting Initiative (GRI., 2021), 
recomendou que as empresas brasileiras listadas na 
B3 indiquem se divulgaram relatórios de sustentabi-
lidade e se os relatórios incluem a divulgação volun-
tária de informações. O objetivo deste relatório é for-
necer informações da empresa que sejam úteis para 
a tomada de decisões econômicas, possibilitar aos 
acionistas o uso destes relatórios para avaliar o po-
tencial de investimento em suas ações e aos credo-
res possibilitar a avaliação da capacidade de crédito 
e liquidez da referida empresa (GRI, 2021).

Até o momento, não se têm evidências empíricas 
disponíveis se as empresas do segmento automo-
tivo listadas na Bolsa Balcão Brasil (B3) fornecem 
informações além do que é obrigatório. A ausência 
de tais evidências motivou a realização deste estu-
do em propor um roteiro de divulgação voluntária de 
informações para empresas multinacionais do setor 
automotivo com ações listadas na B3. As empresas 
escolhidas para este estudo foram Randon, Iochpe-
-Maxion e MAHLE. Como fonte de informação exa-
minaram-se os relatórios anuais das três empresas 
do setor automotivo listadas na B3 e selecionadas 
para este estudo no período entre 2010 e 2020.

Um dos problemas encontrados pelos pesquisadores 
sobre o tema divulgação voluntária é a falta de um 
padrão na maneira que as empresas divulgam suas 
informações, causando a assimetria de informações 
(divulgação voluntária aumenta a transparência en-
tre as partes) e, consequentemente, dificultando sua 
mensuração (Frias-Aceituno et al., 2012; Santana 
et al., 2015; Hapsoro; Fadhilla, 2017). A divulgação 
voluntária é importante porque reduz a assimetria 
de informações (Cormier et al., 2010; Santana et al., 
2015; Hapsoro; Fadhilla, 2017). Segundo Urquiza 
et al. (2010), este problema pode estar relacionado 
ao fato de o processo de divulgação voluntária não 
possuir uma definição especifica dos atributos das 
informações a serem divulgadas e pela adoção de 
diferentes critérios de divulgação. 

Nesse contexto, esta pesquisa busca responder à 
seguinte pergunta: como o desempenho das ações 

M-SR: Multi-Science Research
Vitória, Multivix, v.6, n.2, p.71-94, jul/dez. 2023, ISSN:2595-7252
https://doi.org/10.4721/M-SR.2023.v.6.n.2.94.084

Divulgação voluntária: um estudo de casos múltiplos em empresas multinacionais do setor automotivo no Brasil 

https://doi.org/10.4721/M-SR.2023.v.6.n.2.94.084


73

listadas na B3 de empresas multinacionais do setor 
automotivo é influenciado pela divulgação voluntária 
de informações? 

Este trabalho de pesquisa pretende colaborar para 
o aperfeiçoamento do conhecimento relacionado ao 
desenvolvimento do processo de divulgação voluntá-
ria das informações pelas empresas.

O trabalho tem como objetivo geral propor um ro-
teiro de divulgação voluntária de informações para 
empresas multinacionais do setor automotivo com 
ações listadas na B3.

A principal contribuição deste artigo foi criação de 
um roteiro de divulgação voluntária de informações 
para empresas multinacionais do setor automoti-
vo com ações na B3. Este artigo também contribui 
para uma melhor comunicação das empresas com o 
mercado, diminuindo a assimetria das informações, 
além da melhora da imagem da empresa perante 
a sociedade como um todo, na divulgação de suas 
ações de sustentabilidade e governança corporati-
va, alinhadas com os objetivos de sustentabilidade 
definidos na Agenda de 2030 das Nações Unidas 
(United Nations, 2015). Guiado pela teoria da Visão 
Baseada em Recursos (RBV) (Penrose, 1959; Pete-
raf, 1993; Elbanna; Abdel-Maksoud, 2019; Ployhart, 
2021), das boas práticas contidas no relatório do Ins-
tituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC, 
2019), a teoria da agência, das exigências atribuídas 
pela B3 em padrão de divulgação de informações 
obrigatórias - Lei das S.A., e finalmente a divulgação 
voluntária de informações, apresentamos um roteiro 
para a divulgação voluntária de informações com a 
finalidade de uma melhor simetria de dados, e assim 
ampliar o potencial de atração de novos investidores.

REFERENCIAL TEÓRICO

VISÃO BASEADA EM RECURSOS (RBV)

O estudo de Penrose (1959) deu origem à RBV, de-
finindo as organizações como pacotes de recursos 
que podem ser usados na implementação de estra-
tégias de criação de valor para gerar uma vantagem 
competitiva sustentável. No início dos anos 1980, um 
modelo estrutura-conduta-desempenho da econo-
mia da organização industrial dominou o campo da 
gestão sobre estratégia competitiva (Porter, 1981). 
Este modelo buscava auxiliar as organizações a me-

lhorarem seu desempenho para obter lucros (Bow-
ma; Toms, 2010). Na década de 1990, o estudo de 
Barney (1991) fez surgir uma estrutura alternativa na 
literatura, denominada Visão Baseada em Recursos 
(RBV), ao explicar como as organizações poderiam 
estabelecer vantagens competitivas sustentáveis 
a partir de seus recursos, desde que eles fossem: 
valiosos, raros, inimitáveis e insubstituíveis, e poste-
riormente referenciada por outros autores que pes-
quisavam sobre o tema (Peteraf, 1993; Elbanna; Ab-
dl-Maksoud, 2019; Ployhart, 2021). 

Barney (1991) exerceu uma forte influência ao longo 
dos últimos 30 anos no campo da teoria e pesquisa 
empírica sobre a RBV e ainda atualmente continua 
sendo muito citado, estimulando várias áreas de pes-
quisa (Ployhart, 2021). O artigo tem um efeito longe-
vo, oferecendo a percepção de que a heterogeneida-
de dos recursos entre as empresas contribui para a 
criação da vantagem competitiva nas organizações, 
e empresas que buscam gerar vantagem competitiva 
devem produzir capacidades para adquirir, desenvol-
ver, implementar e combinar de forma eficaz os seus 
principais recursos (Sirmon; Hitt; Ireland, 2007). A 
vantagem competitiva sustentável, segundo a RBV, 
resulta de recursos que são inimitáveis, insubstituí-
veis, tácitos e sinérgicos (Barney, 1991). Ployhart 
(2021) faz um questionamento sobre a finalidade dos 
recursos, obtendo como resposta “desempenho”, 
pois deve-se primeiro entender o desempenho orga-
nizacional se quisermos entender o papel dos recur-
sos. Neste sentido, as empresas se preocupam com 
os recursos na proporção em que eles contribuem 
com o desempenho organizacional na geração de 
vantagem competitiva sustentável (Ployhart, 2021). 

Grant (1991) classifica os recursos em tangíveis, intan-
gíveis e baseados em pessoas. Os recursos tangíveis 
são as reservas financeiras e recursos físicos, como, 
por exemplo, equipamentos e infraestrutura. Os recur-
sos intangíveis são classificados como a reputação da 
empresa, tecnologia e, por último, os recursos basea-
dos em pessoas descritos como a cultura organizacio-
nal, o conhecimento, o comprometimento e a lealdade 
dos colaboradores. Posteriormente, Roos,  Bainbrid-
ge, Jacobsen   (2001), Pike, Roos, Marr (2005); Seo, 
Kim (2020) subdividiram os recursos intangíveis em 
três grupos principais: humanos, organizacionais e 
relacionais. Outros autores dividiram os recursos tan-
gíveis em dois grupos: recursos físicos e financeiros. 
O Quadro 1 apresenta uma visão geral das categorias 
e subcategorias dos recursos.
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Teoria 
Grupos de 
Recursos 

Categoria de 
Recursos Autores 

Visão Baseada 
em Recursos 

Recursos 
Intangíveis 

Humanos Roos et al. (2001); Pike et al. (2005); Seo, 
Kim (2020) Organizacionais 

Relacionais 
  

Recursos 
Tangíveis 

Recursos Físicos Del Canto, González (1999); Tippins,  Sohi 
(2003); Pike et al. (2005); Real et al. 
(2006). 

Recursos Financeiros Barrett, Mayson (2008); Korzh et al. 
(2017); Rangone (2017). 

Quadro 1. Visão geral das categorias e subcategorias dos recursos 

Fonte: Elaborado pelo autor (2021) 
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Quadro 1. Visão geral das categorias e subcategorias dos recursos
Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

GOVERNANÇA CORPORATIVA 

Como um país emergente, o Brasil está inserido em 
um ambiente desafiador, caracterizado pela falta de 
acesso a informações confiáveis e adequadas para 
os seus stakeholders, regulamentações economica-
mente saudáveis e sistemas judiciais eficientes. Em 
razão disso, a questão da governança corporativa 
ganhou destaque em diversos países, principalmen-
te no Brasil, por conta de crises globais que explicita-
ram escândalos financeiros, afetando negativamente 
a imagem e os recursos das empresas, ressaltando 
a importância de ações de governança como ética 
e transparência para o mercado financeiro (Martins;  
Rodrigues, 2005).

A governança corporativa surgiu como um processo 
que determina a maneira como a empresa é adminis-
trada e tem por objetivo recuperar e garantir a confia-
bilidade em uma determinada empresa para os seus 
acionistas, sendo considerada como uma conjunção 
de procedimentos externos e internos para a empre-
sa, sendo os principais sistemas de controle que mo-
nitoram as atividades da empresa e aplicam ações 
corretivas quando essas atividades não estão alinha-
das com os interesses da organização (Jensen; Me-
ckling, 1976; Hapsoro; Fadhilla, 2017). 

Ao contrário do modelo americano, uma caracterís-
tica do mercado de capitais brasileiro é a proprieda-
de concentrada, em que a separação entre gestão e 
controle não é uma regra, e o problema de agência 

inclui a relação entre acionistas majoritários e minori-
tários (Fraga; Silva, 2012). A questão central é como 
proteger os acionistas minoritários das ações dos 
acionistas controladores (Pereira; Leal; Saito, 2003). 
A maioria das empresas brasileiras de capital aber-
to constituiu conselho por imposição legal e para se 
destacar no mercado, e a tomada de decisões era 
conduzida pelos acionistas controladores ou executi-
vos e aprovada pelo conselho. No entanto, a partir de 
1990, com a presença relevante de investidores ins-
titucionais e estrangeiros, o conselho tornou-se mais 
importante pela necessidade de manter sua repre-
sentatividade (Prado; Vilela, 2012). O IBGC (2019) 
recomenda que todas as atribuições do conselho 
estejam vinculadas a todas as ações que envolvam 
práticas de governança corporativa e relacionamen-
to com seus stakeholders (IBGC, 2019).

A falta de transparência das informações e a cor-
rupção nesses ambientes ressaltam a importância 
de estudar o assunto da divulgação voluntária neste 
contexto, porque as informações corporativas publi-
cadas podem ser usadas pelas organizações para 
reduzir custos de agência, custos políticos e assime-
tria de informações (Frias-Aceituno et al., 2012; Hap-
soro; Fadhilla, 2017; Santana et al., 2015). 

O Quadro 2 apresenta uma visão geral das cate-
gorias e subcategorias dos recursos relacionados 
com a divulgação voluntária de informações, alinha-
dos com as práticas de Governança Corporativa 
(IBGC, 2019).
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Quadro 2. Visão geral das categorias de recursos.
Fonte:  IBGC (2019), adaptado pelos autores (2021)

 

 

Categorias Subcategorias 
Compliance Divulgação de ações em Boas Práticas Comerciais  

Estrutura sistêmica e tecnológica de controle   
Práticas anticorrupção 

Mercado automotivo Estudo de comparabilidade do mercado no setor 
Outros indicadores de desempenho (não financeiros) 
Tendências mundiais do setor 

Governança 
corporativa 

Ações do conselho de administração não obrigatórias 
Boas práticas de Governança Corporativa 
Divulgação das ações não obrigatórias dos comitês (RH, Auditoria, 
Sustentabilidade entre outros) 
Lei Geral de Proteção de Dados (LGPD)   

Pesquisa e 
desenvolvimento 

Desenvolvimentos de Novos Produtos 
Divulgação das ações dos Centros Tecnológicos 
Inclusão Digital  
Investimento em P & D 

Reconhecimento Prêmios de reconhecimento recebidos das entidades 
Gente e gestão Ações do comitê de pessoas nos últimos 12 meses  

Apoio a projetos sociais (Artes, Oficinas de formação técnica, 
Voluntariado etc.)  
Cursos de formação Profissional (Funcionários)  
Programa de Família (Integração da família na empresa)  
Projetos de Incentivos à Mobilidade (Home-office, Escala Hibrida, 
Programas para PcD etc.)  
Projetos de Saúde Mental (Burnout)  
Projetos de Saúde Ocupacional (Obesidade, Dependência Química, 
Tabagismo, Alcoolismo, HIV etc.)   

Sustentabilidade Ações de prevenção no trabalho  
Certificações ISO 14001 (Meio Ambiente).  
Certificações OHSAS 18001 (Saúde e Segurança)  
Programa de Redução ao Desperdício contínuo  
Programas de consumo consciente (ex: água)   

Eventos adversos e 
involuntários 

Acompanhamento dos efeitos Covid-19 
Impactos Organizacionais pós-Covid-19 
Outros fatos relevantes 

Quadro 2. Visão geral das categorias de recursos. 

Fonte:  IBGC (2019), adaptado pelos autores (2021) 

 

 TEORIA DA AGÊNCIA

Quando há assimetria de informação e desalinha-
mento de interesses entre as partes, os problemas 
associados ao oportunismo gerencial são grandes 
(em que cada parte atua em seu próprio interesse) 
e os custos para minimizá-los (custos de agência) 
aumentam (Jensen; Meckling, 1976). Sob a ótica 

da teoria da agência, justifica-se que as empresas 
aumentem a divulgação voluntária como forma de 
reduzir tais custos e os conflitos entre as partes. 
Acredita-se que as empresas usem a divulgação vo-
luntária para equilibrar as decisões que tomam e se 
comunicam com o mercado (Santana et al., 2015). 
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Esta ação empresarial proativa fornece aos investi-
dores as informações que necessitam para a tomada 
de decisões (Madhani, 2015). 

A teoria da agência modela a relação entre o prin-
cipal (aquele que está no centro das relações da 
instituição) e o agente (profissionais contratados). 
Jensen e Meckling (1976) definiram uma relação de 
agência como uma sociedade concebida em uma 
rede de contratos, explícitos e implícitos, estabele-
cendo as funções e definindo os direitos e deveres 
de todos os stakeholders. 

No ambiente organizacional, o agente (administra-
dor) pode tirar proveito da inobservabilidade de suas 
ações para se envolver em atividades que aprimo-
rem seus objetivos pessoais (Barako; Hancock; Izan, 
2006). O autor explica a inobservabilidade como o 
objetivo de privacidade de permitir que um usuário 
execute uma ação ou use um recurso do sistema 
sem que outros possam observar que o recurso está 
sendo usado. Dentro desse contexto surge a con-

troladoria, pois além de fornecer quais informações 
podem ser divulgadas, direciona os caminhos da 
empresa alinhando a legislação vigente com as ten-
dências de mercado e os interesses da organização 
(Arruda; Madruga; Freitas Junior, 2009).

A divulgação voluntária de informações, neste es-
tudo, pode indicar uma oportunidade para aplicar a 
teoria da agência, em um contexto em que os geren-
tes que detêm um melhor acesso às informações pri-
vadas da empresa, possam fazer uma comunicação 
confiável com o mercado buscando aumentar o valor 
da empresa e reduzindo os custos de monitoramen-
to dos gestores. O Quadro 3 demonstra o papel da 
controladoria como fonte de informações tanto para 
os acionistas e stakeholders, como também para a 
alta administração da empresa, minimizando o con-
flito com a teoria da agência, otimizando o resultado 
financeiro da empresa e contribuindo para a sua lon-
gevidade, fatores estes que são os principais objeti-
vos da Governança Corporativa.

Quadro 3. Teoria da agência, Controladoria e Governança Corporativa
Fonte: Adaptado do modelo de Arruda, Madruga, Freitas Junior (2009) e elaborado pelo autor (2021)

DIVULGAÇÃO OBRIGATÓRIA - LEI DAS S.A.

No Brasil, a principal legislação que rege a conduta 
das sociedades anônimas quanto à divulgação de re-
sultados e legislação societária é a Lei 6.404/76, co-
nhecida como Lei das Sociedades por Ações (S.A). 
A lei regula os princípios básicos que as sociedades 

anônimas devem seguir em relação às práticas con-
tábeis, aos direitos e deveres dos acionistas e à pu-
blicidade, entre outros assuntos. A Lei 6.404/76 foi al-
terada em algumas ocasiões desde a sua publicação, 
em especial pela Lei 9.457/97, que retirou diversos 
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Quadro 4. Níveis de divulgação obrigatória da B3
Fonte: IBGC (2019), elaborado pelo autor (2021)

direitos dos acionistas minoritários e foi um retroces-
so em termos de governança corporativa. Com o ob-
jetivo de incentivar boas práticas de gestão e transpa-
rência no mercado de capitais, a B3 (2021) por meio 
do Comunicado Externo 017/2011-DP, recomendou 
que a partir de 2012 as empresas listadas indiquem 
se publicam relatórios de sustentabilidade, e onde 
está disponível (site), e se não publicarem devem jus-
tificar a razão pela qual não fizeram (B3, 2021). 

Criado em 2000, o Novo Mercado é um segmento da 
B3 que se destina à negociação de ações de empre-
sas com boas práticas de governança corporativa, 
sendo a premissa básica do Novo Mercado: “a va-
lorização e a liquidez das ações são influenciadas 

positivamente pelo grau de segurança oferecido pe-
los direitos concedidos aos acionistas e pela quali-
dade das informações prestadas pelas companhias” 
(IBGC, 2019). Os compromissos de listagem do Nível 
1, Nível 2 e Novo Mercado devem ser aprovados em 
assembleia geral de acionistas e incluídos no esta-
tuto social da companhia. Além disso, os acionistas 
controladores, administradores e conselheiros fiscais 
também assinam um contrato entre a B3 e a compa-
nhia (IBGC, 2019). O grau de comprometimento com 
as boas práticas de governança aumenta à medida 
que se caminha do Nível 1 para o Novo Mercado. O 
Quadro 4 apresenta uma síntese dos níveis de divul-
gação obrigatória da B3.

 

 

 

Nível 1 Nível 2 Novo Mercado 
1) Divulgação da quantidade e 
características dos valores mobiliários de 
emissão da companhia de que sejam 
titulares; 
2) Divulgação da política de 
negociação de valores mobiliários de 
emissão da companhia; 
3) Divulgação da posição acionária 
de todo aquele que detiver mais de 5% das 
ações; 
4) Divulgação do código de conduta; 
5) Divulgação nas notas explicativas 
dos contratos celebrados; 
6) Realização, pelo menos uma vez 
ao ano, de reuniões públicas com analistas 
e quaisquer outros interessados; 
7) Apresentação de um calendário 
anual, do qual conste a programação dos 
eventos corporativos; 
8) Manutenção em circulação de 
uma parcela mínima de ações, 
representando 25% do capital social da 
companhia (free float); 
9) Realização de distribuição pública 
de ações por meio de mecanismos que 
favoreçam a dispersão do capita; 
10) Proibição de que os cargos de 
presidente do conselho de administração e 
de diretor presidente sejam acumulados 
pela mesma pessoa; 
11) Mandato unificado dos membros 
do conselho de administração de no 
máximo dois anos, sendo permitida a 
reeleição. 

1) Divulgação de 
demonstrações financeiras 
traduzidas para o inglês; 
2) Conselho de 
administração com mínimo de 
cinco membros, sendo que pelo 
menos 20% dos conselheiros 
devem ser independentes; 
3) Direito de voto às 
ações preferenciais em 
matérias relevantes; 
4) Extensão para todos 
os acionistas detentores de 
ações ordinárias e preferenciais 
das mesmas condições obtidas 
pelos controladores quando da 
venda do controle da 
companhia (tag along);  
5) Realização de uma 
oferta pública de aquisição de 
todas as ações em circulação; 
6) Adesão à câmara de 
arbitragem do mercado para 
resolução de conflitos 
societários; 
7) Proibição de que o 
estatuto social limite o número 
de votos de acionista (s) em 
percentuais inferiores a 5% do 
total das ações com direito a 
voto. 

1) Índice de Ações 
com Governança 
Corporativa Diferenciada 
(IGC), composto de 
empresas do Novo 
Mercado, Nível 2 e Nível 
1;  
2) Índice de 
Governança Corporativa – 
Novo Mercado (IGC-
NM), composto apenas de 
empresas do Novo 
Mercado; 
3) Índice de 
Governança Corporativa 
Trade (IGCT), composto 
das empresas mais 
líquidas do Novo 
Mercado, Nível 2 e Nível 
1, representando em 
conjunto 99% do índice de 
negociabilidade da bolsa; 
4) Índice de Ações 
com “tag along” 
diferenciado (Itag), 
composto de empresas que 
concedem “tag along” 
acima do exigido pela lei, 
incluindo empresas do 
mercado tradicional, Novo 
Mercado, Nível 2 e Nível 
1. 

Quadro 4. Níveis de divulgação obrigatória da B3 

Fonte: IBGC (2019), elaborado pelo autor (2021) 
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DIVULGAÇÃO VOLUNTÁRIA 

Dentre os estudos sobre a teoria da divulgação, des-
taca-se o trabalho de Verrecchia (2001), ao funda-
mentar a divulgação voluntária de informações em 
três categorias de pesquisa: 1) Associação: estuda a 
relação entre a divulgação voluntária e as alterações 
na conduta do investidor; 2) Julgamento: investiga o 
motivo da divulgação, ou não, das informações vo-
luntarias; e 3) Eficiência: analisa as pesquisas nas 
quais as divulgações voluntárias são preferidas ou 
eficientes. O estudo realizado por  Salati e Yamamo-
to (2008) indicou que a divulgação de informações 
de forma obrigatória ou voluntária gera discussões 
entre os pesquisadores. Os favoráveis à obrigato-
riedade afirmam que as empresas não fornecem 
informações suficientes aos investidores (Lang; Lun-
dholm, 1993). Os que incentivam a divulgação vo-
luntária exploram a existência de estímulos para que 
as empresas forneçam informações suficientes para 
atender os investidores (Verrecchia, 2001; Leuz, 
2000; Brown; Finn; Hillegeist, 2002; Guay; Samuels; 
Taylor, 2016). Portanto, a divulgação voluntária de 
informações exerce um papel fundamental na admi-
nistração do conflito de interesses organizacionais e 
na redução da assimetria de informações existente 
entre gestores e investidores (Ball; Jayaraman; Shi-
vakumar, 2012).

Deegan (2002) apresenta algumas razões que es-
timulam as organizações a divulgarem informações 
de forma voluntaria: o desejo de cumprir requisitos 
legais, atendimento às expectativas da sociedade, 
ameaças à legitimidade da entidade, gerenciamen-
to de alguns grupos de stakeholders, atrair fundos 
de investimentos, dentre outras, e são usadas como 
estratégia para fortalecer sua imagem de entidade 
comprometida com o bem-estar social e com a pre-
servação das condições de sustentabilidade no pla-
neta. Na mesma linha de pensamento, Gordon, Loeb 
e Sohail (2010) afirmam que a divulgação de infor-
mações em relatórios anuais possibilita à empresa 
fornecer sinais ao mercado de que está ativamente 
envolvida na prevenção e correção de possíveis vio-
lações de segurança.

Em 2012, a Brasil Bolsa Balcão (B3), em parceria 
com a “Global Reporting Initiative” (GRI), recomen-
dou que as empresas brasileiras listadas na B3 in-
diquem se divulgaram relatórios de sustentabilidade 
considerando a divulgação voluntária de informa-
ções, fato este que decorreu no aumento progres-

sivo na quantidade de empresas que aderiram às 
práticas de divulgação de informações sobre gover-
nança corporativa, aspectos sociais, ambientais e 
econômicos das organizações (B3, 2021; Bueno et 
al., 2018; Lima Pereira et al., 2018). Os investimentos 
serão mais atrativos em empresas com possibilidade 
de retornos maiores e menos expostas a riscos e que 
possuem uma relação significativa com a divulgação 
voluntária de seus recursos (Cox; Brammer; Milling-
ton, 2004; Othman et al., 2012). Nesse contexto, in-
vestidores optam por investir em ações de empresas 
com engajamento social e que divulgam informações 
de forma voluntária por meio de seus relatórios anu-
ais e/ou sociais, deixando de investir em empresas 
com baixo desempenho social, reduzindo assim os 
riscos sobre o investimento (Cox et al., 2004; Saleh; 
Zulkifli; Muhamed, 2010; Sousa; Weffort et al., 2014). 

MATERIAIS E MÉTODO

O estudo foi conduzido utilizando-se de uma abor-
dagem clássica no formato qualitativo, por meio de 
uma pesquisa de levantamento de dados e análise 
documental, de paradigma exploratório, e posterior-
mente complementado pela realização de um estudo 
de caso múltiplo.

O instrumento de coleta de dados utilizado neste 
estudo foi o levantamento documental; a análise de 
conteúdo e análise comparativa dos dados coletados 
nas demonstrações financeiras no período de 2010 
a 2020. Nesse sentido, foi possível observar o fenô-
meno estudado de maneira abrangente, descobrir 
aspectos importantes relacionados ao problema de 
pesquisa, visando contribuir para o desenvolvimento 
de um roteiro de divulgação voluntária para empre-
sas multinacionais do setor automotivo com ações 
na bolsa de valores do Brasil (B3).

A finalidade do método de pesquisa é identificar 
soluções ou respostas para um problema por meio 
de uma investigação científica baseada em dados e 
procedimentos, e sua principal característica é des-
crever uma determinada situação de um estudo por 
meio do uso de procedimentos sistemáticos (YIN, 
2005). O objetivo da metodologia é aprimorar os pro-
cedimentos e fundamentos utilizados em pesquisas, 
e o método é o instrumento pelo qual a ciência de-
dica-se a compreender os fatos para atingir o seu 
propósito (Martins; Theóphilo, 2009).
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A metodologia proposta estruturou-se em estudo de 
caso, de caráter exploratório de natureza qualitati-
va com dados secundários. A análise deste estudo 
se fundamentou na seguinte literatura: Yin (2005), 
Tilly (1984), Miles Huberman (1994). Em particular, 
o estudo de caso seguiu uma proposta exploratória, 
que foi fundamental para a argumentação a partir de 
fenômenos envolvidos na literatura, como a inicia-

tiva de analisar empresas do setor automotivo com 
ações na B3 por meio da interface da teoria da visão 
baseada em recursos (RBV), Teoria da Agência e 
governança corporativa no Brasil, com a divulgação 
voluntária de informações. 

O Quadro 5 demonstra de forma resumida a matriz 
metodológica deste estudo.

Delineamento das  
fases da pesquisa  

Fase 1 
Estudo de Caso Múltiplo  

Natureza da pesquisa Qualitativa 
Abordagem metodológica Pesquisa de levantamento de dados e análise documental 
Paradigma Exploratório 

Método  Estudo de caso múltiplo 

Unidade de análise Amostra escolhida por conveniência (Malhotra, 2001). Randon, 
Iochpe-Maxion e MAHLE (setor automotivo empresas listadas na B3)  

Procedimentos de coleta de dados 

Relatórios anuais das empresas pesquisadas, utilizando-se de dados 
secundários das demonstrações financeiras, coletados nos respectivos 
sites das empresas pesquisadas no período de 2010 a 2020 e na Bolsa 
de Valores (B3)  

Instrumentos de coleta de dados  Levantamento documental 

Procedimentos de análise dos dados Análise de conteúdo e Análise comparativa dos dados coletados 

Quadro 5. Matriz Metodológica 
Fonte: Creswell (2009). Elaborado pelo autor (2021). 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quadro 5. Matriz Metodológica
Fonte: Creswell (2009). Elaborado pelo autor (2021).

Os métodos utilizados em pesquisas mostraram-se 
associados aos fundamentos teóricos e epistemo-
lógicos, criando uma "singularidade específica" ou 
um "conjunto associado", levando a refletir sobre os 
diversos componentes compreendidos na metodolo-
gia da pesquisa, identificando as várias formas de 
abordar a realidade pesquisada e as diferentes con-
cepções (Martins; Theóphilo, 2009).

De acordo com Yin (2005), o estudo de caso “permi-
te uma investigação para se preservar as caracterís-
ticas holísticas e significativas dos acontecimentos 
da vida real”, em outras palavras, é tido como uma 
investigação empírica que estuda um fenômeno con-
temporâneo dentro de seu contexto enfrentando si-
tuações tecnicamente únicas, em que haverá “muito 
mais variáveis de interesse do que pontos de dados, 
e, como resultado, baseia-se em várias fontes de 
evidências, com os dados precisando convergir em 
um formato de triângulo, e como outro resultado, be-

neficia-se do desenvolvimento prévio de proposições 
teóricas para conduzir a coleta e a análise de dados” 
(Yin, 2005). 

O autor complementa que o estudo de caso é uma 
boa opção quando se colocam: a) questões do tipo 
“como” e “por que”; b) quando o pesquisador tem 
pouco controle sobre os acontecimentos e; c) quan-
do o foco se encontra em fenômenos inseridos em 
algum contexto da vida real (YIN, 2005). O estudo 
comparativo de casos, segundo Miles e Huberman 
(1994), proporciona dois tipos de análise comple-
mentares, a intracaso e intercasos, sendo a primeira 
compreendida como uma análise em profundidade a 
partir dos dados coletados em cada caso e a segun-
da entendida como uma comparação das descober-
tas e constatações dos diferentes casos estudados. 
Assim, por permitir uma análise bem estruturada, tal 
método foi utilizado neste estudo.

VICENTE, C. W.; MACCARI, E. A.; GABRIEL, M. L D. S da.

M-SR: Multi-Science Research
Vitória, Multivix, v.6, n.2, p.71-94, jul/dez. 2023, ISSN:2595-7252
https://doi.org/10.4721/M-SR.2023.v.6.n.2.94.084

https://doi.org/10.4721/M-SR.2023.v.6.n.2.94.084


80

Tomando por base as definições apresentadas aci-
ma (Yin, 2005; Tilly, 1984), a abordagem escolhida 
foi um estudo de casos múltiplos. A técnica para co-
leta de dados usada foi o levantamento documental 
(Yin, 2005) dos relatórios anuais das empresas Ran-
don, Iochpe-Maxion e MAHLE, divulgados em seus 
respectivos sites por meio de dados secundários no 
período de 2010 a 2020.

A técnica para coleta de dados usada foi o levanta-
mento documental (Yin, 2005) dos relatórios anuais 
das empresas Randon, Iochpe-Maxion e MAHLE, 
divulgados em seus respectivos sites por meio de 
dados secundários no período de 2010 a 2020. Os 
tipos de dados coletados foram tratados como objeti-
vos específicos, descritos a seguir: identificar os tipos 
de divulgação voluntária de informações encontrados 
nos relatórios anuais das empresas analisadas do 
setor automotivo; categorizar os itens de divulgação 
voluntária destas empresas; analisar a relação entre 
divulgação voluntária das empresas analisadas do se-
tor automotivo e os seus desempenhos na B3; propor 
um roteiro de divulgação voluntária para utilização por 
empresas do setor automotivo na B3. Para a análise 
dos dados coletados foi utilizada a técnica de análise 
de conteúdo (Miles; Huberman, 1994) por oferecer re-
cursos de colaboração e mesclagem que serão úteis 
para a coordenação e análises deste trabalho.

ESTUDO DE CASOS MÚLTIPLOS

A escolha do estudo de caso como método de pes-
quisa foi motivada pelas seguintes razões: é um mé-
todo de pesquisa amplo sobre um tema específico; 
permite ao pesquisador aprofundar o conhecimento 
sobre o tema; oferece recursos para novas pesquisas 

sobre a mesma temática; permite a comparação das 
empresas escolhidas para este estudo; os dados das 
empresas estão disponíveis para o mercado; é um 
método confiável e usado por estudiosos (Yin, 2005).

O estudo de caso, quando usado como metodolo-
gia de pesquisa, busca investigar cientificamente um 
acontecimento do mundo real com detalhes dentro 
de seu contexto ambiental e pode ser: individual, de 
um grupo, de uma organização, sobre um evento, so-
bre um problema ou uma anormalidade (Yin 2005).

MATRIZ DE AMARRAÇÃO

A principal finalidade da construção de uma matriz de 
amarração metodológica é a possibilidade de o pes-
quisador ponderar criticamente se todos os pontos 
da pesquisa estão devidamente relacionados (amar-
rados) em um único gráfico, sendo este o momento 
para avaliar se o modelo teórico idealizado nas hi-
póteses da pesquisa está perfeitamente formulado e 
se a fundamentação conceitual está adequadamente 
justificada (Mazzon, 2018).

A matriz de amarração é uma ferramenta que possi-
bilita a visualização da relação entre os construtos, 
os autores referenciados e as perguntas do rotei-
ro de entrevista de uma pesquisa. Uma matriz de 
amarração foi desenvolvida como instrumento de 
análise metodológica, para fornecer uma clara vi-
sualização entre objetivos, hipóteses e lentes teóri-
cas de sustentação, confrontados com os achados 
oriundos das coletas de dados. Além disso, tal ins-
trumento visa facilitar a leitura do trabalho por tercei-
ros. O Quadro 6 apresenta uma síntese da matriz de 
Mazzon (2018).

 

 

Quadro 6: Matriz de Amarração 
Fonte: Adaptado do modelo de Mazzon (2018). Elaborado pelo autor (2021). 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Modelo Teórico  Proposições 
 
Objetivo da 
Pesquisa 

Estudo Comparativo  Resultados 
Esperados Coleta de Dados Análise de 

Dados 

1. Visão 
Baseada em 
Recursos 

2. Governança 
corporativa 
no Brasil 

3. Teoria da 
Agência 

4. Divulgação 
Voluntária 

P1. As empresas 
que participam 
da B3 divulgam 
seus ativos em 
níveis de 
classificação 
distintos; 

Propor um roteiro 
de divulgação 
voluntária de 
informações para 
empresas 
multinacionais do 
setor automotivo 
com ações listadas 
na bolsa de valores 
do Brasil (B3). 

Levantamento 
documental 
(demonstrações 
financeiras) no 
período de 2010 a 
2020. 

Análise de 
conteúdo e 
Análise 
comparativa 

Um roteiro de 
divulgação 
voluntária de 
informações para 
empresas 
multinacionais do 
setor automotivo 
com ações na 
bolsa de valores 
do Brasil (B3). 

P2. As empresas 
que divulgam 
informações 
voluntárias na 
B3 têm mais 
chances de 
serem 
classificadas 
como empresas 
do novo 
Mercado. 
P3. As empresas 
que divulgam 
informações 
voluntárias têm 
melhor 
desempenho em 
suas ações na 
B3. 
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Quadro 6: Matriz de Amarração
Fonte: Adaptado do modelo de Mazzon (2018). Elaborado pelo autor (2021).

COLETA DE DADOS

A população da pesquisa foi formada pelas únicas 
três empresas multinacionais do setor automotivo de 
capital aberto com ações listadas na B3, que divul-
garam suas demonstrações financeiras no período 
de 2010 a 2020. Na coleta de dados, a amostra foi 
subdividida entre três diferentes categorias baseadas 
nos níveis de governança corporativa da B3, sendo 
elas Novo Mercado (NM), Nível 1 (N1), Nível 2 (N2), 
visto que as empresas desses segmentos adotam as 
melhores práticas de governança corporativa e, con-
sequentemente, são as que mais evidenciam infor-
mações sobre ativos imobilizados. Assim, comparan-
do as demonstrações financeiras das três empresas 
situadas nos melhores níveis de governança corpora-
tiva da B3, é possível analisar se o nível de governan-
ça corporativa de cada empresa é o suficiente para 
responder à questão de pesquisa deste estudo.

A escolha dos relatórios anuais se justifica por ser 
um documento auditável por meio de equipe de au-
ditoria independente reportando-se ao conselho de 
administração, por meio do comitê de auditoria. O 
comitê de auditoria monitora a efetividade do traba-
lho dos auditores independentes, assim como sua in-
dependência, além de avaliar e discutir o plano anual 
de trabalho do auditor independente e encaminhá-lo 
para a apreciação do conselho de administração.

Para atender aos objetivos desta pesquisa, foi utili-
zado o método da análise de conteúdo. A análise de 
conteúdo envolve técnicas de pesquisa que possibili-
tam, de maneira sistemática, o relato das mensagens 
e das atitudes relativas ao contexto das proposições, 
bem como as conjecturas sobre os dados coletados, 

conforme Miles e Huberman (1994). A análise de 
conteúdo é composta por três fases subsequentes: 
pró-análise, exploração do material e análise, inter-
pretação e conclusão dos resultados.

ANÁLISE DE DADOS

Segundo Miles e Huberman (1994), existem dois ti-
pos de análise complementares, o intracaso e interci-
sos. No intracaso, analisamos em profundidade cada 
caso a partir dos dados coletados. No inter casos 
comparamos as descobertas e constatações dos 
diferentes casos estudados. Por permitir uma análi-
se bem estruturada, o método de Miles e Huberman 
(1994) foi utilizado neste estudo. Os relatórios são re-
ferenciados na literatura como a exteriorização ma-
terial do discurso textual, podendo variar de formas, 
tais como: escritos, palavras, fotos, símbolos, entre 
outros, conforme Miles e Huberman (1994).

RESULTADOS E DISCUSSÃO

Para este estudo, foram selecionadas três empresas 
multinacionais do segmento automotivo no Brasil, 
sendo duas de origem brasileira (Randon e Iochpe-
-Maxion) e uma de origem alemã (MAHLE), que, 
devido à sua importância para o setor automotivo e 
por serem líderes neste segmento de mercado, fo-
ram definidas como relevantes para este trabalho. 
O setor automotivo no Brasil vem se desenvolvendo 
ao longo dos últimos 30 anos, devido às mudanças 
ocorridas a partir de 1990 com a abertura de merca-
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do para novas indústrias fabricantes de autopeças se 
instalarem no Brasil (Costa; Reis, 2000; Scavarda; 

Hamacher, 2001). O Quadro 6 apresenta um breve 
histórico das empresas.

 

Randon S.A. 
Implementos e 
Participações 

Fundada em 1949 em Caxias do Sul, RS, é uma holding mista controladora de empresas que 
atuam nos segmentos de implementos rodoviários e vagões ferroviários, autopeças e serviços. A 
Randon está entre as maiores empresas privadas brasileiras. A empresa conta com 12.117 
funcionários distribuídos em suas unidades. 

Iochpe-Maxion Fundada em 1918 no Estado do Rio Grande do Sul, é líder mundial na produção de rodas 
automotivas e um dos principais produtores de componentes estruturais automotivos nas 
Américas. Possui 31 unidades fabris localizadas em 14 países, empregando 15 mil funcionários. 
Suas operações são divididas em dois principais segmentos de negócios: a Maxion Wheels e 
Maxion Structural Components. 

MAHLE Metal 
Leve S.A. 
pertence ao Grupo 
alemão MAHLE 

Fundada em 1920 em Stuttgart, Alemanha, possui 160 plantas industriais em 35 países e cinco 
continentes, 16 centros de pesquisa e desenvolvimento, sendo um dos 20 maiores fornecedores 
automotivos do mundo, com de 72.000 funcionários. É reconhecida mundialmente por soluções 
inovadoras para motores alternativos. 

Quadro 7. Breve histórico das empresas 

Fonte: Randon S.A, (2021); Iochpe-Maxion (2021); MAHLE Metal Leve S.A. (2021). Elaborado pelo autor 

(2021) 

  

 

 

Quadro 7. Breve histórico das empresas
Fonte: Randon S.A, (2021); Iochpe-Maxion (2021); MAHLE Metal Leve S.A. (2021). Elaborado pelo autor (2021)

Tabela 1. Randon - Níveis de divulgação voluntária e Análise comparativa na B3

As Tabelas 1, 2 e 3 apresentam os níveis de divul-
gações voluntárias das empresas Randon, Iochpe-
-Maxion S.A e Mahle Metal Leve S.A (2021), respec-

tivamente, no período de 2010 a 2020, e uma análise 
comparativa do desempenho de suas ações compa-
rando com o desempenho da B3.

 

 

Tabela 1. Randon - Níveis de divulgação voluntária e Análise comparativa na B3 

PERIODO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  ANO RANDON B3  AÇÃO 
Compliance NA NA NA NA NA NA A A A A A  2009 BASE BASE R$ 15,58 
Desempenho organizacional A A A A A A A A A A A  2010 -21,12% 1,04% R$ 12,29 
Governança corporativa NA NA A A A A A A A A A  2011 -30,68% -18,11% R$ 8,52 
Meio ambiente NA NA NA NA A A A A A A A  2012 48,94% 7,40% R$ 12,69 
Novo mercado  NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA  2013 -9,46% -15,50% R$ 11,49 
Pesquisa & desenvolvimento A A A A A A A A A A A  2014 -58,49% -2,91% R$ 4,77 
Prêmios A A A A A A A A A A A  2015 -48,64% -13,31% R$ 2,45 
Projetos sociais A A A A A A A A A A A  2016 40,82% 38,93% R$ 3,45 
Recursos humanos A A A A A A A A A A A  2017 52,17% 26,86% R$ 5,25 
Responsabilidade social NA NA A A A A A A A A A  2018 36,57% 15,03% R$ 7,17 
Sustentabilidade A A A A A A A A A A A  2019 86,89% -31,58% R$ 13,40 
Tecnologia A A A A A A A A A A A  2020 20,00% 2,92% R$ 16,08 
Covid-19 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA A  Acumulado 3,21% 73,52%  

Nota: NA) Não publica; A) Publica. Fonte: Bolsa de Valores (B3) Elaborado pelo autor (2021).  

Tabela 2. Iochpe-Maxion S.A. - Níveis de divulgação voluntária e Análise comparativa na B3 

PERIODO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  ANO MYPK3 B3  AÇÃO 
Compliance NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA  2009 BASE BASE R$ 12,53 
Desempenho organizacional A A A A A A A A A A A  2010 92,34% 1,04% R$ 24,10 
Governança corporativa NA NA NA NA NA NA NA NA A A A  2011 4,77% -18,11% R$ 25,25 
Meio ambiente NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA  2012 8,32% 7,40% R$ 27,35 
Novo mercado na mypk3 A A A A A A A A A A A  2013 -4,39% -15,50% R$ 26,15 
Pesquisa & desenvolvimento NA A A A A A A A A A A  2014 -53,35% -2,91% R$ 12,20 
Prêmios NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA  2015 0,82% -13,31% R$ 12,30 
Projetos sociais NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA  2016 -5,20% 38,93% R$ 11,66 
Recursos humanos NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA  2017 97,26% 26,86% R$ 23,00 
Responsabilidade social NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA  2018 3,52% 15,03% R$ 23,81 
Sustentabilidade NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA  2019 -1,81% -31,58% R$ 23,38 
Tecnologia NA A NA NA NA NA NA NA NA A NA  2020 -33,70% 2,92% R$ 15,50 

Tabela 2. Iochpe-Maxion S.A. - Níveis de divulgação voluntária e Análise comparativa na B3

PERIODO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  ANO MYPK3 B3  AÇÃO 
Compliance NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA  2009 BASE BASE R$ 12,53 
Desempenho organizacional A A A A A A A A A A A  2010 92,34% 1,04% R$ 24,10 
Governança corporativa NA NA NA NA NA NA NA NA A A A  2011 4,77% -18,11% R$ 25,25 
Meio ambiente NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA  2012 8,32% 7,40% R$ 27,35 
Novo mercado na mypk3 A A A A A A A A A A A  2013 -4,39% -15,50% R$ 26,15 
Pesquisa & desenvolvimento NA A A A A A A A A A A  2014 -53,35% -2,91% R$ 12,20 
Prêmios NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA  2015 0,82% -13,31% R$ 12,30 
Projetos sociais NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA  2016 -5,20% 38,93% R$ 11,66 
Recursos humanos NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA  2017 97,26% 26,86% R$ 23,00 
Responsabilidade social NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA  2018 3,52% 15,03% R$ 23,81 
Sustentabilidade NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA  2019 -1,81% -31,58% R$ 23,38 
Tecnologia NA A NA NA NA NA NA NA NA A NA  2020 -33,70% 2,92% R$ 15,50 
Covid-19 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA A   Acumulado -35,68% 73,52%  

Nota: NA) Não publica; A) Publica. Fonte: Bolsa de Valores (B3) Elaborado pelo autor (2021). 
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Tabela 3.MAHLE - Níveis de divulgação voluntária e Análise comparativa na B3

Covid-19 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA A   Acumulado -35,68% 73,52%  
Nota: NA) Não publica; A) Publica. Fonte: Bolsa de Valores (B3) Elaborado pelo autor (2021).   

Tabela 3: MAHLE - Níveis de divulgação voluntária e Análise comparativa na B3 

PERIODO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  ANO LEVE3 B3  AÇÃO 
Compliance NA NA NA A A A A A A A A  2009 BASE BASE  
Desempenho organizacional A A A A A A A A A A A  2010 NA 1,04%  
Governança corporativa NA A A A A A A A A A A  2011 18,77% -18,11% R$ 14,15 
Meio ambiente A A A A A A A A A A A  2012 96,52% 7,40% R$ 27,80 
Novo mercado na leve3 NA A A A A A A A A A A  2013 5,22% -15,50% R$ 29,25 
Pesquisa & desenvolvimento A A A A A A A A A A A  2014 -15,97% -2,91% R$ 24,58 
Prêmios A A A A A A A A A A A  2015 18,10% -13,31% R$ 29,03 
Projetos sociais A A A A A A A A A A A  2016 -28,48% 38,93% R$ 20,76 
Recursos humanos A A A A A A A A A A A  2017 14,98% 26,86% R$ 23,87 
Responsabilidade social A A A A A A A A A A A  2018 5,24% 15,03% R$ 25,12 
Sustentabilidade A A A A A A A A A A A  2019 14,65% -31,58% R$ 28,80 
Tecnologia A A A A A A A A A A A  2020 2,90% 2,92% R$ 29,64 
Covid-19 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA A  Acumulado 109,44% 73,52%  

Nota: NA) Não publica; A) Publica. 

Fonte: Bolsa de Valores (B3) Elaborado pelo autor (2021).

Estudos no campo da contabilidade demonstram que 
as empresas, em seus relatórios anuais, utilizam tan-
to das divulgações obrigatórias como das voluntárias 
para transmitir informações ao mercado (Noh, So; 
Weber, 2019). Alguns estudos abordam a relação en-
tre os dois tipos de divulgação, dentre eles Dahlsrud 
(2008) e Li, Yang (2016), concluíram que a adoção 
das Normas Internacionais de Relatório Financeiro 
aumenta os lucros e atrai investidores que exigem a 
divulgação de informações voluntárias.

 O aumento da frequência da divulgação voluntária 

de informações está relacionado com a quantidade 
e complexidade das informações produzidas nos 
relatórios das demonstrações financeiras das em-
presas. Nesse contexto, o uso das informações vo-
luntárias pode compensar a perda da qualidade das 
informações financeiras obrigatórias (Verrecchia, 
2001; Leuz, 2000; Brown et al., 2002; Guay et al., 
2016). Assim, nossa abordagem examina a relação 
da divulgação obrigatória com o uso da divulgação 
voluntária pelas empresas. O Quadro 8 apresenta a 
análise de divulgação das empresas com base nas 
obrigações da B3.

10 

 

 

 

Nível B3 Novo Mercado Novo Mercado Nível 1 

OBRIGAÇÕES MAHLE MAXION RANDON 
As companhias do Nível 1 se comprometem com melhorias na transparência das 
informações e com a dispersão acionária, entre elas:       

1.Divulgação da quantidade e características dos valores mobiliários de emissão da companhia 
de que sejam titulares, A A A 

2.Divulgação da política de negociação de valores mobiliários de emissão da companhia A A A 

3.Divulgação da posição acionária de todo aquele que detiver mais de 5% das ações  A A A 

4.Divulgação do código de conduta A A A 

5.Divulgação nas notas explicativas dos contratos celebrados A A A 
6.Realização, pelo menos uma vez ao ano, de reuniões públicas com analistas e quaisquer 
outros interessados A A A 

7.Apresentação de um calendário anual, do qual conste a programação dos eventos 
corporativos, A A A 

8.Manutenção em circulação de uma parcela mínima de ações, representando 25% do capital 
social da companhia (free float) A A A 

9.Realização de distribuição pública de ações por meio de mecanismos que favoreçam a 
dispersão do capital A A A 

10.Proibição de que os cargos de presidente do conselho de administração e de diretor 
presidente sejam acumulados pela mesma pessoa A A A 

11.Mandato unificado dos membros do conselho de administração de no máximo dois anos, 
sendo permitida a reeleição A A A 

A companhia listada no Nível 2 deve cumprir todas as obrigações contidas no Nível 1 
mais: 

   

1.Divulgação de demonstrações financeiras traduzidas para o inglês A A NA 
2.Conselho de administração com mínimo de cinco membros, sendo que pelo menos 20% dos 
conselheiros devem ser independentes A A NA 

3.Direito de voto às ações preferenciais em matérias relevantes  A A NA 
4.Extensão para todos os acionistas detentores de ações ordinárias e preferenciais das mesmas 
condições obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia (tag along);  A A NA 

5.Realização de uma oferta pública de aquisição de todas as ações em circulação NA NA NA 

6.Adesão à câmara de arbitragem do mercado para resolução de conflitos societários NA NA NA 
7.Proibição de que o estatuto social limite o número de votos de acionista (s) em percentuais 
inferiores a 5% do total das ações com direito a voto NA NA NA 

Para se classificar no Novo Mercado, a companhia deve cumprir todas as obrigações 
contidas nos Níveis 1 e 2 e emitir exclusivamente ações ordinárias, estendendo a todos os 
acionistas o direito de voto 

   

A B3 possui diferentes índices de ações relacionados à boa governança corporativa, tais como:   NA 
1.Índice de Ações com Governança Corporativa Diferenciada (IGC), composto de empresas 
do Novo Mercado, Nível 2 e Nível 1;  A A NA 

2.Índice de Governança Corporativa – Novo Mercado (IGC-NM), composto apenas de 
empresas do Novo Mercado;  NA NA NA 

3.Índice de Governança Corporativa Trade (IGCT), composto das empresas mais líquidas do 
Novo Mercado, Nível 2 e Nível 1, representando em conjunto 99% do índice de 
negociabilidade da bolsa; 

NA NA NA 

4.Índice de Ações com Tag Along Diferenciado (Itag), composto de empresas que concedem 
tag along acima do exigido pela lei, incluindo empresas do mercado tradicional, Novo 
Mercado, Nível 2 e Nível 1. 

NA NA NA 

Nota: A) Atende os requisitos; NA) Não atende os requisitos. 
 
Quadro 8: Análise de divulgação das empresas com base nas obrigações da B3 
Fonte: Informações retiradas do manual de governança corporativa do IBGC - Instituto Brasileiro de Governança 
Corporativa (2019) Elaborado pelo autor (2021). 
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Nível B3 Novo Mercado Novo Mercado Nível 1 

OBRIGAÇÕES MAHLE MAXION RANDON 
As companhias do Nível 1 se comprometem com melhorias na transparência das 
informações e com a dispersão acionária, entre elas:       

1.Divulgação da quantidade e características dos valores mobiliários de emissão da companhia 
de que sejam titulares, A A A 

2.Divulgação da política de negociação de valores mobiliários de emissão da companhia A A A 

3.Divulgação da posição acionária de todo aquele que detiver mais de 5% das ações  A A A 

4.Divulgação do código de conduta A A A 

5.Divulgação nas notas explicativas dos contratos celebrados A A A 
6.Realização, pelo menos uma vez ao ano, de reuniões públicas com analistas e quaisquer 
outros interessados A A A 

7.Apresentação de um calendário anual, do qual conste a programação dos eventos 
corporativos, A A A 

8.Manutenção em circulação de uma parcela mínima de ações, representando 25% do capital 
social da companhia (free float) A A A 

9.Realização de distribuição pública de ações por meio de mecanismos que favoreçam a 
dispersão do capital A A A 

10.Proibição de que os cargos de presidente do conselho de administração e de diretor 
presidente sejam acumulados pela mesma pessoa A A A 

11.Mandato unificado dos membros do conselho de administração de no máximo dois anos, 
sendo permitida a reeleição A A A 

A companhia listada no Nível 2 deve cumprir todas as obrigações contidas no Nível 1 
mais: 

   

1.Divulgação de demonstrações financeiras traduzidas para o inglês A A NA 
2.Conselho de administração com mínimo de cinco membros, sendo que pelo menos 20% dos 
conselheiros devem ser independentes A A NA 

3.Direito de voto às ações preferenciais em matérias relevantes  A A NA 
4.Extensão para todos os acionistas detentores de ações ordinárias e preferenciais das mesmas 
condições obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia (tag along);  A A NA 

5.Realização de uma oferta pública de aquisição de todas as ações em circulação NA NA NA 

6.Adesão à câmara de arbitragem do mercado para resolução de conflitos societários NA NA NA 
7.Proibição de que o estatuto social limite o número de votos de acionista (s) em percentuais 
inferiores a 5% do total das ações com direito a voto NA NA NA 

Para se classificar no Novo Mercado, a companhia deve cumprir todas as obrigações 
contidas nos Níveis 1 e 2 e emitir exclusivamente ações ordinárias, estendendo a todos os 
acionistas o direito de voto 

   

A B3 possui diferentes índices de ações relacionados à boa governança corporativa, tais como:   NA 
1.Índice de Ações com Governança Corporativa Diferenciada (IGC), composto de empresas 
do Novo Mercado, Nível 2 e Nível 1;  A A NA 

2.Índice de Governança Corporativa – Novo Mercado (IGC-NM), composto apenas de 
empresas do Novo Mercado;  NA NA NA 

3.Índice de Governança Corporativa Trade (IGCT), composto das empresas mais líquidas do 
Novo Mercado, Nível 2 e Nível 1, representando em conjunto 99% do índice de 
negociabilidade da bolsa; 

NA NA NA 

4.Índice de Ações com Tag Along Diferenciado (Itag), composto de empresas que concedem 
tag along acima do exigido pela lei, incluindo empresas do mercado tradicional, Novo 
Mercado, Nível 2 e Nível 1. 

NA NA NA 

Nota: A) Atende os requisitos; NA) Não atende os requisitos. 
 
Quadro 8: Análise de divulgação das empresas com base nas obrigações da B3 
Fonte: Informações retiradas do manual de governança corporativa do IBGC - Instituto Brasileiro de Governança 
Corporativa (2019) Elaborado pelo autor (2021). 
 
 

 

 

Quadro 8: Análise de divulgação das empresas com base nas obrigações da B3
Fonte: Informações retiradas do manual de governança corporativa do IBGC - Instituto Brasileiro de Governança Corpo-
rativa (2019) Elaborado pelo autor (2021).

Tabela 3. Categorias e subcategorias e classificação voluntária das empresas analisadas.

Dado o contexto da governança corporativa e as evi-
dências demonstradas no conteúdo dos relatórios 
anuais corporativos analisados, nos levam a concluir 
que as empresas com ações listadas na B3 divulgam 

seus recursos em níveis de classificação distinto.

A Tabela 3 apresenta a análise comparativa e classifica-
ção da divulgação voluntária das empresas analisadas.  11 

Tabela 3. Categorias e subcategorias e classificação voluntária das empresas analisadas. 

 Novo 
Mercado 

Novo 
Mercado Nível 1 

CATEGORIAS Subcategorias MAHLE MAXION RANDON 

Compliance Divulgação de ações em Boas Práticas 
Comerciais 2 2 2 

 
Estrutura sistêmica e tecnológica de controle  2 2 2  
Práticas anticorrupção 2 2 2 

Mercado automotivo Estudo de comparabilidade do mercado no 
setor 1 1 1 

Outros Indicadores de desempenho (não 
financeiros) 2 1 2 

Tendencias mundiais do setor 2 1 2 
Governança 
corporativa 

Ações do conselho de administração não 
obrigatórias 1 2 2 

Boas práticas de Governança Corporativa 1 1 1 
Divulgação das ações não obrigatórias dos 
comitês (Rh, Auditoria, Sustentabilidade 
entre outros) 

1 1 1 

Lei Geral de Proteção de Dados-LGPD 2 0 2 
Pesquisa & 
desenvolvimento 

Desenvolvimentos de Novos Produtos 2 2 2 
Divulgação das ações dos Centros 
Tecnológicos 2 2 2 

Inclusão Digital  1 2 2 
Investimento em P & D 2 2 2 

Reconhecimento Prêmios de reconhecimento recebidos das 
entidades 2 1 2 

Gente & gestão Ações do comitê de pessoas nos últimos 12 
meses 1 2 2 

 
Apoio a projetos sociais (Artes, Oficinas de 
formação técnica e Voluntariado.) 2 2 2 

 
Cursos de formação Profissional 
(Funcionários) 2 2 1 

 
Programa de Família (Integração da família 
na empresa) 2 0 1 

 
Projetos de Incentivos à Mobilidade (Home-
office, Escala Hibrida, Programas para PcD.) 1 2 2 

 
Projetos de Saúde Mental (Burnout) 1 1 1 

  Projetos de Saúde Ocupacional (Obesidade, 
Dependência Química, Tabagismo, 
Alcoolismo, HIV, etc.) 

2 2 1 

Sustentabilidade Ações de prevenção no trabalho 1 1 2  
Certificações ISO 14001 (Meio Ambiente). 2 2 2  
Certificações OHSAS 18001 (Saúde e 
Segurança) 2 2 2 

 
Programa de Redução ao Desperdício 
contínuo 1 1 2 

 
Programas de consumo consciente (ex: água) 2 2 2 

Eventos adversos e 
involuntários 

Acompanhamento dos efeitos Covid-19 2 2 2 
Impactos Organizacionais pós-Covid-19 2 2 2 
Outros fatos relevantes 1 1 1 

Nota: 2) Atende todos os requisitos; Nota: 1) Atende parcialmente os requisitos; 0) Não atende os requisitos. 
Fonte: Informações retiradas do manual de governança corporativa do IBGC – Instituto Brasileiro de Governança 
Corporativa (2019). Elaborado pelo autor (2021).  
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 11 

Tabela 3. Categorias e subcategorias e classificação voluntária das empresas analisadas. 

 Novo 
Mercado 

Novo 
Mercado Nível 1 

CATEGORIAS Subcategorias MAHLE MAXION RANDON 

Compliance Divulgação de ações em Boas Práticas 
Comerciais 2 2 2 

 
Estrutura sistêmica e tecnológica de controle  2 2 2  
Práticas anticorrupção 2 2 2 

Mercado automotivo Estudo de comparabilidade do mercado no 
setor 1 1 1 

Outros Indicadores de desempenho (não 
financeiros) 2 1 2 

Tendencias mundiais do setor 2 1 2 
Governança 
corporativa 

Ações do conselho de administração não 
obrigatórias 1 2 2 

Boas práticas de Governança Corporativa 1 1 1 
Divulgação das ações não obrigatórias dos 
comitês (Rh, Auditoria, Sustentabilidade 
entre outros) 

1 1 1 

Lei Geral de Proteção de Dados-LGPD 2 0 2 
Pesquisa & 
desenvolvimento 

Desenvolvimentos de Novos Produtos 2 2 2 
Divulgação das ações dos Centros 
Tecnológicos 2 2 2 

Inclusão Digital  1 2 2 
Investimento em P & D 2 2 2 

Reconhecimento Prêmios de reconhecimento recebidos das 
entidades 2 1 2 

Gente & gestão Ações do comitê de pessoas nos últimos 12 
meses 1 2 2 

 
Apoio a projetos sociais (Artes, Oficinas de 
formação técnica e Voluntariado.) 2 2 2 

 
Cursos de formação Profissional 
(Funcionários) 2 2 1 

 
Programa de Família (Integração da família 
na empresa) 2 0 1 

 
Projetos de Incentivos à Mobilidade (Home-
office, Escala Hibrida, Programas para PcD.) 1 2 2 

 
Projetos de Saúde Mental (Burnout) 1 1 1 

  Projetos de Saúde Ocupacional (Obesidade, 
Dependência Química, Tabagismo, 
Alcoolismo, HIV, etc.) 

2 2 1 

Sustentabilidade Ações de prevenção no trabalho 1 1 2  
Certificações ISO 14001 (Meio Ambiente). 2 2 2  
Certificações OHSAS 18001 (Saúde e 
Segurança) 2 2 2 

 
Programa de Redução ao Desperdício 
contínuo 1 1 2 

 
Programas de consumo consciente (ex: água) 2 2 2 

Eventos adversos e 
involuntários 

Acompanhamento dos efeitos Covid-19 2 2 2 
Impactos Organizacionais pós-Covid-19 2 2 2 
Outros fatos relevantes 1 1 1 

Nota: 2) Atende todos os requisitos; Nota: 1) Atende parcialmente os requisitos; 0) Não atende os requisitos. 
Fonte: Informações retiradas do manual de governança corporativa do IBGC – Instituto Brasileiro de Governança 
Corporativa (2019). Elaborado pelo autor (2021).  

Ao analisar a Tabela 1, verifica-se que a Randon, por 
estar situada no Nivel1 da B3, divulgou um número 
maior de informações voluntárias, quando compara-
da com Randon Iochpe-Maxion e MAHLE. A Randon 
se destacou nos quesitos governança corporativa e 
sustentabilidade, itens importantes para que as em-
presas sejam admitidas no segmento do Novo Mer-
cado da B3. Tais evidencias nos levam a concluir que 
empresas que divulgam informações voluntárias em 
maiores quantidades na B3 possuem mais chances 
de atuarem no segmento do Novo Mercado. Toman-
do por base estas descobertas anteriores, propo-
mos: P2 - As empresas que divulgam informações 
voluntárias na B3 têm mais chances de serem clas-
sificadas como empresas do Novo Mercado.

Ao compararmos os resultados das três empresas 
com a performance da B3, no período de 2010 a 

2020, foram encontradas evidências na relação da 
divulgação voluntária de informações com a perfor-
mance na B3. Nossa constatação é verificada nos 
resultados de estudos anteriores em que a divulga-
ção voluntária de informações atrai mais recursos 
para as empresas por meio de novos investidores, 
com viés de investimentos em ações de empresas 
com engajamento social com menos exposição a ris-
cos (Cox et al., 2004; Saleh et al., 2010;  Sousa et 
al., 2014). A captação de recursos tem por finalida-
de contribuir com o desempenho organizacional na 
geração de vantagem competitiva (Ployhart, 2021), 
e as organizações melhoram substancialmente seu 
desempenho quando a captação de recursos reduz 
sua base de custos (Alexy et al., 2018).

Tais evidências mostram que a captação de recursos 
por meio da divulgação voluntária de informações re-
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duz o endividamento das empresas, aumentando sua 
rentabilidade e, por consequência, influencia o de-
sempenho das ações, confirmando os resultados do 
estudo de da Silveira Alves, Alves de Macena Araújo  
Silva Santos (2019), ao demonstrarem que as variáveis 

endividamento, rentabilidade e crescimento da empre-
sa exerceram influência no valor das ações perante o 
mercado. A Tabela 4 resume os resultados das perfor-
mances das empresas analisadas, comparando com o 
desempenho da B3 no período de 2010 a 2020.
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Tabela 4. Empresas x desempenho na B3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Bolsas de valores (B3), elaborados pelos autores (2021) 

  

A sequência negativa dos resultados da B3 entre o período de 2013 a 2015 pode ter sido 

influenciada pela crise econômica que atingiu o Brasil entre o final do ano de 2013 até 2017, 

causada por diversos fatores, a saber: erros de políticas públicas do governo, reduzindo a 

capacidade crescimento do país; custo fiscal elevado; queda acentuada do PIB (-2%) em 2014 

e 2015; incertezas políticas devido à eleição de 2014; escândalos políticos; política de controle 

de preços dos combustíveis afetando a Petrobras, causando prejuízos acima de R$ 50 bilhões; 

elevação do risco Brasil no cenário internacional, reduzindo o consumo e os investimentos, 

dentre outros fatores (Barbosa Filho, 2017).  
 Os resultados deste estudo demonstraram que as ações da empresa Mahle no período de 2010 

a 2020 apresentaram desempenho superior em relação ao desempenho da B3, e quando comparada à 

empresa Iochpe-Maxion, ambas situadas no segmento do Novo Mercado da B3. A empresa Iochpe-

Maxion passou a divulgar suas informações de forma voluntária por meio dos relatórios de 

sustentabilidade somente em 2017, obtendo em suas ações um desempenho superior tanto em relação à 

B3 quanto às outras duas empresas deste estudo em 2017. Tomando por base estas descobertas 

anteriores, propomos: P3. 

 As empresas que divulgam informações voluntárias têm melhor desempenho em suas ações 

na B3. 

 

PROPOSTA DE UM ROTEIRO DE DIVULGAÇÃO VOLUNTÁRIA 

ANO RANDON MAXION MAHLE B3 
2010 -21,12% 92,34% NA 1,04% 
2011 -30,68% 4,77% 18,77% -18,11% 
2012 48,94% 8,32% 96,52% 7,40% 
2013 -9,46% -4,39% 5,22% -15,50% 
2014 -58,49% -53,35% -15,97% -2,91% 
2015 -48,64% 0,82% 18,10% -13,31% 
2016 40,82% -5,20% -28,48% 38,93% 
2017 52,17% 97,26% 14,98% 26,86% 
2018 36,57% 3,52% 5,24% 15,03% 
2019 86,89% -1,81% 14,65% -31,58% 
2020 20,00% -33,70% 2,90% 2,92% 

 Acumulado 3,21% -35,68% 109,44% 73,52% 

Tabela 4. Empresas x desempenho na B3

A sequência negativa dos resultados da B3 entre o 
período de 2013 a 2015 pode ter sido influenciada 
pela crise econômica que atingiu o Brasil entre o fi-
nal do ano de 2013 até 2017, causada por diversos 
fatores, a saber: erros de políticas públicas do go-
verno, reduzindo a capacidade crescimento do país; 
custo fiscal elevado; queda acentuada do PIB (-2%) 
em 2014 e 2015; incertezas políticas devido à eleição 
de 2014; escândalos políticos; política de controle de 
preços dos combustíveis afetando a Petrobras, cau-
sando prejuízos acima de R$ 50 bilhões; elevação 
do risco Brasil no cenário internacional, reduzindo o 
consumo e os investimentos, dentre outros fatores 
(Barbosa Filho, 2017). 

Os resultados deste estudo demonstraram que as 
ações da empresa Mahle no período de 2010 a 2020 
apresentaram desempenho superior em relação ao 
desempenho da B3, e quando comparada à empre-
sa Iochpe-Maxion, ambas situadas no segmento do 
Novo Mercado da B3. A empresa Iochpe-Maxion 
passou a divulgar suas informações de forma vo-
luntária por meio dos relatórios de sustentabilidade 
somente em 2017, obtendo em suas ações um de-

sempenho superior tanto em relação à B3 quanto 
às outras duas empresas deste estudo em 2017. To-
mando por base estas descobertas anteriores, pro-
pomos: P3.

As empresas que divulgam informações voluntárias 
têm melhor desempenho em suas ações na B3.

PROPOSTA DE UM ROTEIRO DE DIVULGAÇÃO 
VOLUNTÁRIA

Em cumprimento do objetivo principal deste estudo, 
“Propor um roteiro de divulgação voluntária para uti-
lização por empresas do setor automotivo na B3”, fo-
ram analisados os relatórios anuais das três empre-
sas multinacionais do setor automotivo com ações 
na B3 no período de 2010 a 2020. 

Nossa proposta de um roteiro de divulgação vo-
luntária adiciona alguns dos objetivos sustentáveis 
propostos pela OMS, que, segundo Cormier et al. 
(2010); Santana et al. (2015); Bueno et al. (2018) e 
Rodrigues et al. (2019), podem ampliar o potencial 
reputacional das empresas e, consequentemente, 
atrair novos investidores. 
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Quadro 9: Os 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS).
Fonte: United Nation (2015). Elaborado pelo autor (2021)

Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS) 
são um apelo global para acabar com a pobreza, 
proteger o meio ambiente e o clima e garantir que 
as pessoas, em todos os lugares, possam desfrutar 

de paz e de prosperidade. O Quadro 9 apresenta um 
resumo dos 17 objetivos ODS para que possamos 
atingir os objetivos de sustentabilidade definidos na 
Agenda de 2030 (United Nations, 2015).

 13 

 

 

Metas de desenvolvimento sustentável 
Meta 1: Erradicação da pobreza 
Acabar com a pobreza em todas as suas formas em todos os lugares. 
Meta 2: Fome zero e agricultura sustentável 
Acabar com a fome, alcançar a segurança alimentar e melhorar a nutrição e promover a agricultura sustentável. 
Meta 3: Boa saúde e bem-estar  
Garantir vidas saudáveis e promover o bem-estar para todos em todas as idades. 
Meta 4: Educação de qualidade  
Garantir uma educação de qualidade inclusiva e equitativa e promover oportunidades de aprendizagem ao longo 
da vida para todos. 
Meta 5: Igualdade de gênero 
Alcançar a igualdade de gênero e empoderar todas as mulheres e meninas. 
Meta 6: Água potável e saneamento 
Garantir a disponibilidade e gestão sustentável de água e saneamento para todos. 
Meta 7: Energia limpa e acessível 
Assegurar o acesso confiável, sustentável, moderno e a preço acessível à energia para todas e todos. 
Meta 8: Trabalho decente e crescimento econômico 
Promover o crescimento econômico sustentado, inclusivo e sustentável, emprego pleno e produtivo e trabalho 
decente para todos. 
Meta 9: Indústria, inovação e infraestrutura 
Construir infraestrutura resiliente, promover a industrialização inclusiva e sustentável e fomentar a inovação. 
Meta 10: Redução das desigualdades 
Reduzir a desigualdade dentro e entre os países. 
Meta 11: Cidades e comunidades sustentáveis 
Tornar as cidades e os assentamentos humanos inclusivos, seguros, resilientes e sustentáveis. 
Meta 12: Consumo e produção responsáveis. 
Garantir padrões de consumo e produção sustentáveis. 
Meta 13: Ação contra a mudança global do clima 
Tomar medidas urgentes para combater as mudanças climáticas e seus impactos. 
Meta 14: Vida na água 
Conservação e uso sustentável dos oceanos, dos mares e dos recursos marinhos para o desenvolvimento 
sustentável. 
Meta 15: Vida terrestre 
Proteger, recuperar e promover o uso sustentável dos ecossistemas terrestres, gerir de forma sustentável as 
florestas, combater a desertificação, deter e reverter a degradação da terra e deter a perda de biodiversidade. 
Meta 16: Paz, justiça e instituições eficazes 
Promover sociedades pacíficas e inclusivas para o desenvolvimento sustentável, proporcionar o acesso à justiça 
para todos e construir instituições eficazes, responsáveis e inclusivas em todos os níveis. 
Meta 17: Parcerias e meios de implementação 
Fortalecer os meios de implementação e revitalizar a parceria global para o desenvolvimento sustentável 

Quadro 9: Os 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS). 

Fonte: United Nation (2015). Elaborado pelo autor (2021) 

O Quadro 10 apresenta a proposta do roteiro para divulgação voluntária de informações 

em empresas do setor automotivo com ações listadas na B3. 

 

O Quadro 10 apresenta a proposta do roteiro para 
divulgação voluntária de informações em empresas 

do setor automotivo com ações listadas na B3.
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Categorias Subcategorias 
Compliance Riscos e oportunidades 
Mercado automotivo Visão geral organizacional e ambiente externo  

Estratégia e alocação de recursos 
Governança corporativa Lei Geral de Proteção de Dados-LGPD 
Pesquisa & desenvolvimento “Smart manufacturing” (indústria 4.0)  

Proteção da Propriedade Intelectual 
Reconhecimento Títulos Temáticos ESG na B3 
Gente & gestão Reporte de planos de contingência em caso de desastres ou 

interrupção da folha de pagamento que garante o cumprimento 
das obrigações salariais e de e-social  

Sustentabilidade Modelo de negócios 
ODS (Objetivos de 
Desenvolvimento 
Sustentável) 

Indústria, inovação e infraestrutura 
Redução das desigualdades 
Consumo e produção responsáveis  

Eventos adversos e 
involuntários 

Reporte de planos de contingência em caso de fusão ou venda da 
empresa garantindo estabilidade dos funcionários por um 
determinado período 

Nota:  LGPD – Lei Geral de Proteção de Dados; ESG – “Environmental Social Governance” ou Governança 
Social Ambiental em português; “Smart manufacturing” – Indústria Inteligente. 
Quadro 10: Roteiro proposto 

Fonte:  IBGC (2019). Elaborado pelo autor (2021).  

 

 
Quadro 11: Representação do roteiro proposto 
Fonte: Elaborado pelo autor (2021) 
 

Quadro 10: Roteiro proposto
Fonte:  IBGC (2019). Elaborado pelo autor (2021). 

Quadro 11: Representação do roteiro proposto
Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

O Quadro 11 representa a proposta do roteiro para 
divulgação voluntária de informações em empresas 

do setor automotivo com ações listadas na B3.
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Com a questão de pesquisa, buscou-se entender se 
o desempenho das ações listadas na B3 de empre-
sas multinacionais do setor automotivo era influen-
ciado pela divulgação voluntária de informações. A 
divulgação voluntária das informações nos relatórios 
anuais permite às empresas sinalizarem ao mercado 
um alto grau de envolvimento na prevenção de pos-
síveis violações de segurança, demonstrando assim 
uma segurança adicional aos investidores (Gordon 
et al., 2010). Isso agrega valor como ativo intangível, 
pois reforça a imagem da companhia com o mer-
cado, elevando seu valor e ajudando a empresa na 
captação de novos investidores (Rojo, 2014). 

O mercado acionário promove a sobreposição de 
dois interesses, o primeiro, a possibilidade e/ou ne-
cessidade da empresa em captar recursos para seu 
desenvolvimento, e o segundo, atrair o interesse dos 
investidores em investir seus recursos na capitaliza-
ção de empresas, objetivando com isso uma renta-
bilidade que compense o risco de tal investimento 
(Rojo, 2014). 

Santana et al. (2015) realizaram uma pesquisa quan-
titativa com 114 empresas brasileiras entre 2012 e 
2013 e constataram que apenas a evidenciação 
socioambiental possui uma relação com o desem-
penho organizacional; quanto maior a divulgação, 
maior o desempenho da empresa. A divulgação vo-
luntária de informações tem um papel fundamental 
na captação de novos investidores globais e, conse-
quentemente, o aumento dos seus recursos (Wiesel; 
Skiera; Villanueva, 2008; Cormier et al., 2010; Bueno 
et al., 2018).

Com a questão de pesquisa, buscou-se entender se 
o desempenho das ações listadas na B3 de empre-
sas multinacionais do setor automotivo era influen-
ciado pela divulgação voluntária de informações 
“voluntary disclosure”. Entretanto, descobrir quais os 
fatores que contribuíram para a divulgação voluntária 
das informações e se havia um modelo de divulgação 
voluntária que possibilitasse analisar a performance 
das empresas dentro de um padrão pré-estabelecido 
foram os objetivos atendidos por este estudo.

Sobre a identificação dos tipos de divulgação volun-
tária de informações encontrados nos relatórios anu-
ais, ficou evidenciado nos dados coletados diferen-
tes níveis de divulgação dos recursos das empresas 
analisadas (Tabela 4).

Com relação à categorização dos itens de divulga-
ção voluntária destas empresas, alinhado à propo-
sição 2, constatou-se que melhor e maior nível de 
detalhamento possibilitam às empresas maiores 
chances de serem admitidas no segmento do Novo 
Mercado (Tabela 5). A empresa que está situada no 
Nivel1 da B3, além de divulgar uma quantidade maior 
de informações voluntárias, também se destacou em 
dois quesitos de suma importância para que as em-
presas possam ser admitidas no segmento do Novo 
Mercado da B3, a saber, governança corporativa e 
sustentabilidade.

Quanto à divulgação voluntária das informações das 
empresas deste estudo possui relação positiva com 
o desempenho de suas ações na B3, resgatamos a 
terceira proposição, também confirmada, após as 
análises dos relatórios anuais e principalmente pela 
visão dos especialistas da literatura referenciada, ao 
demonstrarem que a divulgação voluntária de infor-
mações nos relatórios anuais de sustentabilidade na 
captação de recursos, apresentou relação significati-
va com o valor de mercado das empresas pesquisa-
das, exercendo influência direta nas variáveis endi-
vidamento, rentabilidade e crescimento da empresa, 
ao impactarem significativamente o valor das ações 
perante o mercado (Cox et al., 2004; Saleh et al., 
2010; Sousa et al., 2014; Silveira Alves et al., 2019; 
Ployhart, 2021).

Fazendo uma breve reflexão sobre a teoria estudada 
e as análises realizadas, algumas considerações se 
mostram pertinentes. Santana et al. (2015) realiza-
ram uma pesquisa quantitativa com 114 empresas 
brasileiras entre 2012 e 2013, e constataram que 
apenas a evidenciação socioambiental possui uma 
relação com o desempenho organizacional e, quanto 
maior a divulgação, maior o desempenho da empre-
sa. Essa constatação, posteriormente, se mostrou 
contraditória pelos resultados apresentados por da 
Silveira Alves et al. (2019), ao demonstraram que a 
divulgação voluntária de informações nos relatórios 
anuais de sustentabilidade não apresentou relação 
significativa com o desempenho organizacional das 
empresas pesquisadas. A divulgação voluntária de 
informações tem um papel fundamental na captação 
de novos investidores globais e, consequentemente, 
o aumento dos seus recursos (Wiesel et al., 2008; 
Cormier et al., 2010; Bueno et al., 2018).
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CONCLUSÃO

No que se refere ao universo e à amostra utilizada 
para este estudo, existem restrições de natureza es-
trutural, ao analisar somente três organizações de 
um setor específico, não correspondendo à realida-
de das organizações de outros setores, o que pode 
restringir as práticas destas organizações, em razão 
da particularidade de cada setor, e o que é significati-
vo para o setor automotivo, pode não ser tão expres-
sivo para outros setores.

Os resultados obtidos não devem ser generalizados 
pela própria natureza do tema e da metodologia utili-
zada. Mas, esses resultados servem de insight para 
considerações, podendo ser estendidos a outros 
segmentos de mercado e a outras organizações, no 
que tange à governança corporativa e ao processo 
de divulgação dos recursos organizacionais de for-
ma voluntária.

O estudo focou em uma via de divulgação das em-
presas, a saber, os relatórios anuais corporativos, e 
a extensão em que as empresas do setor automotivo 
no Brasil divulgam voluntariamente informações por 
outros meios, como a mídia e a internet, representam 
uma limitação deste estudo.

A realização de novos estudos de casos múltiplos é 
recomendada por se tratar de uma análise documen-
tal com dados secundários. Sugere-se estudos futu-
ros, com pesquisas mais profundas utilizando coleta 
de dados por entrevistas, uma vez que, mesmo com 
o aumento da quantidade de artigos recentes publi-
cados sobre o tema, há escassez de resultados de 
pesquisa no setor automotivo no Brasil.

Outra perspectiva para estudos futuros é realizar 
pesquisas empíricas em organizações de outros se-
tores em empresas listadas na B3, visando ampliar 
a visão sobre os benefícios da divulgação voluntá-
ria de informações. Tais estudos poderão contribuir 
para agregar conhecimento, possibilitando a compa-
ração de diversos setores.
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