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RELACAO ENTRE INVESTIDORES INSTITUCIONAIS, PRATICAS DE
GOVERNANCA CORPORATIVA E A DIVULGACAO DE GUIDANCE POR
EMPRESAS NO CONTEXTO BRASILEIRO - UMA ANALISE BIBLIOMETRICA

Resumo

Nas ultimas decadas, as estratégias de divulgacdo de informacdes pelas organizacgdes sofreram
mudancas significativas devido a fatores como regulacdes e transformacdes no cenario
empresarial. As divulgacdes voluntarias de informacdes, incluindo projecGes financeiras
(guidance) ganharam destaque, influenciando as estratégias de comunicagdo corporativa. O
estudo fornece uma visdo abrangente dos principais autores do campo e sobre a evolucao da
pesquisa na relagcdo investidores institucionais, governanga corporativa e a divulgacdo do
guidance. A metodologia envolve andlise de estudos académicos através da bibliometria,
utilizando a Web of Science como base de dados. Espera-se identificar tendéncias, padrbes de
colaboracdo e temas-chave nos artigos, oferecendo insights sobre o campo de estudo. Os
resultados esperados incluem anélise da produgdo cientifica e tendéncias temporais, além de
padrdes de colaboracdo entre autores e paises.

Palavras-chave: Investidores institucionais, governanca corporativa, divulgacdo voluntaria,
previsdes financeiras, guidance



1 INTRODUCAO

A evolugdo das estratégias de divulgacao de informacGes pelas empresas é notavel.
Regulacdes e mudangas no ambiente de negdcios moldam essas praticas. Atualmente, essas
abordagens sdo mais valorizadas e impactantes, influenciando fortemente as estratégias de
comunicacdo corporativa. As divulgac6es voluntarias de informacdes, incluindo previsdes e
projecdes financeiras, sdo cada vez mais reconhecidas e valorizadas (Chen et al., 2022).

A Teoria do Disclosure Voluntario (Verrecchia, 1983) sugere que as empresas
podem escolher divulgar informacbes que as favorecam. No entanto, empresas com boa
governanca frequentemente emitem previsdes informativas de resultados. Essas previsdes
podem diminuir as assimetrias de informacdo nos mercados de capitais, fornecendo aos
investidores informacdes relevantes para a tomada de decisdo. Empresas com solidas praticas
de governanca corporativa tendem a ter processos de divulgacdo de informacgdes financeiras e
operacionais mais transparentes e responsaveis.

Chan et al., (2013) referem-se a trabalhos anteriores, como (Core, 2001) que
discutem o dilema entre incentivos para a divulgacdo voluntéaria e a minimizacdo de reacdes
adversas. Este dilema envolve o equilibrio entre a melhoria na qualidade da divulgacdo para
reduzir a assimetria de informacédo e a minimizacdo de reacdes adversas, que pode levar a
distorg¢des de investimento. Healy; Palepu, (2001) corroboram essa tensao.

A divulgacdo voluntaria beneficia ndo apenas as empresas, mas também os
acionistas. Os investidores institucionais, por exemplo, desempenham um papel crucial na
governancga corporativa. Eles sdo conhecidos por buscar e obter informacdes adicionais das
empresas, incluindo projeces de lucros (Chen et al.,2022).

A pesquisa de Tsang; Xie; Xin (2019) mostra que 0 aumento dos investimentos de
investidores institucionais em empresas globais tem impactado a base acionaria e a estrutura de
propriedade das organizacdes. A resposta das empresas a crescente demanda por informacdes
externas se mostra valorizada. Os autores apontam que 0s investidores institucionais
estrangeiros tém impulsionado melhorias na divulgacdo, superando até mesmo o impacto dos
investidores domésticos. No entanto, ha variagcdes nesse comportamento, especialmente entre
os investidores estrangeiros de paises com regulamentacfes mais flexiveis, que tendem a tolerar
praticas de divulgacdo deficientes. A propriedade concentrada por investidores estrangeiros esta
associada a supressao da divulgacdo, possivelmente para preservar 0 acesso privilegiado a
administragéo e informagdes relevantes.

Balakrishnan et al. (2014) e Brochet; Loumioti; Serafeim (2015 defendem que a
divulgacdo voluntaria de Guidance aprimora a qualidade das informacGes financeiras
divulgadas pelas empresas. Isso ocorre porque fornece dados adicionais sobre o futuro
desempenho das empresas. Esses dados auxiliam os investidores a avaliar o desempenho
passado e atual das empresas, permitindo decisdes de investimento mais informadas.

Cheng; Luo; Yue (2013) descobriram uma associagéo entre a divulgacdo voluntaria
de Guidance e uma menor probabilidade de revisdes de resultados. Isso indica que as empresas
que optam pela divulgacdo voluntaria de Guidance tendem a fornecer informacdes financeiras
mais precisas e confiaveis.

Este estudo se dedicara a analise de pesquisas sobre a relacdo entre investidores
institucionais, a governanca corporativa e a divulgagdo voluntéria de projecdes financeiras,
conhecida no mercado financeiro brasileiro como “Guidance”. Exploraremos o estado atual do
conhecimento nessa area, destacando tendéncias com base em publicacGes e status intelectual.
Finalmente, apresentaremos as principais conclusées e perspectivas.

A pergunta de pesquisa que abordaremos serd: “Como a pesquisa em investidores
institucionais e governanca corporativa relacionado a guidance evoluiu ao longo dos anos,



guem serdo o0s principais contribuintes e quais serdo as areas mais ativas e emergentes no
campo?”

A presente pesquisa propde realizar uma analise bibliométrica sobre o campo de
estudo relacionado aos investidores institucionais, governanga corporativa e guidance

2 METODOLOGIA

Com o objetivo de aprofundar o entendimento a respeito do tema “investidores
institucionais, governanga corporativa e guidance” e obter informagdes uteis , este estudo
usou métodos de andlise de textos académicos, como observar quem cita quem, analisar
temas comuns, agrupar ideias similares, examinar o contetdo, identificar palavras-chave
importantes e acompanhar as tendéncias de publicacdes. A bibliometria, que é uma forma de
estudar como as informacdes se organizam em uma area especifica, foi crucial nesse processo
(Li; Wu; Wu, 2017)

As analises bibliométricas sdo ferramentas poderosas para entender um campo de
estudo especifico e a literatura relacionada. No caso deste estudo, dados foram coletados da
“Web of Science” da Clarivate Analytics, um dos maiores bancos de dados do mundo para
artigos e citacoes.

Liu (2019) destaca que muitos artigos mencionam a Web of Science em seus temas,
mostrando que ela desempenha um papel significativo na pesquisa.

A escolha da WOS (Web of Science) como base de dados para esta pesquisa €
recomendada devido a sua grande quantidade de periodicos exclusivos (Mongeon; Paul-Hus,
2016); Norris; Oppenheim, 2007). Além disso, a WOS é capaz de fornecer dados com elevados
padrdes de qualidade, incluindo registros completos e referéncias citadas para cada artigo. 1sso
contribui para tornar o processamento de dados mais eficiente (Odriozola-Fernandez; Berbegal-
Mirabent; Merig6-Lindahl, 2019).

Cronograma e procedimentos para analise bibliométrica sobre investidores
institucionais, governanca e divulgagdo voluntaria do guidance na Web of Science".

O quadro abaixo reflete os passos e etapas envolvidos no processo desta pesquisa:

ETAPA ITEM DESCRICAO
1.1 Escolha da (s) base (s) cientifica (s): “Web of Science”
1.2 Delimitacdo de termos que representam o campo: investidor
institucional,disclosure voluntério, Guidance
1 — Operacdo de pesquisa 1.3 Definicdo da expressdo de busca: “TS=(“institutional investors” or
“ corporate governance”) AND TS=(*voluntary disclosure” ) and
TS=( “Guidance” or ‘“forward-looking statements” or “earnings
forecast” or “projections” or “forecasts”)”.
2.1 Filtro 1: Delimitacdo somente em artigo ou acesso antecipado ou
artigo de revisdo (Tipos de documento)
2 — Procedimentos de 2.2 Filtro 2: Todos os anos
pesquisa (filtros) 2.3 Filtro 3: Todos os idiomas
24 Eliminacéo de artigos baseado no titulo
25 Eliminacéo de artigos baseado no resumo
3.1 Download e organizagdo das referéncias — software
3- Adequagcdo e organizacéo Mendeley
dos dados 3.2 Download das referéncias para utilizagdo no Biblioshiny
3.3 Anélise da base dados migrada para o Biblioshiny
4.1 Anélise do volume das publicagdes e tendéncias temporais
4.2 Analise das referéncias e dos artigos mais citados
. . 4.3 Analise do pais de origem (do primeiro autor)
4 - Analise ‘E']E produgao |7 4 Andlise dos periédicos
clentifica 45 Anélise da autoria e coautoria
4.6 Anélise das categorias (areas) das publicacdes
4.7 Descricdo, estudo das relacdes e tendéncias

Figura 1 : Adaptado de Prado et al. (2016)



3 RESULTADOS

Ao explorar a base de dados da “Web of Science (WOS)” com a expressdo
“TS=("institutional investors" or "corporate governance") AND TS=("voluntary disclosure")
and TS=("Guidance" or "forward-looking statements™ or "earnings forecast™ or "projections"
or "forecasts")”, identificamos inicialmente 102 artigos pertinentes. Posteriormente, excluimos
24 artigos com base em titulos que ndo estavam alinhados com o tema de estudo em questéo.
Apos uma analise mais aprofundada dos resumos, mais 20 artigos foram excluidos devido a
alta de contetdo correlato com a pesquisa em andamento. Como resultado, restaram 58 artigos
que servirdo como base para a subsequente analise bibliométrica.

Figura 2 - Palavras mais frequentes nos resumos dos artigos
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O gréfico (figura 2) apresenta as expressdes (bigramas) mais frequentes nos
resumos dos 58 artigos selecionados para estudo do campo “investidores institucionais,
governancga e divulgacdo voluntaria do guidance”. As expressdes estdo organizadas em ordem
decrescente de frequéncia, com as mais frequentes no topo.

As quatro expressdes mais frequentes: divulgacdo voluntaria, previsdes de lucros,
resultados gerenciais e investidores institucionais demonstram que os artigos selecionados tem
coeréncia de representacdo do campo estudado.



3.1 Tendéncias

Figura 3 - CitacOes e publicacbes ao Iong_;o do tempo
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A distribuicdo das pesquisas do campo € apresentada na figura 3 com base no
numero de citacBes e publicacdes anuais. O numero de artigos académicos publicados relativos
ao tema estd aumentando, o crescimento médio anual é de aproximadamente 22.07%,
determinando a relevancia do estudo.

O gréfico (figura 3) mostra 0 aumento progressivo do nimero de publicagdes e
citacGes sobre o tema ao longo do tempo. Esse crescimento é notavel, com as publicacdes
mantendo crescimento desde 2010, e as citagdes crescendo ainda mais rapido, com crescimento
médio anual de aproximadamente 36.66%. Isso indica que o campo de pesquisa esta se tornando
mais produtivo e relevante, com o trabalho dos pesquisadores sendo amplamente reconhecido.
Portanto ha tendéncia de crescimento, embora seja importante lembrar que essa analise se
baseia em dados historicos e ndo garante que o futuro seguird a mesma trajetoria.

As citacGes por ano variam consideravelmente entre os autores. Autores como
Tsang A (1,3), Hussainey K (0,85) e Garcia-sdnchez IM (0,80) tém altas taxas de citagdes por
ano, o0 que sugere que seus trabalhos continuam a ser citados com frequéncia ao longo do tempo.
Por outro lado, autores como Wang Z (0,35) e Baginski SP (0,20) apresentaram poucas
citacbes por ano, 0 que indica que seus artigos ainda ndo receberam reconhecimento
subsequente na forma de citagoes

Figura 4 - Producdo dos autores ao longo do tempo
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Fonte: Biblioshiny

O gréafico acima apresenta dados relacionados a producdo e citacdo de diversos
autores no campo. Autores como Cheng Q (11) e Chen X (9) se destacam em termos de citacdes.
Esses autores tém contribuido significativamente para a pesquisa nessa area. Observa-se que
diversos autores publicaram apenas um artigo sobre o tema, enquanto outros contribuiram com
multiplos artigos.

As citacOes por ano variam consideravelmente entre os autores. Autores como
Tsang A (1,3/ano), tém altas taxas de citacGes por ano, 0 que sugere que seus trabalhos
continuam a ser citados com frequéncia ao longo do tempo. Por outro lado, autores como Wang
Z (0,35) e Baginski SP (0,20) apresentaram poucas cita¢cdes por ano, o que indica que seus
artigos ainda néo receberam reconhecimento subsequente na forma de citag6es. Outros, como
NG J, publicaram artigos em diferentes anos e obtiveram taxas de citacGes variadas. 1sso pode
indicar uma pesquisa intermitente no campo.

Além dos nomes em inglés, como Cheng Q e Schoenfeld J, observa-se a presenca
de autores com nomes asiaticos, como Wang Z, Tsang A, Thu Phuong Truong TPT, e Li X.
Isso sugere que a pesquisa sobre esse tema tem uma dimensdo internacional, com autores de
diversas origens culturais contribuindo para o campo. Autores como Chen X continuam a
publicar sobre o tema em anos recentes (2022), indicando que a pesquisa sobre € um campo em
constante desenvolvimento.

Figura 5- Historiégrafo

Fonte: Litmaps

A influéncia das pesquisas de Karamanou; Vafeas (2005) e Hirst; Koonce;
Venkataraman (2008) é notavel na Figura 5. Elas estdo diretamente conectadas a varias outras
pesquisas, o que indica que influenciaram todo o campo de estudo. Em 2004, foram observadas
poucas pesquisas sobre esse tema, poréem, a partir de 2013, houve um notavel aumento na
quantidade de estudos, conforme evidenciado na figura. Destacam-se, particularmente, os
referidos artigos como os mais citados, sugerindo uma influéncia significativa.

Considerando o contexto atual da pesquisa, € interessante observar o aumento da
complexidade das empresas. Os investidores demandam informacdes cada vez mais precisas
sobre o desempenho futuro das organizacOes, tornando as previsdes de resultados gerenciais
cruciais para os stakeholders na avaliagdo do desempenho e na tomada de decisdes de
investimento. O avanco tecnoldgico tem facilitado a pesquisa nesse campo, tornando-a mais
acessivel. Com a crescente disponibilidade de dados e o desenvolvimento de novas técnicas de
analise, os pesquisadores podem conduzir estudos mais refinados e aprofundados sobre o tema,
contribuindo para uma melhor compreensao das praticas de previsao e divulgacédo de resultados.



Em ambientes de mercado cada vez mais competitivos, as previsdes de resultados gerenciais
desempenham um papel importante na comunicacdo entre a empresa e os investidores. A
transparéncia e precisdo das previsdes podem influenciar a confianga do mercado e o valor
percebido da empresa (Preussner; Aschauer, 2022); (Hirst; Koonce; Venkataraman,
2008)(Chapple; Truong, 2015)(Yang; Wang; Chen, 2021)(Guan et al., 2022).

3.2 Evolucao de Co-citacao

Figura 6 - Rede de Cocitacao
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No campo da pesquisa académica, o uso da analise de redes de cocitagdo tem se
tornado cada vez mais usado como uma ferramenta para avaliar o cenario de trabalhos
académicos. Essa metodologia envolve a analise das relacdes entre publicacGes, fornecendo a
interconexao e relevancia de varios topicos de pesquisa.

A andlise de redes de cocitacdo gira em torno da visualizacdo de conexdes entre
publicagdes académicas que compartilham referéncias comuns. Ao explorar essas redes,
podemos extrair informaces significativas sobre a proeminéncia de publicacGes especificas, a
interligacdo de tdpicos e o crescimento da pesquisa em um campo especifico.

O grafico de co-citacdo para o campo (figura 6) retrata o cenario da pesquisa. A
rede de cocitacdo mostra como documentos sdo relacionados entre si com base no nimero de
vezes que sdo citados em conjunto por outros documentos. Cada nd representa um autor. O
tamanho do n6 pode indicar a importancia ou o nimero de citacfes recebidas. Cada aresta
representa uma relacdo de cocitacdo entre dois nds. A espessura da aresta pode indicar a
frequéncia da cocitagdo. Grupos de nos proximos entre si formam clusters, que indicam
subcampos ou tdpicos dentro da literatura estudada. A proximidade entre nos indica quao
frequentemente os documentos sdo citados juntos. Nos proximos sugerem uma forte relacdo de
cocitacdo.

Cluster 1 (Vermelho): Inclui autores como Ajinkya (2005), Bushee (2000), Beyer
(2010) e Verrecchia (1983). Este cluster esta bem definido no gréfico e os autores dentro deste
grupo tém uma proximidade ligeiramente maior indicando uma coocorréncia mais frequente
dentro deste grupo.

Cluster 2 (Verde): Inclui autores como Skinner (1994), Healy (2001), Lang (1996),
Nagar (2003), Diamond (1991) e Bamber (1998). Este cluster também é bem distinto no grafico
e 0s autores dentro deste grupo tém uma proximidade um pouco menor, sugerindo uma
coocorréncia frequente mas nao tao forte quanto no Cluster 1.



Um aspecto notavel é a presenca de um grupo de autores que fizeram contribuigdes
significativas para o campo. Ajinkya, Bushee, Skinner, Healy surgem como os autores mais
frequentemente citados, indicando seus papéis influentes na formacéo do discurso em torno do
tema.

O crescente campo “investidores institucionais, governanca relacionados ao
guidance" é significativo tanto para a academia quanto para 0 panorama profissional mais
amplo. Seu crescimento reflete sua relevancia e a crescente demanda por investigacoes
adicionais. Isso ressalta a necessidade de uma abordagem mais interdisciplinar, como
evidenciado pela variedade de areas das quais essas publicacdes se originam (financas,
contabilidade, administragéo).

Embora a andlise de redes de cocitacdo forneca uma ferramenta poderosa para
entender o cenario intelectual, é essencial reconhecer suas limitagdes. A precisdo e
confiabilidade das fontes de dados sdo fundamentais, assim como a adequacdo do método de
anélise empregado. A auséncia de consideracao pelo contetdo das publicages ou seu impacto
no campo nos lembra que a analise de co-citacdo é apenas um aspecto da avaliacao da pesquisa

3.3 Influéncias

Figura 7 - Rede social de pesquisadores
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No grafico (figura 7) pode-se observar uma rede social de académicos dedicados
ao estudo da governanca corporativa (azul) e divulgacdo voluntaria (vermelho). Cada nd
representa um pesquisador, enquanto as arestas denotam colaboragfes em coautoria, com a
espessura das arestas indicando a frequéncia dessas colaboragdes. A rede se destaca por sua
densa interconectividade, revelando um campo altamente colaborativo.

Nomes centrais, como Healy P.M., Ajinkya B., Bushee B.J. e Diamond D.W.,
evidenciam pesquisadores de destaque na area. Além disso, identificam-se agrupamentos
(clusters) de académicos que frequentemente colaboram em topicos especificos, como
governanca corporativa ou divulgacdo voluntaria.

Essa analise suscita questdes importantes, como a influéncia dos académicos, temas
predominantes, evolucdo temporal do campo e colaborag@es internacionais. O grafico também
serve como ferramenta para identificar possiveis parceiros de pesquisa para académicos.

Figura 8 - Distribuicdo das publica¢Ges dos autores do Campo
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Fonte: Web of Science

O gréfico (figura 8) mostra a distribuicdo de autores no campo O eixo horizontal
representa os autores, enquanto o eixo vertical representa a contagem de publicagoes.

Dos 10 autores representados no grafico, Ng J € o autor com mais publicacdes, com
3 registros, o que corresponde a 5,172% de 58 estudos. Em seguida, vém Baginski SP, Chapple
L, Cheng Q, Schoenfeld J, Truong TP, Tsang A e Yang HI, cada um com 2 registros, o que
corresponde a 3,44%. Finalmente, Agapova A e Albring SM tém um registro cada, 0 que
corresponde a 1,724%..

O campo do é relativamente novo, com um numero relativamente pequeno de
autores. No entanto, hd um namero significativo de autores que estdo contribuindo para o
campo, com Ng J sendo o autor mais prolifico.

O campo esta se concentrando em um pequeno ndmero de autores. O campo esta
atraindo pesquisadores de uma variedade de origens. Os autores do campo representam uma
variedade de institui¢Ges, paises e areas de pesquisa.

Figura 9 - Autores mais citados/ano
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O gréfico (figura 9) apresenta o numero de citacdes locais (dentro do campo) por
ano, recebidas pelos autores de pesquisa.

Os autores mais citados localmente sdo Karamanou | e Vafeas N, ambos com 21
citacOes cada. Em seguida, Hirst DE, Koonce L, Venkataraman S e Yang HI recebem 20



citacGes cada. Balakrishnan K, Billings MB, Kelly A e Cheng Q seguem, com entre 9 e 7
citacOes cada.

Figura 10 - Producdo de pesquisa por pais
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O grafico (figura 10) ilustra a distribuicdo geografica das publicacdes incluidas no
estudo bibliométrico, representando a quantidade de publicacdes por pais.

Os Estados Unidos (EUA) destacam-se com a maior quantidade de publicagdes,
totalizando mais de 35 artigos. Este resultado aponta uma forte produgdo académica neste pais.

O Canadé aparece como o segundo pais com maior nimero de publicacdes, embora
com uma quantidade consideravelmente menor que os EUA. Este dado indica uma contribuicdo
significativa da pesquisa canadense.

A Nova Zelandia e a Singapura também apresentam um ndmero notavel de
publicacdes, destacando-se como importantes contribuintes na pesquisa.

Outros paises, como Australia, Austria, Chile, Dinamarca, Pol6nia, China e Coreia
do Sul, mostram participacbes menores. A presenca desses paises no grafico indica uma
diversidade geogréfica na producdo de conhecimento académico.

A andlise bibliométrica baseada na distribuicdo geografica das publicacdes nédo
apenas revela concentracdes de pesquisa em determinados paises, mas também evidencia a
diversidade e dispersdo das contribui¢cBes ao conhecimento cientifico. Esse panorama global
auxilia na identificacdo de colaborac@es internacionais, preenchimento de lacunas na pesquisa
e fortalecimento de redes académicas entre paises com diferentes niveis de producéo cientifica.

3.4 Dinamicas

Figura 11 - Periddicos mais citados (citagdes totais)
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O grafico (figura 11 ) apresenta a lista dos 10 principais periédicos do campo e
apresenta o total de citagdes de cada periddico.

O periddico com mais citacdes no campo € o Journal of Accounting and Economics,
com 477 citagcdes totais. Em seguida, aparecem os periddicos Accounting Review, com 450
artigos, e Journal of Accounting Research, com 324 citacGes.

Esses trés periddicos estdo entre os principais periddicos da area de contabilidade e
financas, e suas publicacdes sdo amplamente citadas por outros pesquisadores. O fato de terem
grande volume de citacdes neste campo indica que a area é importante e relevante para 0s
pesquisadores.

Os outros sete periodicos da lista também séo importantes para a area. O Journal of
Financial Economics e o Journal of Finance s&o periddicos especializado em finangas.

Os outros periddicos da lista sdo especializados em contabilidade, financas ou
economia. Seus artigos sobre 0 campo sdo importantes para a compreensao do tema e para o
desenvolvimento de pesquisas futuras.

O gréfico fornece uma visdo geral dos principais periddicos do campo. A area é
importante e relevante para os pesquisadores, e que 0s principais periddicos da area sdo de alta
qualidade.

Figura 12 - Agrupamento por acoplamento
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O gréafico de dispersdo (figura 12) refere-se a agrupamento de documentos por
acoplamento do campo. O gréfico apresenta dois clusters, identificados pelos numeros 1 e 2.
O eixo vertical ilustra o "impacto," uma medida que quantifica a influéncia de um tema na
formacdo do campo de estudo, enguanto o eixo horizontal representa a "centralidade,” que
avalia a conexao de um tema com outros temas relacionados ao guidance.

O gréfico fornece uma visédo geral dos principais temas e as respectivas publicacdes
sobre o guidance relacionado a investidores institucionais nos 58 artigos selecionados para a
pesquisa.

A analise foi realizada com base nos resumos dos artigos , medida de impacto com
utilizacdo da citacdo local (dentro do campo), rotulagem dos clustes por termos abstratos.

No cluster 1, os artigos séo caracterizados por uma alta frequéncia de citacdes entre
si, indicando que eles possuem uma forte relacéo de dependéncia. A centralidade deste cluster
indica que ele é relativamente central na rede de documentos e o impacto deste cluster indica
que é relativamente influente.

Neste cluster existem pesquisas que estudaram a relagdo entre investidores
institucionais, divulgacdo voluntaria e previsdes de lucros em diversos contextos. Os
respectivos estudos fornecem importantes informagdes sobre como o0s investidores
institucionais influenciam a divulgacédo voluntaria.

No cluster 2 , os artigos também possuem uma alta frequéncia de citacGes entre si,
indicando que eles também possuem uma forte relacdo de dependéncia. A centralidade indica
que ele é mais central, e o impacto indica que ele é menos influente que o cluster 1.

A analise dos artigos dos dois clusters revela algumas diferencas importantes. Os
documentos do cluster 1 estdo mais focados nos Investidores Institucionais, Divulgacdo
voluntaria de informacGes nas previsdes de resultados. Os documentos do cluster 2 estdo mais
focados nas previsdes de resultados, na gestdo dos resultados e na governanga corporativa.

Essas diferencas podem ser explicadas pela natureza dos tépicos abordados por
cada cluster. Os artigos do cluster 1 estdo mais relacionados entre si, formando um cluster mais
homogéneo e os artigos do cluster 2 também estdo relacionados entre si, mas de forma menos
direta, formando um cluster mais heterogéneo.

Os resultados da analise indicam que os documentos dos dois clusters possuem
caracteristicas distintas, refletindo a natureza dos tdpicos abordados por eles.

Figura 13 - Mapa de frequéncia de colaboracdo entre paises
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O grafico (figura 13) mostra a frequéncia de colaboragéo entre paises, com base no
namero de vezes que esses paises aparecem juntos em uma mesma publicacédo cientifica sobre
0 campo.

No gréfico, os paises que mais colaboram entre si sdo os Estados Unidos e a China.
Em seguida, vém os Estados Unidos e o Canada. Outros paises que colaboram com frequéncia
sdo China e Canadd, China e Singapura.

O gréafico mostra que a colaboracéo cientifica no campo € mais frequente entre
paises desenvolvidos, como os Estados Unidos, a China, o Canada e a Franga. No entanto,
também ha casos de colaboracdo entre paises em desenvolvimento, como a Australia e a Nova
Zelandia.

E importante ressaltar que o grafico representa apenas um conjunto de dados
especifico, e que a frequéncia de colaboracao entre paises pode variar dependendo do periodo
de tempo analisado, do campo cientifico considerado, e de outros fatores.

Além disso, € importante destacar que investidores institucionais, governanga
relacionados a divulgacdo voluntéaria do guidance é um campo relativamente novo, e que a
colaboracdo cientifica neste campo ainda estd em desenvolvimento.

3.5 Termos e Topicos Chave

Figura 14 Nuvem Principais Palavras e Termos
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O gréfico (figura 14) € uma nuvem de palavras e termos que representa os principais
temas relacionados ao campo. A nuvem é organizada de acordo com a frequéncia com que
cada palavra ou frase aparece no resumo dos 58 artigos selecionados para o estudo. As palavras
e frases mais frequentes sdo maiores e mais visiveis. A nuvem de palavras revela alguns pontos-
chave: o termo mais frequente na nuvem de palavras é "voluntary disclosure” (divulgacdo
voluntaria), indicando que esse é um tema central nos artigos de estudo; h4 uma forte énfase
em previsdes de ganhos, indicada pelos termos “earnings forecasts,” "management earnings,"
"earnings Guidance," e "earnings forecast." Isso sugere que a divulgacdo voluntéria esta
relacionada a comunicacdo de informacdes sobre ganhos (lucros); "Institutional investors"
(investidores institucionais) e "institutional ownership™ (propriedade institucional) aparecem
com frequéncia, destacando a aparente associacdo com a divulgacdo voluntaria; "Corporate
governance" (governanga corporativa) é outra area de destaque, sugerindo que a qualidade da
divulgacdo voluntaria esteja  associada a estrutura e praticas de governanca nas
empresas;"Information asymmetry"” (assimetria de informacdo) indicando que a divulgacédo



voluntaria desempenha um papel na reducdo dessa assimetria entre diferentes partes
interessadas; "Site visits" (visitas ao local) e "foreign institutional™ (institucional estrangeiro)
sd0 mencionados, sugerindo uma possivel conexdo entre a origem dos investidores
institucionais e as visitas ao local das empresas; "Bad news" (noticias ruins) e "litigation risk"
(risco de litigio) aparecem, indicando que a divulgagdo voluntéaria esta relacionada a gestéo de
informagdes adversas e ao risco legal; "Fund ownership™ (propriedade de fundos), "corporate
innovation" (inovacdo corporativa) e "hedge fund" (fundo de hedge) s@o mencionados,
sugerindo uma possivel relacdo entre a propriedade de fundos, inovagdo corporativa e a
divulgacdo voluntaria; Disclosure quality" (qualidade da divulgacéo) € destacado, indicando
que parte dos artigos selecionados abordam a avaliacdo da qualidade da divulgacéo voluntéria.

Essas observacdes oferecem uma visdo abrangente dos temas e areas de interesse
nos artigos estudados. O entendimento desses temas é importante para 0 campo bem como para
outras partes interessadas, como empresas, reguladores e governos.

4 CONCLUSAO

Este estudo forneceu uma visdo da evolugdo, influéncias, tendéncias e dinamicas
no campo de pesquisa e identificou uma tendéncia crescente no nimero de publicagdes e
citacbes ao longo dos anos, indicando a relevancia e reconhecimento do campo. Esse
crescimento sugere que 0 mesmo estd em desenvolvimento e que o interesse académico e
pratico pelo guidance esta aumentando.

O estudo destacou autores e trabalhos influentes, revelando contribuigfes
significativas de pesquisadores como Cheng Q, Chen X, Karamariou, e Hirst. A presenca de
autores com origens culturais diversas indica uma dimensdo internacional na pesquisa,
contribuindo para a riqueza e diversidade do campo. Destaca a contribui¢cdo de autores como
Frankly e Ajinkya B. na construgdo do discurso no campo. A presenca de um numero limitado
de publicacdes sugere uma area de estudo em expanséo e cada vez mais significativa.

Os Estados Unidos lideram as pesquisas neste campo. A colaboracdo cientifica é
mais frequente entre paises desenvolvidos, mas também ha casos de colaboracdo entre paises
em desenvolvimento, refletindo a interconectividade global na pesquisa sobre o tema estudado.

Especificamente sobre o mercado brasileiro, é possivel afirmar que ainda ha uma
necessidade significativa de ampliar as pesquisas e as publicacdes do guidance no pais. A
notavel presenca de investidores institucionais no Brasil e a busca por praticas de transparéncia
e governanga corporativa tornam este um campo promissor para futuras investigacdes.

Para conhecer melhor sobre o guidance deve continuar a se desenvolver,
explorando novos temas e abordagens, especialmente no contexto de mercados emergentes
como o Brasil. E importante promover a colaboragdo internacional entre pesquisadores, para
enriquecer o debate e o intercambio de ideias no campo.

Este estudo permitiu mapear fontes de pesquisa e de conhecimento, oferecendo
uma base sélida para direcionar novas pesquisas, incluindo aquelas de natureza quantitativa.
Também identificou a conectividade entre investidores institucionais, governancga corporativa
e previsdes financeiras (guidance) como um tema pouco explorado, portando reforcando a
importancia de se investigar essa relacdo para a compreensdo das dindmicas e interagcdes no
campo de estudo

Como toda pesquisa, este estudo apresenta algumas limitacGes. A andlise foi
baseada em dados disponiveis até 0 momento da pesquisa, o que pode excluir trabalhos recentes
ou em andamento. Além disso, a dependéncia de bases de dados especificas pode limitar a
abrangéncia dos resultados, uma vez que nem todas as publicacdes relevantes podem estar
indexadas nessas fontes.



Para futuras pesquisas, recomenda-se uma abordagem mais abrangente que inclua
multiplas bases de dados e fontes de literatura. Além disso, estudos empiricos que analisem o
impacto do guidance e como sua publicacdo pode ser influenciada em diferentes contextos
culturais e econdmicos, como o brasileiro, poderiam aprofundar a compreensdo das dinamicas
e implicagBes desta pratica. Outra sugestdo é a realizacdo de estudos comparativos entre
mercados desenvolvidos e emergentes para identificar diferencas e semelhancas na adogdo e
impacto do guidance. Investigar as motivacdes das empresas brasileiras para realizar
divulgacdo do guidance e analisar o impacto dessas praticas na percepcdo dos investidores
institucionais, também se os mesmos influenciam a pratica do guidance. Realizar estudos
comparativos entre empresas brasileiras e empresas de mercados desenvolvidos para identificar
diferencas e semelhancas nas praticas do guidance. Desenvolver modelos para avaliar a
efetividade da divulgacdo do guidance no Brasil. Analisar as relagdes entre o guidance e 0
desempenho das empresas no mercado de capitais brasileiro. Promover estudos qualitativos que
explorem as percepcoOes e experiéncias de diferentes stakeholders em relagéo ao guidance.
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