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Reviewer 1 report

Reviewer: Michele Nascimento Jucá
Date review returned: March 31, 2021
Recommendation: Major revision

Comments to the authors

1) Qualidade do texto

Sugere-se uma revisão de todo o texto, a fim de evitar erros do gênero:

a) Concordância verbal - Resumo: “Antes disso, as fontes de financiamento de longo-prazo se concentrava na captação via fontes 
estatais.”

b) Repetição de palavras - Resumo: “Antes disso, as fontes de financiamento de longo-prazo se concentrava na captação via fontes 
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estatais.”; Introdução – “Porém, regiões com restrição de capital, como é o caso de países emergentes, apresentam uma série de 
restrições ao uso desses mecanismos.”

c) Erros de grafia – Introdução: “Por exemplo, bancos estatais podem gear má alocação de recursos públicos em projetos [...]”

d) Há regras na gramática portuguesa para a escrita de siglas. Recomendo segui-las.

e) Há regras na gramática portuguesa para o uso de preposições tais como “através” e “onde”

2) Formatação e regras da APA

Esses problemas ocorrem ao longo de todo o texto. Os itens apresentados são meros exemplos.

Logo, sugere-se uma revisão completa do artigo

a) Citar as referências por ordem alfabética ou cronológica, conforme regras da revista -

Introdução: Treasury, 1997a; Shaoul, 2005; De Aghion, 1999

b) Citar referências com “et al.” Quando há 3 ou mais autores – Introdução: Bragança, Pessoa, & Souza, 2015; Lazzarini et al., 2015; 
Musacchio, Lazzarini, Makhoul, & Simmons, 2017; S. Lazzarini, Lima, & Makhoul, 2014; Wajnberg, 2014

c) Definir a sigla antes de escrevê-la – Introdução: PIB, IBGE, Selic

d) Escrever em itálico apenas palavras em idiomas distintos de português – Introdução: “analisar essa expansão recente de debêntures 
no Brasil e elencar seus possíveis fatores determinantes”

e) Todas as citações devem constar nas referências e vice-versa – Introdução: Merriman et al., 2014

f ) Quanto às referências, elas devem ser escritas com base das regras da APA – Exemplos: 

i) Bruck, N. (1998). The role of development banks in the twenty-first century. In Journal of Emerging Markets (Vol. 3, pp. 
39–67); 

ii) Bragança, G., Pessoa, M., & Souza, G. (2015). EVOLUÇÃO RECENTE DO MERCADO DE DEBÊNTURES NO BRASIL: 
AS DEBÊNTURES INCENTIVADAS. IPEA, 53(9), 1689– 1699.https://doi.org/10.1017/CBO9781107415324.004;

iii) Lazzarini, S. G., Lima, T., & Makhoul, P. (2014). Como Aumentar a Atração do Capital Privado para Financiar Projetos 
de Infraestrutura no Brasil? 1–25.

g) Além disso, é recomendável a inclusão do endereço eletrônico do DOI de todos os artigos

3) Revisão da literatura

Sugere-se uma atualização da literatura com textos mais recentes – anos 2019, 2020 e 2021. Seguem alguns exemplos:

Abraham, F.; Cortina, J.J.; & Schmukler, S.L. (2021). The rise of domestic capital markets for corporate financing: Lessons from 
East Asia. Journal of Banking & Finance, 122, https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2020.105987

Bevilaqua, J.; Hale, G.B.; & Tallman, E. (2020). Corporate yields and sovereign yields. Journal of International Economics, 
124, https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2020.103304

López-Herrera, F.; Santillán-Salgado, R.; & Cabello, A. (2019). Latin American Corporate Emerging Markets Bond 
Indices(CEMBIs): Their recent Evolution. Global Finance Journal, 41, 104-112. https://doi.org/10.1016/j.gfj.2019.03.

Quanto ao papel do BNDES no financiamento de empresas brasileiras, sugere-se a leitura do artigo: Ferraz, J.C.; & Coutinho, 
L. (2017). Investment policies, development finance and economic transformation: Lessons from BNDES. Structural Change and 
Economic Dynamics, 48, 86-102, https://doi.org/10.1016/j.strueco.2017.11.008

Por fim, é relevante a definição da hipótese objetiva do estudo com seu claro suporte a partir de teorias de finanças, que não 
foram igualmente apresentadas nesse item. O estudo se limita a apresentar referências empíricas, sem menção às teóricas.

4) Metodologia

Na aplicação do modelo de painel dinâmico com 2 estágios, seria interessante os autores mencionarem algo sobre o teste Sargan 
- para testar se restrições sobreidentificadoras estão corretamente especificadas, bem como sobre o teste de correlação serial. Como 
desejável, não se pode rejeitar H0 de não correlação de segunda ordem.
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Ainda sobre a regressão com dados em painel, seriam igualmente relevante a menção de outros testes de pressupostos, tais como 
normalidade dos resíduos e teste de Hausmann.

Sobre a aplicação dos questionários, nada foi mencionado se foi realizado seu pré-teste. Também seria relevante descrever melhor 
a amostra.

5) Resultados

Seria interessante a apresentação da estatística descritiva da amostra para ambos os métodos

– quanti e quali.

Na análise qualitativa, seria igualmente interessante uma eventual comparação desses resultados com os de outros estudos 
semelhantes - mencionados na etapa qualitativa. Sobre os possíveis fatores que podem explicar a evolução no mercado de debêntures 
e suas variações setoriais, sugere-se uma análise de correlação entre emissões das debêntures e variáveis macroeconômicas – ex: Selic, 
volume de crédito bancário pelos bancos públicos e privados, burocracia e questões regulatórias (ex: Índice de Kauffman) etc

Um fator que pode ter impactado na substituição de dívidas bancárias por não bancárias (debêntures) é a crise financeira 
mundial – iniciada no setor subprime dos Estados Unidos - sobre a qual nada foi mencionado.

6) Discussão

Os resultados apresentados deveriam confirmar ou não a hipótese principal do estudo – que não foi mencionada. A confirmação 
ou não da hipótese deveria corroborar ou não as teorias que a suportam. Além disso, os resultados desse estudo deveriam ser comparados 
aos de outros estudos empíricos semelhantes. Sugere-se a inclusão de uma tabela que viabilize essas comparações.

7) Conclusão

Na conclusão, os autores deveriam mencionar o objetivo/hipótese, amostra e métodos de verificação desse objetivo/hipótese. 
Também deveriam informar se esse objetivo/hipótese principal foi atingido/confirmada ou não.

A questão da Covid-19 não deveria ser abordada, uma vez que a amostra considera emissões de debêntures entre 1989 e 2019. 
Os efeitos da Covid-19 impactaram o mercado brasileiro apenas a partir de 2020.

Por fim, nada foi mencionado sobre as limitações do estudo.

Additional Questions:
Does the manuscript contain new and significant information to justify publication?: Yes
Does the Abstract (Summary) clearly and accurately describe the content of the article?: Yes
Is the problem significant and concisely stated?: Yes
Are the methods described comprehensively?: No
Are the interpretations and conclusions justified by the results?: Yes
Is adequate reference made to other work in the field?: No
Is the language acceptable?: No
Does the article have data and / or materials that could be made publicly available by the authors?: Yes
Please state any conflict(s) of interest that you have in relation to the review of this paper (state “none” if this is not applicable).: None

Rating:
Interest: 2. Good
Quality: 3. Average
Originality: 3. Average
Overall: 3. Average



Peer Review Report

4

RAC - Revista de Administração Contemporânea, e-ISSN 1982-7849 | Peer Review Report | doi.org/10.5281/zenodo.5153960 | rac.anpad.org.br

Reviewer 2 report

Reviewer 2 for this round chose not to disclose his/her review report.

Authors' Responses

Dr. Wesley Mendes-da-Silva

Editor-in-Chief, Revista de Administração Contemporânea rac.wesley.mendes@gmail.com

Associate Editor Comments to the Author:

O paper recebeu dois pareceres. Ficaremos felizes em considerar o trabalho para publicação em uma versão que tenha considerado 
cuidadosamente as observações apresentadas pelos revisores.

Entire Scoresheet:

Reviewer: 1

Recommendation: Major Revision 

Comments:

Qualidade do texto

Sugere-se uma revisão de todo o texto, a fim de evitar erros do gênero:

Concordância verbal - Resumo: “Antes disso, as fontes de financiamento de longo-prazo se concentrava na captação via fontes 
estatais.”

Resp. Muito obrigado pelo apontamento. Corrigimos no texto.

Repetição de palavras - Resumo: “Antes disso, as fontes de financiamento de longo-prazo se concentrava na captação via fontes 
estatais.”; Introdução – “Porém, regiões com restrição de capital, como é o caso de países emergentes, apresentam uma série de restrições ao 
uso desses mecanismos.”

Resp. Muito obrigado pelo apontamento. Corrigimos no texto.

Erros de grafia – Introdução: “Por exemplo, bancos estatais podem gear má alocação de recursos públicos em projetos [...]”

Resp. Muito obrigado pelo apontamento. Corrigimos no texto.

Há regras na gramática portuguesa para a escrita de siglas. Recomendo segui- las.

Resp. Muito obrigado pelo apontamento. Corrigimos no texto.

Há regras na gramática portuguesa para o uso de preposições tais como “através” e “onde”

Resp. Muito obrigado pelo apontamento. Corrigimos no texto.

Formatação e regras da APA

Esses problemas ocorrem ao longo de todo o texto. Os itens apresentados são meros exemplos. Logo, sugere-se uma revisão completa 
do artigo

Citar as referências por ordem alfabética ou cronológica, conforme regras da revista -

Introdução: Treasury, 1997a; Shaoul, 2005; De Aghion, 1999

Resp. Obrigada pelo comentário, fizemos os devidos ajustes ao longo do texto.

mailto:rac.wesley.mendes@gmail.com


Peer Review Report

55

RAC - Revista de Administração Contemporânea, e-ISSN 1982-7849 | Peer Review Report | doi.org/10.5281/zenodo.5153960 | rac.anpad.org.br

Citar referências com “et al.” Quando há 3 ou mais autores – Introdução: Bragança, Pessoa, & Souza, 2015; Lazzarini et al., 2015; 
Musacchio, Lazzarini, Makhoul, & Simmons, 2017; S. Lazzarini, Lima, & Makhoul, 2014; Wajnberg, 2014

Resp. Obrigada pelo comentário, fizemos os devidos ajustes ao longo do texto.

Definir a sigla antes de escrevê-la – Introdução: PIB, IBGE, Selic Resp. Muito obrigado pelo apontamento. Corrigimos no texto.

Escrever em itálico apenas palavras em idiomas distintos de português – Introdução: “analisar essa expansão recente de debêntures 
no Brasil e elencar seus possíveis fatores determinantes”

Resp. Muito obrigado pelo apontamento. Corrigimos no texto.

Todas as citações devem constar nas referências e vice-versa – Introdução: Merriman et al., 2014

Resp. De acordo, conferimos as citações e referências.

Quanto às referências, elas devem ser escritas com base das regras da APA – Exemplos: i) Bruck, N. (1998). The role of development 
banks in the twenty-first century. In Journal of Emerging Markets (Vol. 3, pp. 39–67); ii) Bragança, G., Pessoa, M., & Souza, G. (2015). 
EVOLUÇÃO RECENTE DO MERCADO DE DEBÊNTURES NO BRASIL: AS DEBÊNTURES INCENTIVADAS. IPEA, 53(9), 
1689– 1699.https://doi.org/10.1017/CBO9781107415324.004; iii) Lazzarini, S. G., Lima, T., & Makhoul, P. (2014). Como Aumentar a 
Atração do Capital Privado para Financiar Projetos de Infraestrutura no Brasil? 1–25.

Resp. Obrigada pelo comentário. Colocamos as referências de acordo com as regras da APA.

Além disso, é recomendável a inclusão do endereço eletrônico do DOI de todos os artigos

Resp. Obrigado pelo apontamento. Colocamos o DOI dos artigos em que havia disponibilidade.

Revisão da literatura

Sugere-se uma atualização da literatura com textos mais recentes – anos 2019, 2020 e 2021. Seguem alguns exemplos:

Abraham, F.; Cortina, J.J.; & Schmukler, S.L. (2021). The rise of domestic capital markets for corporate financing: Lessons from East 
Asia. Journal of Banking & Finance, 122, https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2020.105987

Bevilaqua, J.; Hale, G.B.; & Tallman, E. (2020). Corporate yields and sovereign yields. Journal of International Economics, 124, 
https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2020.103304 

López-Herrera, F.; Santillán-Salgado, R.; & Cabello, A. (2019). Latin American Corporate Emerging Markets Bond Indices(CEMBIs): 
Their recent Evolution. Global Finance Journal, 41, 104-112. https://doi.org/10.1016/j.gfj.2019.03.

Resp. Obrigado pelas indicações. Utilizamos o artigo “The rise of domestic capital markets for corporate financing: Lessons from 
East Asia” para falar sobre o crescimento do mercado local de bonds asiáticos, que teve uma performance mais relevantes que o mercado 
internacional para esta região. Isso corrobora com a visão de crescimento do mercado de capitais em países emergente, por conta de 
incremento na demanda por esses títulos. Os resultados do nosso artigo sugerem que, de fato, houve um aumento estatisticamente relevante 
nas emissões de debêntures no Brasil, o que pode ter sido suportado também por aumento na demanda por esses títulos. Este fato também 
está diretamente associado a redução nas taxas de juros do Brasil, que afetaram a remuneração dos gestores de investimento, que tiveram que 
buscar títulos com um maior retorno.

Quanto ao papel do BNDES no financiamento de empresas brasileiras, sugere-se a leitura do artigo: Ferraz, J.C.; & Coutinho, L. 
(2017). Investment policies, development finance and economic transformation: Lessons from BNDES. Structural Change and Economic 
Dynamics, 48, 86-102, https://doi.org/10.1016/j.strueco.2017.11.008

Resp. Mais uma vez obrigado por mais essa indicação. Utilizamos o artigo na revisão de literatura, como um contraponto aos textos 
que havíamos citado. Parte da literatura sobre BNDES sugere que houve uma má alocação de capital público pelo banco em alguns casos. 
Por outro lado, o banco desenvolveu diversos programas de apoio a setores importantes da economia, atingindo empresas que o mercado 
privado normalmente não atingia.

Por fim, é relevante a definição da hipótese objetiva do estudo com seu claro suporte a partir de teorias de finanças, que não foram 
igualmente apresentadas nesse item. O estudo se limita a apresentar referências empíricas, sem menção às teóricas.

Resp. Obrigado pelo importante comentário. Pedimos desculpas por não termos deixado claro a hipótese envolvida no estudo. 
Apesar de ser um estudo exploratório, partimos da hipótese de que houve uma mudança estrutural nas emissões de debêntures no Brasil. 
Essa hipótese foi testada por meio do teste de quebras estruturais, descrito na etapa quantitativa do estudo. A partir dessa resposta, usamos 
entrevistas com profissionais do mercado financeiro para explorar com mais profundidade esse fenômeno, buscando de forma indutiva 
respostas para essa mudança de comportamento do mercado. Para melhor definir a hipótese inicial desse estudo, fizemos a inclusão de 
trechos no texto para deixar essa questão mais clara na introdução e na seção de metodologia. Obrigado mais uma vez pela indicação.

https://doi.org/10.1017/CBO9781107415324.004
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2020.105987
https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2020.103304
https://doi.org/10.1016/j.gfj.2019.03
https://doi.org/10.1016/j.strueco.2017.11.008
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1) Metodologia

Na aplicação do modelo de painel dinâmico com 2 estágios, seria interessante os autores mencionarem algo sobre o teste Sargan - para 
testar se restrições sobreidentificadoras estão corretamente especificadas, bem como sobre o teste de correlação serial. Como desejável, não 
se pode rejeitar H0 de não correlação de segunda ordem.

Resp. Obrigado pela atenção com a modelagem. O teste de Sargan demonstra que os instrumentos são exógenos com 5% de 
significância (valor-p = 0,561), enquanto os testes de correlação serial demonstram existência de correlação serial de ordem 1 (AR1 valor-p = 
0,014) e ausência de correlação serial de ordem 2 (AR2 – valor-p = 0,477), como era esperado. Essas observações foram inseridas no texto, 
antes da Tabela 3.

Ainda sobre a regressão com dados em painel, seriam igualmente relevante a menção de outros testes de pressupostos, tais como 
normalidade dos resíduos e teste de Hausmann.

Resp. Obrigado por comentar sobre a necessidade de detalhes sobre a análise de resíduos e escolha do modelo de efeitos fixos. Fizemos 
o teste de White e detectamos heterocedasticidade dos erros, então trabalhamos com erros padrões robustos. A normalidade dos erros 
também foi rejeitada com base no teste Jarque-Bera, mas no caso trabalhamos com uma amostra considerada grande o suficiente para que os 
resultados sejam robustos a essa falta de normalidade (segundo Heij et al., 2004, o modelo de regressão deve ter pelo menos 10 observações 
para cada variável explicativa e temos n=108 observações para um modelo com 2 variáveis explicativas). O teste de Hausman também foi 
feito e indicou a necessidade de trabalhar com efeitos fixos por causa da endogeneidade. Adicionamos esses comentários no texto (antes da 
análise dos resultados da Tabela 3).

Sobre a aplicação dos questionários, nada foi mencionado se foi realizado seu pré- teste. Também seria relevante descrever melhor a 
amostra.

Resp. Obrigado pelo comentário. No caso da amostra de entrevistados, o mercado de grandes emissores de debêntures no Brasil é 
bastante restrito. Assim, foi possível acessar poucas empresas nos setores avaliados nesse estudo. Os entrevistados foram selecionados a partir 
de suas experiências profissionais em emissores frequentes de debentures. Assim, foram escolhidos profissionais com mais de 10 anos de 
carreira nesses segmentos, dando mais relevância aos profissionais do setor elétrico e de comércio varejista, que tiveram as performances mais 
relevantes em emissões de debêntures no período avaliado. Nenhum tipo de pré-teste foi realizado, por conta dessas restrições no número 
de profissionais a serem acessados. À medida que o mercado de debêntures brasileiro for crescendo e mais empresas acessem esse tipo de 
instrumento, acredito que novos estudos com amostras mais significativas poderão ser realizados. Por enquanto, as emissões de debêntures 
ficam muito concentradas em poucos emissores relevantes.

2) Resultados

Seria interessante a apresentação da estatística descritiva da amostra para ambos os métodos – quanti e quali.

Resp. Mais uma vez obrigado por esse apontamento. De fato, foi avaliada a possibilidade de incluirmos uma tabela com as estatísticas 
descritivas da amostra de debêntures, conforme demonstrado na tabela 1. Porém, chegamos à conclusão que os resultados dessa análise não 
eram tão relevantes na análise quantitativa do estudo, que era determinar se houve a quebra estrutural nas séries temporais e sua relevância 
estatística. Além disso, como existe uma limitação no tamanho do artigo, decidiu-se por focar nessas análises e resultados. Como uma forma 
de solucionar essa limitação, incluímos a análise descritiva em um apêndice (Tabela 5 do texto).

No caso da etapa qualitativa, a amostra de profissionais abordados era pequena para se fazer um estudo de estatística descritivo 
(Tabela 1). Além disso, entendemos que essa análise também não teria impacto material no entendimento geral do estudo e seus objetivos. 
Obrigado pela sugestão.

Tabela 1. Lista de entrevistados.

Setor Cargo do Entrevistado Experiência em Área Financeira

Energia Elétrica (1) Diretor Financeiro 15 anos

Energia Elétrica (2) Tesoureiro 9 anos

Energia Elétrica (3) Coordenador de Tesouraria 19 anos

Energia Elétrica (4) Coordenador de Mercado de Capitais 13 anos

Comércio Varejista (1) Tesoureiro 17 anos

Comércio Varejista (2) Tesoureiro 14 anos

Comércio Varejista (3) Tesoureiro 13 anos

Comércio Varejista (4) Tesoureiro 10 anos

Transporte e Logística Especialista de Tesouraria 10 anos

Metalurgia e Siderurgia Tesoureiro 11 anos
Fonte: Construção própria.
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Na análise qualitativa, seria igualmente interessante uma eventual comparação desses resultados com os de outros estudos semelhantes 
- mencionados na etapa qualitativa. 

Resp. De fato, seria pertinente uma comparação com outros estudos similares. Obrigado pelo comentário. Porém, conforme exposto 
no texto, esse tema foi pouco explorado pela academia, não havendo similares a serem comparados. Trabalhos futuros que estudem o 
comportamento desse mercado, mas sob a ótica dos investidores, seriam um bom comparativo para os resultados deste trabalho. Entender se 
os fatores motivadores desses dois atores do mercado (emissor e investidor) são similares traria ótimos pontos a serem discutidos.

Sobre os possíveis fatores que podem explicar a evolução no mercado de debêntures e suas variações setoriais, sugere-se uma análise 
de correlação entre emissões das debêntures e variáveis macroeconômicas – ex: Selic, volume de crédito bancário pelos bancos públicos e 
privados, burocracia e questões regulatórias (ex: Índice de Kauffman) etc

Resp. Realmente uma análise de correlação entre o comportamento do mercado de debêntures de certos parâmetros quantitativos 
seria uma boa forma de estender o entendimento sobre o fenômeno. Obrigado pelo apontamento.

Comparamos a nossa base de dados de debêntures com outros três indicadores macroeconômicos, sendo eles: i) Taxa Selic; ii) 
Concessão de Crédito por bancos e iii) Concessão de Crédito pelo BNDES. No período avaliado (entre 2010 e 2019) esses três indicadores 
apresentaram baixa correlação com o histórico do volume de debêntures (- 0,48, 018 e -0,27, respectivamente). Além disso, em relação 
ao Índice de Kauffman, como este tem periodicidade anual e nossa base de dados é mensal, entendemos que essa comparação teria pouca 
relevância estatística, por conta da baixa quantidade de dados a serem comparados. Nesse sentido, optamos por manter apenas a análise 
qualitativa dos fatores que impulsionaram o crescimento recente do mercado de debêntures brasileiro.

Um fator que pode ter impactado na substituição de dívidas bancárias por não bancárias (debêntures) é a crise financeira mundial – 
iniciada no setor subprime dos Estados Unidos - sobre a qual nada foi mencionado.

Resp. Muito obrigado mais uma vez por esse apontamento. Realmente, a crise do subprime americana teve um efeito positivo no 
mercado de bonds asiático, conforme demonstrado em Abraham et al. (2021). Porém, no caso Brasil, uma análise empírica dos dados 
mostra que o mercado nacional de debêntures teve um crescimento relevante anos depois (Figura 1). Além disso, logo após a crise de 2008, 
o BNDES continuou sendo um importante financiador da indústria nacional, aumentando o volume de crédito concedido em 198% 
(comparação entre 2011 e a média dos 4 anos seguintes, Figura 2), sendo substituído nos anos subsequentes pelo mercado de capitais (Figura 3).

Figura 1. Série histórica do volume e quantidade total de debêntures emitidas no Brasil.
Fonte: ANBIMA (dezembro 2019)
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Figura 2. Série histórica do volume de concessão de crédito pelo BNDES (R$ Bi).

Figura 3. Desembolso do BNDES com infraestrutura vs. volume de debêntures de infraestrutura (R$ bilhões).
Fonte: Boletim Informativo de Debêntures Incentivadas - Janeiro 2020 – Ministério da Economia
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3) Discussão

Os resultados apresentados deveriam confirmar ou não a hipótese principal do estudo

que não foi mencionada. A confirmação ou não da hipótese deveria corroborar ou não as teorias que a suportam. Além disso, os 
resultados desse estudo deveriam ser comparados aos de outros estudos empíricos semelhantes. Sugere-se a inclusão de uma tabela que 
viabilize essas comparações.

Resp. Muito obrigado pelo comentário. Realmente acredito que podemos deixar esse aspecto mais claro no texto. Incluímos um 
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maior detalhamento na introdução e na metodologia do estudo. Porém, por ser um estudo exploratório, não tivemos hipóteses testadas 
formalmente. Partimos de uma ideia inicial sobre a evolução do mercado de debêntures. Essa questão foi abordada por meio do teste 
quantitativo de quebra estrutural. Na sequência, exploramos alguns possíveis motivadores dessa evolução do mercado, usando as entrevistas 
com os profissionais de tesouraria como base dessa análise.

Em relação a tabela com as comparações, desconhecemos outros estudos que tenham usado o teste de quebra estrutural com esse 
objetivo no contexto brasileiro. Contudo, nossos resultados qualitativos estão alinhados com os fatores discutidos na literatura como por 
exemplo o fato de as grandes corporações brasileiras terem utilizado capital subsidiado, mesmo tendo acesso ao mercado de capitais, conforme 
explorado por Machado et al. (2017), Musacchio et al. (2017), Lazzarini et al. (2015) e Machado et al. (2014). Além disso, conforme 
discutido em La Porta et al. (2014), Musacchio (2009) e Triner (2000), o ambiente regulatório é um importante fator para o mercado de 
capitais. Contudo, nossas entrevistas mostraram que esse efeito seria mais visível em empresas menores, sem a expertise e estrutura necessária 
para emitir debêntures com frequência. Por fim, outro ponto interessante das entrevistas foi a importância da questão custo e prazo para os 
emissores. Nesse caso, independente da fonte de financiamento, para a maior parte desses entrevistados a variável mais relevante era o custo 
final e o prazo final da emissão. Isso corrobora com a visão apresentada em Beck e Levine (2002), Castro et al. (2015), Khurana et al. (2017) 
e Love (2003), que exploram qual é a melhorar estrutura de um sistema financeiro para fomentar crescimento das empresas, mercado de 
capitais ou sistema bancário. Nesse caso, os autores mostram que em diversos casos não existe uma conclusão específica sobre qual seria a 
melhor estrutura.

4) Conclusão

Na conclusão, os autores deveriam mencionar o objetivo/hipótese, amostra e métodos de verificação desse objetivo/hipótese. Também 
deveriam informar se esse objetivo/hipótese principal foi atingido/confirmada ou não. A questão da Covid-19 não deveria ser abordada, uma 
vez que a amostra considera emissões de debêntures entre 1989 e 2019. Os efeitos da Covid-19 impactaram o mercado brasileiro apenas a 
partir de 2020.

Por fim, nada foi mencionado sobre as limitações do estudo.

Resp. Concordamos com esse ponto de vista e achamos que seria uma forma alternativa de colocarmos nossas conclusões, muito 
obrigado. Entretanto, em nosso entendimento, incluímos essas questões na seção de discussão e na conclusão, colocamos as principais 
contribuições do trabalho para a literatura sobre esse tema. Sobre a questão do COVID nossa ideia foi sugerir que um evento dessa 
magnitude poderia mudar a tendência observada em nosso estudo. Nesse caso, vislumbramos que com a pandemia, o mercado de capitais 
possa perder sua atratividade, associado a um aumento na intervenção estatal no mercado de crédito. Entendemos que essa avaliação poderá 
ser feita em estudos futuros, conforme incluído no trabalho.

The authors' responses to the comments of Reviewer 2 for this round were omitted from this report, since the reviewer 
did not authorize the disclosure of his/her report.
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