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

Comments to the authors

1) Qualidade do texto
Sugere-se uma revisio de todo o texto, a fim de evitar erros do género:

a) Concordancia verbal - Resumo: “Antes disso, as fontes de financiamento de longo-prazo se concentrava na captagio via fontes
. »
estatais.

b) Repetigao de palavras - Resumo: “Antes disso, as fontes de financiamento de longo-prazo se concentrava na captagio via fontes
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policies such as derogatory or defamatory comments will be edited (omitted) from the report. In these cases, it will be clearly stated that parts of the report were edited. Check RAC's policies.
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estatais.”; Introducio — “Porém, regides com restrigio de capital, como é o caso de paises emergentes, apresentam uma série de
restricoes ao uso desses mecanismos.”

¢) Erros de grafia — Introdugio: “Por exemplo, bancos estatais podem gear md alocagao de recursos publicos em projetos [...]”
d) H4 regras na gramdtica portuguesa para a escrita de siglas. Recomendo segui-las.

e) H4 regras na gramdtica portuguesa para o uso de preposicoes tais como “através” e “onde”

2) Formatagio e regras da APA
Esses problemas ocorrem ao longo de todo o texto. Os itens apresentados sio meros exemplos.
Logo, sugere-se uma revisio completa do artigo
a) Citar as referéncias por ordem alfabética ou cronolégica, conforme regras da revista -
Introdugao: Treasury, 1997a; Shaoul, 2005; De Aghion, 1999

b) Citar referéncias com “et al.” Quando hd 3 ou mais autores — Introducio: Braganca, Pessoa, & Souza, 2015; Lazzarini et al., 2015;
Musacchio, Lazzarini, Makhoul, & Simmons, 2017; S. Lazzarini, Lima, & Makhoul, 2014; Wajnberg, 2014

¢) Definir a sigla antes de escrevé-la — Introdugao: PIB, IBGE, Selic

d) Escrever em itédlico apenas palavras em idiomas distintos de portugués — Introdugao: “analisar essa expansio recente de debéntures
no Brasil e elencar seus possiveis fatores determinantes”

e) Todas as citacbes devem constar nas referéncias e vice-versa — Introducio: Merriman et al., 2014
f) Quanto s referéncias, 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) Braganca, G., Pessoa, M., & Souza, G. (2015). EVOLUCAORECENTEDOMERCADO DEDEBENTURESNO BRASIL:
AS DEBENTURES INCENTIVADAS. IPEA, 53(9), 1689— 1699.https://doi.org/10.1017/CB0O9781107415324.004;

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

g) Além disso, é recomenddvel a inclusio do endereco eletronico do DOI de todos os artigos

3) Revisio da literatura
Sugere-se uma atualizagdo 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

Lépez-Herrera, E; Santilldn-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.g£.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, ¢ relevante a definicao da hipdtese objetiva do estudo com seu claro suporte a partir de teorias de financas, que nio
foram igualmente apresentadas nesse item. O estudo se limita a apresentar referéncias empiricas, sem mengao as tedricas.

4) Metodologia

Na aplicacio do modelo de painel dindmico com 2 estdgios, seria interessante os autores mencionarem algo sobre o teste Sargan
- para testar se restricdes sobreidentificadoras estiao corretamente especificadas, bem como sobre o teste de correlagio serial. Como
desejdvel, nao se pode rejeitar HO de nao correlagio de segunda ordem.
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Ainda sobre a regressio com dados em painel, seriam igualmente relevante a mencao de outros testes de pressupostos, tais como
normalidade dos residuos e teste de Hausmann.

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

5) Resultados
Seria interessante a apresenta¢io da estatistica descritiva da amostra para ambos os métodos
— quanti e quali.

Na andlise qualitativa, seria igualmente interessante uma eventual comparagio desses resultados com os de outros estudos
semelhantes - mencionados na etapa qualitativa. Sobre os possiveis fatores que podem explicar a evolugio no mercado de debéntures
e suas variagdes setoriais, sugere-se uma andlise de correlagio entre emissoes das debéntures e varidveis macroecondmicas — ex: Selic,
volume de crédito bancirio pelos bancos publicos e privados, burocracia e questes regulatérias (ex: Indice de Kauffman) etc

Um fator que pode ter impactado na substituigio de dividas bancdrias por nio bancdrias (debéntures) ¢ a crise financeira
mundial — iniciada no setor subprime dos Estados Unidos - sobre a qual nada foi mencionado.

6) Discussio

Os resultados apresentados deveriam confirmar ou nio a hipétese principal do estudo — que nao foi mencionada. A confirmagio
ou nio da hipétese deveria corroborar ou nio as teorias que a suportam. Além disso, os resultados desse estudo deveriam ser comparados
aos de outros estudos empiricos semelhantes. Sugere-se a inclusao de uma tabela que viabilize essas comparacoes.

7) Conclusio

Na conclusio, os autores deveriam mencionar o objetivo/hipétese, amostra e métodos de verificacio desse objetivo/hipétese.
Também deveriam informar se esse objetivo/hipétese principal foi atingido/confirmada ou nio.

A questdo da Covid-19 nao deveria ser abordada, uma vez que a amostra considera emissoes de debéntures 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 limitagées 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
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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 Administragio Contemporinea rac.wesley.mendes@gmail.com

Associate Editor Comments to the Author:

O paper recebeu dois pareceres. Ficaremos felizes em considerar o trabalho para publicagio em uma versao que tenha considerado
cuidadosamente as observagoes apresentadas pelos revisores.

Entire Scoresheet:

Reviewer: 1

Recommendation: Major Revision

Comments:

Qualidade do texto

Sugere-se uma revisao de todo o texto, a fim de evitar erros do género:

Concordancia verbal - Resumo: “Antes disso, as fontes de financiamento de longo-prazo se concentrava na captagio via fontes
. »
estatais.

Resp. Muito obrigado pelo apontamento. Corrigimos no texto.

Repeticao de palavras - Resumo: “Antes disso, as fontes de financiamento de longo-prazo se concentrava na captagio via fontes
estatais.”; Introdugio — “Porém, regides com restri¢io de capital, como ¢ o caso de paises emergentes, apresentam uma série de restricoes ao
uso desses mecanismos.”

Resp. Muito obrigado pelo apontamento. Corrigimos no texto.

Erros de grafia — Introducao: “Por exemplo, bancos estatais podem gear md alocagdo de recursos publicos em projetos [...]”
Resp. Muito obrigado pelo apontamento. Corrigimos no texto.

H4 regras na gramdtica portuguesa para a escrita de siglas. Recomendo segui- las.

Resp. Muito obrigado pelo apontamento. Corrigimos no texto.

Ha4 regras na gramdtica portuguesa para o uso de preposicgoes tais como “através” e “onde”

Resp. Muito obrigado pelo apontamento. Corrigimos no texto.

Formatagio e regras da APA

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

Citar as referéncias por ordem alfabética ou cronoldgica, conforme regras da revista -
Introdugio: Treasury, 1997a; Shaoul, 2005; De Aghion, 1999

Resp. Obrigada pelo comentirio, fizemos os devidos ajustes ao longo do texto.
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Citar referéncias com “et al.” Quando hd 3 ou mais autores — Introducio: Braganca, Pessoa, & Souza, 2015; Lazzarini et al., 2015;
Musacchio, Lazzarini, Makhoul, & Simmons, 2017; S. Lazzarini, Lima, & Makhoul, 2014; Wajnberg, 2014

Resp. Obrigada pelo comentirio, fizemos os devidos ajustes ao longo do texto.
Definir a sigla antes de escrevé-la — Introdugio: PIB, IBGE, Selic Resp. Muito obrigado pelo apontamento. Corrigimos no texto.

Escrever em itdlico apenas palavras em idiomas distintos de portugués — Introdugdo: “analisar essa expansio recente de debéntures
no Brasil e elencar seus possiveis fatores determinantes”

Resp. Muito obrigado pelo apontamento. Corrigimos no texto.
Todas as citagcbes devem constar nas referéncias e vice-versa — Introducio: Merriman et al., 2014
Resp. De acordo, conferimos as citagoes e referéncias.

Quanto as referéncias, 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) Braganca, G., Pessoa, M., & Souza, G. (2015).
EVOLUCAO RECENTE DO MERCADO DE DEBENTURES NO BRASIL: AS DEBENTURES 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

Atragio do Capital Privado para Financiar Projetos de Infraestrutura no Brasil? 1-25.
Resp. Obrigada pelo comentdrio. Colocamos as referéncias de acordo com as regras da APA.
Além disso, é recomenddvel a inclusao do endereco eletrénico do DOI de todos os artigos

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

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

Abraham, F; Cortina, ].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,
heeps://doi.org/10.1016/}.jinteco.2020.103304

Lépez-Herrera, E; Santilldn-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/.¢f].2019.03.

Resp. Obrigado pelas indicagoes. 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 asidticos, que teve uma performance mais relevantes que o mercado
internacional para esta regido. Isso corrobora com a visio de crescimento do mercado de capitais em paises emergente, por conta de
incremento na demanda por esses titulos. Os resultados do nosso artigo sugerem que, de fato, houve um aumento estatisticamente relevante
nas emissoes de debéntures no Brasil, o que pode ter sido suportado também por aumento na demanda por esses titulos. Este fato também
estd diretamente associado a redugio nas taxas de juros do Brasil, que afetaram a remuneracio dos gestores de investimento, que tiveram que
buscar titulos com um maior retorno.

Quanto ao papel do BNDES no financiamento de empresas brasileiras, sugere-se a leitura do artigo: Ferraz, ].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 indicacdo. Utilizamos o artigo na reviso de literatura, como um contraponto aos textos
que haviamos citado. Parte da literatura sobre BNDES sugere que houve uma md alocagio de capital publico 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 nao atingia.

Por fim, é relevante a defini¢io da hipdtese objetiva do estudo com seu claro suporte a partir de teorias de finangas, que nio foram
igualmente apresentadas nesse item. O estudo se limita a apresentar referéncias empiricas, sem mencao as tedricas.

Resp. Obrigado pelo importante comentdrio. Pedimos desculpas por nao termos deixado claro a hipdtese envolvida no estudo.
Apesar de ser um estudo exploratdrio, partimos da hipétese de que houve uma mudanga estrutural nas emissoes de debéntures no Brasil.
Essa hip6tese 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 fendmeno, buscando de forma indutiva
respostas para essa mudanca de comportamento do mercado. Para melhor definir a hipétese inicial desse estudo, fizemos a inclusio de
trechos no texto para deixar essa questao mais clara na introdugio e na se¢io de metodologia. Obrigado mais uma vez pela indicagio.
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1) Metodologia

Na aplicac¢ao do modelo de painel dinAmico com 2 estdgios, seria interessante os autores mencionarem algo sobre o teste Sargan - para
testar se restri¢oes sobreidentificadoras estio corretamente especificadas, bem como sobre o teste de correlagio serial. Como desejével, nio
se pode rejeitar HO de nao correlagio de segunda ordem.

Resp. Obrigado pela aten¢io com a modelagem. O teste de Sargan demonstra que os instrumentos sio exdgenos com 5% de
significAncia (valor-p = 0,561), enquanto os testes de correlagdo serial demonstram existéncia de correlagdo serial de ordem 1 (ARI valor-p =
0,014) e auséncia de correlagio serial de ordem 2 (AR2 — valor-p = 0,477), como era esperado. Essas observagoes foram inseridas no texto,

antes da Tabela 3.

Ainda sobre a regressio com dados em painel, seriam igualmente relevante a mencio de outros testes de pressupostos, tais como
normalidade dos residuos e teste de Hausmann.

Resp. Obrigado por comentar sobre a necessidade de detalhes sobre a andlise de residuos e escolha do modelo de efeitos fixos. Fizemos
o teste de White e detectamos heterocedasticidade dos erros, entio trabalhamos com erros padrées 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 regressao deve ter pelo menos 10 observagoes
para cada varidvel explicativa e temos n=108 observagoes para um modelo com 2 varidveis explicativas). O teste de Hausman também foi
feito e indicou a necessidade de trabalhar com efeitos fixos por causa da endogeneidade. Adicionamos esses comentdrios no texto (antes da
analise dos resultados da Tabela 3).

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

Resp. Obrigado pelo comentdrio. No caso da amostra de entrevistados, o mercado de grandes emissores de debéntures no Brasil é
bastante restrito. Assim, foi possivel acessar poucas empresas nos setores avaliados nesse estudo. Os entrevistados foram selecionados a partir
de suas experiéncias profissionais em emissores frequentes de debentures. Assim, foram escolhidos profissionais com mais de 10 anos de
carreira nesses segmentos, dando mais relevincia aos profissionais do setor elétrico e de comércio varejista, que tiveram as performances mais
relevantes em emissoes de debéntures no periodo avaliado. Nenhum tipo de pré-teste foi realizado, por conta dessas restri¢bes no nimero
de profissionais a serem acessados. A medida que o mercado de debéntures brasileiro for crescendo e mais empresas acessem esse tipo de
instrumento, acredito que novos estudos com amostras mais significativas poderio ser realizados. Por enquanto, as emissoes de debéntures
ficam muito concentradas em poucos emissores relevantes.

2) Resultados
Seria interessante a apresentagdo da estatistica 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 estatisticas
descritivas da amostra de debéntures, conforme demonstrado na tabela 1. Porém, chegamos 4 conclusao que os resultados dessa andlise nio
eram tao relevantes na andlise quantitativa do estudo, que era determinar se houve a quebra estrutural nas séries temporais e sua relevancia
estatistica. Além disso, como existe uma limita¢io no tamanho do artigo, decidiu-se por focar nessas andlises e resultados. Como uma forma
de solucionar essa limitagao, incluimos a anilise descritiva em um apéndice (Tabela 5 do texto).

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

Obrigado pela sugestao.

Tabela 1. Lista de entrevistados.

Setor Cargo do Entrevistado Experiéncia em Area 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 Logistica Especialista de Tesouraria 10 anos
Metalurgia e Siderurgia Tesoureiro 11 anos

Fonte: Construgao prépria.

_E_
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Na andlise qualitativa, seria igualmente interessante uma eventual comparacio desses resultados com os de outros estudos semelhantes
- mencionados na etapa qualitativa.

Resp. De fato, seria pertinente uma comparagio com outros estudos similares. Obrigado pelo comentério. Porém, conforme exposto
no texto, esse tema foi pouco explorado pela academia, nio havendo similares a serem comparados. Trabalhos futuros que estudem o
comportamento desse mercado, mas sob a dtica dos investidores, seriam um bom comparativo para os resultados deste trabalho. Entender se
os fatores motivadores desses dois atores do mercado (emissor e investidor) sao similares traria 6timos pontos a serem discutidos.

Sobre os possiveis fatores que podem explicar a evolucio no mercado de debéntures e suas variagoes setoriais, sugere-se uma andlise
de correlacio entre emissées das debéntures e varidveis macroecondmicas — ex: Selic, volume de crédito bancdrio pelos bancos publicos e
privados, burocracia e questoes regulatérias (ex: Indice de Kauffman) etc

Resp. Realmente uma andlise de correlagio entre o comportamento do mercado de debéntures de certos pardmetros quantitativos
seria uma boa forma de estender o entendimento sobre o fendmeno. Obrigado pelo apontamento.

Comparamos a nossa base de dados de debéntures com outros trés indicadores macroecondmicos, sendo eles: i) Taxa Selic; ii)
Concessio de Crédito por bancos e iii) Concessao de Crédito pelo BNDES. No periodo avaliado (entre 2010 e 2019) esses trés indicadores
apresentaram baixa correlacdo com o histérico do volume de debéntures (- 0,48, 018 e -0,27, respectivamente). Além disso, em relacao
ao Indice de Kauffman, como este tem periodicidade anual e nossa base de dados ¢ mensal, entendemos que essa comparagio teria pouca
relevancia estatistica, por conta da baixa quantidade de dados a serem comparados. Nesse sentido, optamos por manter apenas a andlise
qualitativa dos fatores que impulsionaram o crescimento recente do mercado de debéntures brasileiro.

Um fator que pode ter impactado na substituicao de dividas bancdrias por ndo bancdrias (debéntures) 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 asidtico, conforme demonstrado em Abraham ez a/. (2021). Porém, no caso Brasil, uma andlise empirica dos dados
mostra que o mercado nacional de debéntures teve um crescimento relevante anos depois (Figura 1). Além disso, logo apds a crise de 2008,
o BNDES continuou sendo um importante financiador da industria nacional, aumentando o volume de crédito concedido em 198%
(comparagio entre 2011 e a média dos 4 anos seguintes, Figura 2), sendo substituido nos anos subsequentes pelo mercado de capitais (Figura 3).
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Figura 1. Série hist6rica do volume e quantidade total de debéntures emitidas no Brasil.
Fonte: ANBIMA (dezembro 2019)
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Figura 2. Série histérica do volume de concessao de crédito pelo BNDES (R$ Bi).
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Figura 3. Desembolso do BNDES com infraestrutura vs. volume de debéntures de infraestrutura (R$ bilhoes).

Fonte: Boletim Informativo de Debéntures Incentivadas - Janeiro 2020 — Ministério da Economia

3) Discussao
Os resultados apresentados deveriam confirmar ou nio a hipétese principal do estudo

que ndo foi mencionada. A confirmac¢io ou nio da hipétese deveria corroborar ou nio as teorias que a suportam. Além disso, os
resultados desse estudo deveriam ser comparados aos de outros estudos empiricos semelhantes. Sugere-se a inclusio de uma tabela que
viabilize essas comparagdes.

Resp. Muito obrigado pelo comentdrio. Realmente acredito que podemos deixar esse aspecto mais claro no texto. Incluimos um

RAC - Revista de Administragéio Contemporénea, e-ISSN 1982-7849 | Peer Review Report | doi.




Peer Review Report

maior detalhamento na introdugio e na metodologia do estudo. Porém, por ser um estudo exploratdrio, nao tivemos hipdteses testadas
formalmente. Partimos de uma ideia inicial sobre a evolu¢io do mercado de debéntures. Essa questio foi abordada por meio do teste
quantitativo de quebra estrutural. Na sequéncia, exploramos alguns possiveis motivadores dessa evolucio do mercado, usando as entrevistas
com os profissionais de tesouraria como base dessa andlise.

Em relagio a tabela com as comparagoes, desconhecemos outros estudos que tenham usado o teste de quebra estrutural com esse
objetivo no contexto brasileiro. Contudo, nossos resultados qualitativos estdo alinhados com os fatores discutidos na literatura como por
exemplo o fato de as grandes corporagées brasileiras terem utilizado capital subsidiado, mesmo tendo acesso ao mercado de capitais, conforme
explorado por Machado ez al. (2017), Musacchio ez al. (2017), Lazzarini ez al. (2015) e Machado er al. (2014). Além disso, conforme
discutido em La Porta et al. (2014), Musacchio (2009) e Triner (2000), o ambiente regulatério é um importante fator para o mercado de
capitais. Contudo, nossas entrevistas mostraram que esse efeito seria mais visivel em empresas menores, sem a expertise e estrutura necessaria
para emitir debéntures com frequéncia. Por fim, outro ponto interessante das entrevistas foi a importincia da questio custo e prazo para os
emissores. Nesse caso, independente da fonte de financiamento, para a maior parte desses entrevistados a varidvel mais relevante era o custo
final € o prazo final da emissao. Isso corrobora com a visio apresentada em Beck e Levine (2002), Castro ez al. (2015), Khurana ez 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 bancdrio. Nesse caso, os autores mostram que em diversos casos nao existe uma conclusao especifica sobre qual seria a
melhor estrutura.

4) Conclusao

Na conclusao, os autores deveriam mencionar o objetivo/hipétese, amostra e métodos de verificagio desse objetivo/hipStese. Também
deveriam informar se esse objetivo/hipétese principal foi atingido/confirmada ou nio. A questao da Covid-19 néo deveria ser abordada, uma
vez que a amostra considera emissoes de debéntures 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 limitagées do estudo.

Resp. Concordamos com esse ponto de vista e achamos que seria uma forma alternativa de colocarmos nossas conclusoes, muito
obrigado. Entretanto, em nosso entendimento, incluimos essas questdes na se¢io de discussdo e na conclusio, colocamos as principais
contribuicoes do trabalho para a literatura sobre esse tema. Sobre a questio do COVID nossa ideia foi sugerir que um evento dessa
magnitude poderia mudar a tendéncia observada em nosso estudo. Nesse caso, vislumbramos que com a pandemia, o mercado de capitais
possa perder sua atratividade, associado a um aumento na intervencio estatal no mercado de crédito. Entendemos que essa avaliacio poderd
ser feita em estudos futuros, conforme incluido 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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