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Resumo

Objetivo: Esta pesquisa teve como objetivo identificar a relagdo entre o percentual de participagao direta
na propriedade (controle) e o custo da captagdo de divida via emissdo de debéntures no Brasil.

Método: O custo da divida (spread da taxa de juros das emissoes de debéntures) foi regredido com a
estrutura de propriedade (concentrag¢do de propriedade direta, concentragdo de controle direto e excesso
de controle) usando regressdes lineares e quadraticas para o periodo de 2011 a 2018.

Resultados: Os resultados encontrados sugerem que, entre as caracteristicas de estrutura de propriedade/
controle analisadas, somente a concentracgdo de controle direto é relevante para os debenturistas no
momento da precificagdo dos titulos.

Contribui¢des: A pesquisa contribui a literatura ao evidenciar que a relagdo entre concentragao de
controle e spread é quadratica. Assim, até certo ponto, o aumento da concentragdo de controle se reflete
no aumento do custo da divida; porém, quando essa concentragdo se torna muito elevada, os credores
a interpretam como algo benéfico, reduzindo o custo da divida. Tais resultados sugerem que os efeitos
positivos e negativos decorrentes da concentragao de controle estdo presentes na captagdo de divida;
porém, os beneficios tendem a se manifestar apenas quando a concentragdo de controle se torna elevada.
Palavras-Chave: Custo da divida. Custos da Emissdo de Debéntures. Custos de Agéncia. Estrutura de
Propriedade. Concentragdo Acionaria.
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1. Introducao

O capital de terceiros representa uma fonte significativa de recursos alocados para investimentos
nas empresas, mesmo para aquelas de capital aberto. As empresas latino-americanas, por exemplo, tém
niveis de divida semelhantes aos das empresas dos Estados Unidos da América, apesar de experimentarem
beneficios fiscais relativamente menores, maiores custos de faléncia e acesso restrito a diversas fontes de
financiamento, principalmente de longo prazo (Céspedes, Gonzalez, & Molina, 2010).

A literatura em financas reconhece que existem potenciais conflitos sempre que proprietarios e
credores divergirem em suas respectivas fungoes de utilidade, preferéncias de risco e informagdes (Jensen,
1986; Jensen & Meckling, 1976; Myers, 1977). Apesar disso, os principais mecanismos de governanga
corporativa sdo, a priori, projetados para promover o alinhamento de interesses entre proprietarios e
administradores e, até mesmo, entre proprietarios (Shleifer & Vishny, 1997). No entanto, , ha motivos para
acreditar que certos mecanismos de governanga corporativa possam ser avaliados desfavoravelmente pelos
detentores de titulos de divida, em especifico, a configuragao da propriedade (Ashbaugh-Skaife, Collins,
& LaFond, 2006; Jiraporn, Chintrakarn, Kim, & Liu, 2013).

Existem esfor¢os de pesquisa no sentido de considerar o efeito da estrutura de propriedade,
enquanto mecanismo de governanca corporativa, no custo da divida. Os esforgos se concentram,
predominantemente, na analise de empresas dos Estados Unidos da América, da Europa e da Asia,
conforme constatado na revisdo da literatura. Em geral, as empresas listadas na bolsa de valores brasileira
apresentam particularidades de estrutura de propriedade em relacio as empresas de propriedade difusa
do modelo convencional de controle corporativo dos Estados Unidos da América e do Reino Unido
como elevada concentragao de propriedade (controle) e baixa contestabilidade do poder do acionista
dominante (Criséstomo, Brandao, & Lopez-Iturriaga, 2020), além do exercicio do controle corporativo ser
consistentemente preservado pela emissao de agoes de dupla classe e por estruturas piramidais (Aldrighi,
2014; Aldrighi & Mazzer Neto, 2007; Aldrighi & Postali, 2011; Bortolon, 2013). Por conseguinte, ha
uma distribuicdo desigual do poder de controle que pode levar o proprietario dominante a exercer forte
influéncia na defini¢ao da politica de investimento, entre outras consequéncias, de forma a atender a seus
interesses pessoais em detrimento dos interesses dos demais acionistas (Bebchuk, Kraakman, & Triantis,
2000; Claessens, Djankov, Fan, & Lang, 2002; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 2000).

Para abordar o efeito da estrutura de propriedade no custo da divida no mercado de capitais
brasileiro, o objetivo tragado busca identificar a relacdo entre o percentual de participagdo direta
na propriedade (controle) e o custo da captagdo de divida via emissdo de debéntures no Brasil. Para
caracterizar o efeito pontual de um mecanismo especifico de governanca corporativa sobre o custo da
divida, as debéntures sdo consideradas como uma modalidade especifica de captacao de divida, com
potencial de gerar conflitos de interesses entre proprietarios e credores. A pesquisa possui relevancia
nesse contexto, pois a emissao de debéntures pode ser considerada uma das principais modalidades de
financiamento de longo prazo disponiveis para as companhias brasileiras, inclusive se comparadas as
emissoes de agoes. Segundo dados do Boletim de Mercado de Capitais 02/2020, da Associagao Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), as emissdes de debéntures realizadas
entre os anos de 2014 e 2019 somaram aproximadamente R$626 bilhdes, enquanto a captacio de recursos
via emissoes de agoes (Ofertas Publicas Iniciais e follow-ons) somou aproximadamente R$185 bilhoes
(ANBIMA, 2020).
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Em contraste com pesquisas precedentes sobre o custo da divida no Brasil (p.e. Fonseca & Silvera,
2016; Konraht, Camargo, & Vicente, 2016; Barros, Silva, & Voese, 2015), o spread da taxa de juros
das debéntures nao apresenta os potenciais problemas presentes na proxy de custo da divida quando
determinada pela razao entre despesas financeiras e passivo oneroso. As despesas financeiras compreendem
0s juros e, ainda, outros encargos financeiros como variagdes monetdrias e cambiais suportados pelas
empresas nao s6 na captagao de empréstimos e financiamentos, mas aqueles relativos aos prazos de
pagamento firmados com fornecedores em geral e os descontos concedidos, por exemplo. Além disso, o
passivo oneroso pode ser influenciado pelo volume de divida que as empresas captam ou amortizam em
periodos proximos ao periodo de reporte, o que insere ruidos na mensuragdo do custo da divida.

Os resultados obtidos sugerem que, entre as caracteristicas da estrutura de propriedade direta
consideradas na analise (concentracao de propriedade direta, concentracao de controle direto e excesso de
controle), somente o percentual de concentra¢ao de controle direto (direitos de voto) mostrou ser relevante
aos credores no momento da precificagdo das debéntures. A existéncia de uma relagdo quadratica entre
concentragao de controle e o spread da taxa de juros de captagao de divida via emissdao de debéntures sugere
que a concentra¢ao de controle aumenta o custo da divida e @ medida que esta concentragdo de controle
se torna excessivamente elevada o custo da divida tende a diminuir. Esta redu¢éo no spread insinua que os
credores podem estar considerando a concentragao de controle como um fator que potencialmente reduz
o risco de ocorrer troca de controle ao longo da vigéncia do contrato de divida.

O efeito da estrutura de propriedade sobre o valor da empresa, na perspectiva dos credores,
mostra-se como um ponto controverso na literatura de governanga corporativa, pois na perspectiva dos
credores, quanto maijor a concentragao de controle menor o retorno exigido. Conjectura-se, por isso,
que a concentragdo de controle estaria sendo associada a menor a probabilidade de troca da gestao da
empresa e das suas politicas financeiras durante a vigéncia do contrato de divida. Ou seja, a concentragao
de controle representaria aos credores a manuten¢ao dos niveis de risco e do cumprimento dos covenants
contratuais apds a concessdo do crédito.

A andlise dos resultados apresentados é entendida como um indicio do comportamento dos credores
na precificacao de debéntures no Brasil e precisa ser avaliada com cautela, pois, para identificar a estrutura
de propriedade foram utilizados apenas os percentuais de participacdo diretos do(s) proprietario(s)
indicado(s) como controlador(es) quando da divulga¢do da estrutura de propriedade pela empresa. Desde
2005 é possivel perceber que, no mercado de capitais brasileiro, ocorreu uma redugiao na emissao de
acdes de dupla classe enquanto as estruturas indiretas de controle tém aumentado (Andrade, Bressan,
& Iquiapaza, 2014; Bortolon & Leal, 2014). Apesar da relevancia de estruturas de controle indiretas no
mercado de capitais brasileiro, obter o percentual de propriedade do acionista Gltimo ndo é uma das
tarefas mais faceis, nem mesmo indicar se a propriedade é detida por uma familia. Parte do desafio
refere-se a presenca de empresas nao listadas em bolsa de valores nas estruturas piramidais e ao tempo
necessario de coleta. Além disso, pesquisas tém mostrado que o percentual de participa¢do direta do
proprietario dominante se proxima do percentual de participacdo indireta do acionista ultimo, ressalvadas
especifidades de amostra e periodo abrangido (Aldrighi, 2014; Bortolon, 2013, Grillo, Reina, Bortolon, &
Sarlo Neto, 2017). Estas e outras limitagdes de execugdo deste estudo sinalizam que ha desdobramentos a
serem explorados em pesquisas futuras que melhor possam definir os contornos do efeito relatado.
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2. Revisao da literatura e desenvolvimento das hip6teses

O uso de capital de terceiros favorece o compartilhamento do risco dos investimentos com os
credores. Neste ponto, o excesso de investimento (overinvestment), o subinvestimento (underinvestment)
e o esvaziamento da propriedade podem explicar certos custos de agéncia da divida. A adogao de projetos
de investimentos nao lucrativos (substituicdo de ativos) ou excessivamente arriscados (risk-shifting)
aumentam a variancia dos fluxos de caixa futuros da firma e transferem aos credores desproporcionalmente
os resultados negativos que possam ser obtidos (Jensen, 1986; Jensen & Meckling, 1976). Da mesma forma,
projetos de investimento de valor presente liquido positivo podem ser rejeitados se os lucros residuais
forem preferencialmente transferidos aos credores, caracterizando o problema de subinvestimento
(Myers, 1977), inclusive, se o pagamento de dividendos for preferivel. Em todas estas circunstancias
se estaria alterando o risco de nao recebimento das reinvindicagdes contratuais fixadas pelos credores,
principalmente se o endividamento se tornar relativamente alto, situagdo na qual os esforgos dos insiders
em controlar o risco de restri¢ao financeira, faléncia e de liquidacéo sera supostamente bastante reduzido
(Jensen, 1986, Aslan & Kumar, 2012).

Os credores, a medida que preveem a existéncia desses custos de agéncia, certamente exigem taxas
de juros maiores e fazem constar nos contratos de divida clausulas restritivas para reivindicar garantias
adequadas e impor mecanismos de monitoramento do uso dos recursos cedidos. Sob este argumento, é
concebivel que nio exista uma relagdo significativa entre a estrutura de propriedade (controle) e o custo
da divida. Contudo, nem sempre se pode tratar de todas as contingéncias futuras ou, ainda, encontrar
solugdes pouco onerosas para 0 monitoramento de investimentos em projetos de valor presente liquido
negativo (Steijvers & Vooerdeckers, 2009). Por conseguinte, o custo da divida tende a aumentar a medida
que os conflitos de interesses entre insiders e credores aumentam ou ndo possam ser remediados (Aslan
& Kumar, 2012).

Sanchez-Ballesta e Garcia-Meca (2011) avaliaram a influéncia da concentragao de propriedade
e da identidade dos proprietarios no custo da divida em uma amostra de empresas espanholas entre os
anos de 1999-2002. Os resultados relatados sinalizam efeito significativo restrito a propriedade detida
pelo presidente do conselho, pelo governo e pelos bancos. Em geral, a identidade do proprietario parece
ter contribuido para a reducao do custo da divida, enquanto a concentragdo de propriedade nao se
mostrou estatisticamente relevante. Lugo (2019) apresenta evidéncias empiricas sobre o custo da divida
de empréstimos bancérios entre 1996 e 2010 de empresas de diversos paises da Europa, Asia e também
dos Estados Unidos da América. O principal resultado apresentado aponta que a participagdo acionaria
detita por insiders esta inversamente relacionada com o custo da divida, assumindo a forma de U invertido.

No contexto brasileiro, pouco se sabe sobre a relagdo exclusiva entre estrutura de propriedade e
custo da divida, em parte, porque os resultados das pesquisas sao dificeis de conciliar. Barros et al. (2015)
observaram que atributos de governanga corporativa que compde um indice de governnaga, exerceu
influéncia negativa no custo da divida entre 2008 e 2010, enquanto a adogdo de niveis diferenciados de
listagem em bolsa de valores nao apresentou significancia estatistica. Fonseca e Silveira (2016) verificaram
que o custo da divida tende a ser menor em fun¢ao do percentual de agdes preferenciais emitidas pelas
empresas e devido a adogdo de niveis diferenciados de listagem em bolsa de valores no periodo de
2010 a 2014. Mas outras duas proxies de estrutura de propriedade direta (percentual de participacao
do maior acionista e a diferenca entre controle e propriedade do maior acionista) ndo apresentaram
efeito significativo. Silva, Santos e Almeida (2012) constataram que, entre 2005 e 2010, a concentragao de
controle esteve associada positivamente com as classificagoes de crédito para debéntures. Konraht et al.
(2016) apresentaram evidéncias de que o excesso de controle exerce influéncia positiva no custo da divida
entre os anos de 2011 e 2014.
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Na Europa Ocidental e no Leste Asidtico, o custo da divida ¢ significativamente maior quando ha
divergéncia entre propriedade e controle (Aslan & Kumar, 2012, Lin, Ma, Malatesta, & Xuan, 2011) e, até
mesmo, para o custo de capital (Guedhami & Mishra, 2009). Ainda, em empresas da Europa e da Asia,
como apresentado por Boubakri e Ghouma (2010), a identidade do proprietario também exerce influéncia,
de tal forma que o excesso de controle familiar tem um efeito positivo sobre os spreads dos titulos de divida
e um efeito negativo nos ratings desses titulos. A capacidade de os insiders efetivamente controlarem os
recursos corporativos e de se engajarem em atividades que permitem a extragao de beneficios privados
do controle esta positivamente relacionada ao nivel de propriedade que eles detém (Shleifer & Vishny,
1997). Entretanto, o entrincheiramento dos insiders pode ocorrer devido a divergéncia entre direitos de
propriedade e de controle (excesso de controle). Em muitas empresas brasileiras de capital aberto esta
situagdo € presumivel porque o exercicio do controle corporativo tem sido consistentemente preservado
pela emissdao de agoes de dupla classe e estruturas piramidais (Aldrighi & Mazzer Neto, 2007; Aldrighi &
Postali, 2011; Bortolon, 2013). Desta forma, apresenta-se a seguinte hipotese:

H1: A diferen¢a entre direitos de controle e de propriedade (excesso de controle) aumenta o custo
da divida.

Na perspectiva dos detentores de divida o efeito da estrutura de propriedade sobre o custo da divida
pode ser diferente da perspectiva dos proprietarios insiders e outsiders. Os credores podem se importar
muito menos com o entrincheiramento de insiders, desde que o valor da empresa seja mantido acima
do limite de inadimpléncia. Ainda, proprietarios com grandes participagdes nao diversificadas podem
ter incentivos para alocar recursos de forma a preserva-las, ou seja, para evitar a dilui¢ao do capital e
preservar o exercicio do controle corporativo, aumenta-se a probabilidade do uso de capital de terceiros.
Em contrapartida, essa relagiao de dependéncia fara com que se tornem mais preocupados com a reputagao
perante o mercado e, por conseguinte, com a necessidade da manutenc¢ao das politicas financeiras durante
toda a vigéncia dos contratos de divida. De certa forma, isto diminui o risco moral suportado pelos
credores ap0s a contratagao da divida (Ashbaugh-Skaife et al., 2006; Jiraporn et al., 2013).

A reputagao figura também entre os argumentos apresentados por Anderson, Mansi e Reeb (2003).
Eles identificaram que nos Estados Unidos da América a concentragdo de propriedade nas maos da familia
fundadora estd negativamente associada ao custo da divida e explicam que o custo da divida seria menor
nestas circunstancias porque grandes acionistas, incluindo as familias, tendem a ser néo diversificados.
Como a familia fundadora estd mais exposta ao risco idiossincrético tende a apresentar maior preocupagio
com sua reputagdo no mercado e, para atingir as expectativas de longo prazo, tendem a evitar projetos
excessivamente arriscados.

Jiraporn et al. (2013) avaliaram a relacao entre governanga corporativa e custo da divida para uma
amostra de empresas dos Estados Unidos da América. Neste caso, a governanga corporativa foi representada
pelo indice da ISS (The Institutional Shareholder Services) com categorias de padroes de governanga e
com énfase no conselho de administragdo, auditoria, estatuto, remuneracio de executivos e diretores,
propriedade, entre outras. Os ratings de crédito e o yield spread foram utilizados como medida de custo
da divida. O resultado obtido mostrou que uma governanga corporativa forte reduz significativamente os
ratings de crédito e aumenta yield spread. Uma possivel explica¢ao para o fato é o quao alinhados estdo os
interesses da administragdo e dos proprietdrios. Quanto maior esse alinhamento (governanga corporativa
forte) maior seria a possibilidade de subinvestimento, enquanto que a alta concentragio de controle nas
maos dos administradores (governanga corporativa fraca) reduziria a possibilidade de subinvestimento.
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Klock, Mansi e Maxwell (2005) avaliaram o efeito de um indice de governanga que contém varios
dispositivos anti-takeover e de prote¢ao aos acionistas no custo do financiamento da divida para uma amostra
de empresas dos Estados Unidos da América, abrangendo o periodo de 1990-2000. As evidéncias indicam
que dispositivos anti-takeover mais rigidos reduzem o custo do financiamento da divida. Este resultado
sugere que em empresas onde ha maior dificuldade para destitui¢ao da gestdo se estaria aumentando a
probabilidade de serem avaliadas favoravelmente no mercado de divida. Esta constatagao elucida que,
apesar dos dispositivos anti-takeover mais rigidos desfavorecerem os proprietarios, uma vez que impdem
maior dificuldade para agirem contra a gestdo da empresa, os credores tendem a conceber este fato como
um aspecto positivo no dimensionamento do retorno e do risco esperado para o provimento de fundos.

Consistente com a conjectura de que os credores avaliam a estrutura de propriedade de um modo
bastante particular, Byun, Choi, Hwang e Kim (2013) constataram que as empresas afiliadas a grandes
grupos empresariais coreanos apresentaram entre 2001 e 2007 um custo da divida substancialmente menor
do que as empresas independentes. Eles interpretaram que os credores estdo dispostos a conceder crédito
com menor taxa de juros e outras condi¢des mais favoraveis as empresas afiliadas a um grupo econdmico
porque estariam percebendo a possibilidade de protecdo adicional. De outra forma, os grupos empresariais
serviriam como um compromisso crivel para resgatar firmas-membro com problemas financeiros (efeito
do cosseguro). Considerando o que foi exposto, formula-se da seguinte hipotese:

H2: A concentra¢ao propriedade (controle) reduz o custo da divida.

3. Procedimentos Metodoldgicos

A amostra é composta pelas emissoes de debéntures registradas no Brasil, entre os anos de 2011
a 2018, realizadas pelas empresas nao financeiras de capital aberto, excluidas as emissoes de debéntures
incentivadas e aquelas que foram canceladas logo ap6s o antincio de emissao. O inicio do recorte temporal
em 2011 decorre da disponibilidade de dados, uma vez que os dados referentes a estrutura de controle e
propriedade foram coletados do Formulario de Referéncia do ano anterior a emissao de debénture, e o inicio
da divulgagao desse relatorio ocorreu em 2010. O fim do recorte temporal em 2018 se deu em fungao de ser a
data-base mais proxima para coleta e tabulacao dos dados de estrutura de propriedade, no periodo de coleta
de dados da pesquisa. A exclusdo das debéntures incentivadas se deu em fungao de estes titulos apresentarem
isencao de Imposto de Renda sobre a remuneragio auferida pelos debenturistas, o que faz com que os juros
reais percebidos pelos credores sejam afetados pelo beneficio fiscal contido nas debéntures incentivadas.
Consequentemente, o spread das debéntures é diferenciado para as debéntures incentivadas. Assim, foram
identificadas 730 emissoes de debéntures no Sistema Nacional de Debéntures, sendo que 84 (11,9%) sao da
modalidade emissao aberta ao publico em geral (Instrugao Normativa CVM n.° 400) e 643 (88,1%) sdo da
modalidade de emissdo com esforgos restritos (Instrucdo Normativa CVM n.° 476). A modalidade aberta ao
publico em geral é o formato classico de emissao de debéntures, em que a empresa emite titulos que podem
ser adquiridos por qualquer investidor; a modalidade emissao com esforgos restritos ¢ ofertada a um grupo
limitado de investidores profissionais, totalizando, no maximo, 75 investidores profissionais que recebem a
oferta, sendo que apenas 50 deles podem realizar subscri¢ao ou aquisi¢ao desses titulos (Comissao de Valores
Mobilidrios, 2009). Essas 730 debéntures identificadas somaram um total de 980 séries de titulos de divida,
uma vez que cada debénture pode conter mais de uma série.

As séries de debéntures emitidas e mantidas na amostra apresentam varios critérios de calculo de
remuneragao, incluindo indice de referéncia e spread especificos. Na Tabela 1 sdo apresentados os critérios
de remunerac¢ao das séries de debéntures analisadas, bem como os indices utilizados como referéncia.
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Tabela 1
indices de referéncia utilizados nas séries de debéntures

indice Sérjes de Proporcio Amostra final ar.ialisa.da: sé’rie.s com todos os
debéntures dados financeiros disponiveis para coleta

DI + spread % 542 55,3% 361
% sobre o DI 311 31,7% -
IPCA + spread % 108 11,0% -
Outros (pos) 5 0,5% -
Sem indice 4 0,4% -
TJLP 4 0,4% -
Taxa pré-fixada 3 0,3% -
Délar 1 0,1% -
IGP-M 1 0,1% -
TR 1 0,1% -

Total 980 100% 361

Legenda: DI: Depositos Interfinanceiros; IGP-M: indice Geral de Precos do Mercado; IPCA: indice de Precos ao Consumidor
Amplo; TR: Taxa Referencial; TJLP: Taxa de Juros de Longo Prazo.

Nota: as 980 séries estdo contidas em 730 emissdes de debéntures. A data de levantamento destes dados foi 10 de

junho de 2019. As séries de debéntures que ndo possuiam dados financeiros disponiveis para coleta na base de dados
Economatica® ou no site da Comissao de Valores Mobiliarios para o calculo das variaveis da pesquisa foram excluidas da
amostra. Isso explica a diferenca entre as 542 séries identificadas inicialmente e as 361 com todos os dados disponiveis
para andlise de dados.

Fonte: elaborado pelos autores.

Como cada forma de remuneragao possui um spread especifico, ndo é possivel comparar o spread
de séries que possuem indices diferentes e, tampouco, realizar a analise global das 980 séries de debéntures
em um unico modelo de regressdao. Em fungao disto, o critério adotado foi o de analisar as séries de
debéntures que adotam a remuneragao na forma da taxa de depdsitos interfinanceiros (DI), mais uma taxa
fixa de spread adicional (DI + spread %). Foi adotado esse critério em fun¢ao dessa forma de remuneragao
ter sido a mais utilizada dentre as 980 séries, o que garante maior quantidade de dados para analise,
bem como por conta dessas séries serem as mais representativas das debéntures emitidas no Brasil, de
acordo com Konraht e Soares (2020). Além destes aspectos, Konraht e Soares (2020) constataram que as
debéntures que oferecem remuneragdo na forma de “IPCA + spread %” e “spread % sobre o DI” tendem
a apresentar caracteristicas da divida ou caracteristicas da firma diferenciadas das demais modalidades
de emissdo, o que indica que essas modalidades sdo escolhidas por empresas que realizam emissoes de
maior maturidade, tal como ¢ o caso das que remuneram na forma “IPCA + spread %, ou sao emitidas por
empresas com maiores opgoes de crescimento e que oferecem maior quantidade de clausulas restritivas
para protegao aos credores, como ¢ o caso das que remuneram por “spread % sobre o DI”. Assim, a
selecdo de outras séries poderia levar a um viés de amostragem caso fossem selecionados titulos com
caracteristicas de risco da divida e da empresa especificas, quando comparadas as séries em geral, como,
por exemplo, se selecionar os titulos de divida de maturidades mais longas ou emitidas por empresas com
maiores oportunidades de crescimento.
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Aproximadamente 55% das séries de debéntures coletadas oferecem a remuneragao pela taxa de
depositos interfinanceiros mais uma taxa fixa de spread (DI + spread %). Assim, o custo da divida, variavel
dependente do estudo, sera mensurado pela taxa fixa de spread em relagdo a taxa DI. A taxa fixa de spread
utilizada serd aquela ja ajustada ao resultado do processo de bookbuilding, procedimento similar ao adotado
por Sheng e Saito (2005) e Konraht e Soares (2020). As 361 séries de debéntures que integraram a amostra
final foram emitidas por 131 empresas. Essas empresas atuam em diversos setores economicos, sendo que
predominam os setores elétrico (27,7% das séries), locagdo de automoveis (11,9% das séries), transporte
rodoviario (9,7% das séries), construgao residencial (8,9% das séries) e sistemas de dgua e saneamento (5,5%
das séries). Estes setores totalizam aproximadamente 64% dos titulos de divida da amostra.

Dado que cada emissao de debénture é realizada em uma data especifica ao longo dos anos, optou-
se pela ndo utilizagdo de dados em painel, em fun¢ao de que a estrutura dos dados ndo é sequencial, e que
houve casos de empresas que realizaram apenas uma emissao de debénture durante o periodo amostral,
enquanto outras realizaram mais de uma emissao no periodo; assim, as hipoteses da pesquisa foram
testadas usando Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) pooled. Na Equagao 1 ¢ apresentado o modelo
de regressdo especificado para a relagao testada nesta pesquisa.

Spread; = a; + f1Estrutura de propriedade; + f,Tamanho; + fz3Endividamento;
2018
(1)
+ BsRentabilidade; + fsGarantia real; + BgSelic, + O Anoy + €;

k=2011

Na Tabela 2 sdo apresentadas todas as varidveis que compdem o modelo.

Tabela 2

Descricao das variaveis da pesquisa

Variavel Sinal Operacionalizagdo Referéncia
Logaritmo natural da taxa de juros adicional em
Spread da divida relagcdo a taxa DI. Esta é a proxy para custo da divida, Sheng e Saito (2005)
variavel dependente do modelo
Estrutura de Caixe e Krauter (2013);
propriedade direta _ Percentual de a¢des ordinarias (ON) detidas pelo(s) Claessens et al. (2002);
a) concentragdo de acionista(s) controlador(es) Silveira, Barros e Fama
controle direto (2008)
E ~ ~ o
strut.ura de . Razdo entre a soma das a¢Oes ordinarias (ON)
propriedade direta L ; L
~ - e preferenciais (PN) detidas pelo(s) acionista(s) Autores
b) concentragdo de -
) ) controlador(es) e o total de a¢des da empresa
propriedade direta
Estrutura de Razdo entre concentracdo de controle direto e
propriedade direta + concentragao de propriedade direta menos uma Cronqvist e Nilsson (2003)
c) excesso de controle unidade (controle / propriedade - 1)
) . Boubakri e Ghouna (2010);
Tamanho da empresa - Logaritmo natural do ativo total Caixe e Krauter (2013)
Boubakri e Ghouna (2010);
Endividamento + Razdo entre passivo exigivel e ativo total Byun et al. (2013); Li et al.
(2011); Lugo (2019)
Razdo entre EBITDA acumulado dos quatro trimestres ~ Byun et al. (2013);
Rentabilidade - anteriores ao da emissao das debéntures e o ativo Okimura, Silveira e Rocha
total (2007); Silveira et al. (2008)
Garantia real - Variavel dummy que assume valor 1 se a erenture Byun et al. (2013)
apresentar garantia real e 0, caso contrario
Ano de emissao +/- Dummies anuais Autores
Selic + Taxa Selic anual do periodo de emissdo da debénture  Autores

Fonte: elaborado pelos autores.
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Conforme exposto na Tabela 2, trés aspectos da estrutura de propriedade sdo considerados: (a)
concentragdo de controle direto; (b) concentracao de propriedade direta; e, (c) excesso de controle. Foi
considerado como controlador da empresa o proprietario ou grupo de proprietarios identificado(s) como
controlador(res) da empresa no Formulario de Referéncia. Quando havia a indicagdo de mais de um
controlador, foi realizada a soma das participagdes do grupo indicado. Os trés aspectos da estrutura de
propriedade foram calculados considerando as participagdes diretas e esta ¢ uma limitagao da pesquisa,
dado que néo leva em consideragdo as participagdes indiretas que ocorrem por meio de estruturas
piramidais de controle e a¢cdes sem direitos a votos. Todavia, comparagdes entre estas duas formas de
mensura¢ao indicam haver relativa similaridade nos valores calculados pelos dois métodos, tal como
apresentado em Grillo et al. (2017). Além disso, testes realizados por Silva (2004) indicam que a relagao
entre as caracteristicas de concentra¢ao de propriedade/controle, medidas de forma direta e indireta, e 0
valor das empresas ¢é substancialmente a mesma, embora a mensuragao das participagdes indiretas tenha
maior poder explicativo.

Além dessas variaveis de estrutura de propriedade, foram inseridas no modelo de regressao outras
variaveis que também podem afetar o custo da divida. Essas varidveis representam caracteristicas da
empresa, das escrituras de debéntures e macroecondmicas, e sao as seguintes: (a) tamanho da firma;
(b) endividamento; (c) rentabilidade; (d) oferecimento de garantia real na debénture; (e) taxa efetiva
Selic no trimestre de emissdo de divida; e, (f) dummies anuais. O tamanho da firma é uma caracteristica
que potencialmente pode representar parte do risco dos credores, e espera-se que empresas maiores
tenham menor custo da divida. Em empresas maiores, o risco de inadimpléncia seria reduzido devido
a possibilidade de venda dos ativos, diante de dificuldades financeiras, além do efeito reputagiao. O
endividamento também ¢ uma variavel que representa risco, sendo que empresas mais endividadas tendem
a ter maior risco de entrarem em situacao de insolvéncia e atrasar pagamentos aos credores; assim, é
esperado que em empresas mais endividadas o custo da divida seja maior. A rentabilidade é uma medida
de solidez econdmica da empresa; assim, é esperado que quanto maior seja a rentabilidade da empresa,
menor tenda a ser o custo de capta¢do de divida, dado que empresas mais rentaveis tendem a ter menor
probabilidade de enfrentarem dificuldades econdmicas e financeiras. A garantia real é um instrumento de
protecdo aos credores; assim, é esperado que as debéntures que oferegam garantia real aos credores tenham
menor custo da divida, considerando que os credores passam a ter maior seguran¢a de recuperagao
do capital fornecido. Por outro lado, evidéncias indicam que a garantia real pode ser usada como um
mecanismo complementar a taxa de juros para protecao aos credores (Bharath, Sunder, & Sunder, 2008).
Nessa perspectiva, é esperado que, em empresas mais arriscadas, o custo da divida seja maior e, também,
que haja maior probabilidade de conter garantia real. Em fungao desse impasse teérico, a expectativa para
o sinal esperado para a variavel garantia real é deixada em aberto. A taxa Selic ¢ a taxa basica de juros
do Brasil; assim, é esperado que a medida que ela aumente, haja também um aumento nas taxas de juros
praticadas nos titulos de divida corporativa (debéntures). Por fim, as dummies anuais sao inseridas nos
modelos para controlar efeitos macroecondmicos que ocorreram no Brasil durante o periodo de anélise,
e que podem ter impactado nas taxas de juros cobradas das empresas.
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4. Resultados

Na Tabela 3 sdao apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na investigacao
empirica. No Painel A desta tabela consta a distribui¢do temporal dos titulos de divida da amostra; no
Painel B constam as estatisticas das 361 observagdes que integraram a amostra da pesquisa; no Painel C
sdo apresentadas as estatisticas da amostra separadas por modalidade de emissdo da debénture. Pelos
dados do Painel B, constata-se que, em média, o spread da divida adicional a taxa DI é de 1,89% a.a.
Essa varidvel se apresenta heterogénea, sendo o minimo de 0,24% e o maximo de 10,2%. O porte das
empresas ¢, também, bastante heterogéneo e, em média, corresponde a R$ 8,9 bilhoes. Os ativos totais
sdo preponderantemente financiados por capital de terceiros, com média de 63%, e isto é relativamente
homogéneo entre as empresas da amostra.

Tabela 3
Estatisticas descritivas

Painel A: Distribuicdo temporal das séries de debéntures

Ano 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Quantidade de séries 42 51 52 30 38 17 58 73
Frequéncia 11,6% 14,1% 14,4% 8,3% 10,5% 4,7% 16,1% 20,2%

Painel B: Estatisticas descritivas do conjunto de dados

Variavel N Média DP cv Min Q1 Md Q3 Max
Spread (%) 361 1,89 1.1 0,60 0,24 11 1,6 2,4 10,2
Garantia real (%) 361 15,8 - - 0 0 0 0 1
gﬁhm;ens?o da empresa (R$ 361 8,9 133 15 0,1 2,2 45 9,9 107
Endividamento (%) 361 63,0 141 22,6 21,3 53,7 63,0 71,6 95,2
Rentabilidade (%) 361 2,4 4,1 1,7 -19,0 0,5 1,8 3,9 25,0
Controle direto (%) 361 69,3 27,8 0,4 8,1 50,3 68,6 99,9 100
Propriedade direta (%) 361 64,7 29,7 0,5 8,2 39,9 64,9 99,9 100
Excesso de controle (%) 361 4,6 11,7 2,5 -5,1 0,0 0,0 0,0 48,1
Selic (%) 361 9,6 2,5 25,8 58 7,2 9,9 11,2 14,8

Painel C: Observacoes segregadas por modalidade de emissdo de debéntures

Aberta ao publico em geral Esforcos restritos

Variavel N Méd DP 1Q MD 3Q N Méd DP 1Q MD 3Q
Spread (%) 34 1,76 08 11 1,7 22 327 191 12 11 1,6 2,5
Garantia real (%) 34 59 23,9 - - - 327 16,8 37,5 - - -

Tamanho da empresa (R$ bilhdes) 34 109 10,5 34 70 153 327 86 135 21 4,2 9,8
Endividamento (%) 34 671 11,8 571 649 799 327 618 143 529 629 716
Rentabilidade (%) 34 3,1 37 09 2,1 4,7 327 23 41 0,5 1.7 3,8
Controle direto (%) 34 702 310 364 795 100 327 690 276 503 654 998
Propriedade direta (%) 34 640 333 310 71,3 100 327 645 294 409 640 997
Excesso de controle (%) 34 6,1 12,8 - - 68 327 45 11,6 - - -

Legenda: N: quantidade de observacdes; Méd: média; DP: desvio padréo; CV: coeficiente de variacdo; Min: menor valor;
Q1: primeiro quartil; Md: mediana; Q3: terceiro quartil; Max: maior valor.

Nota: o total de 361 séries de debéntures apresentadas no Painel B foi emitido por 131 empresas. No Painel C, tem-se
que as 34 séries da modalidade aberta ao publico em geral foram emitidas por 28 empresas; na modalidade de esforcos
restritos as 327 séries foram emitidas por 127 empresas. Vinte e quatro empresas emitiram séries das duas modalidades
de debéntures.

Fonte: dados da pesquisa.
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Na amostra ha empresas de propriedade e controle pulverizado, e aquelas que sdo extremamente
concentradas, bem como empresas que mantém divergéncia entre direitos de voto e de fluxo de caixa por
meio da emissdo de duas classes de agoes. Em relagdo a estrutura de propriedade, observa-se que, em
média, a posse de agdes com direito a voto é de 69,3% (min. 8,1% e max. 99,9%) enquanto que, em média,
a propriedade detida pelos acionistas controladores é de 64,7% (min. 8,2% e max. 99,9%), valores estes
que se assemelham a mediana. A diferenga entre controle e propriedade (excesso de controle) é, em média,
de 4,6%, mas bastante heterogéneo entre as empresas. Ademais, ao se analisar a concentra¢do de controle
com base nos valores dos quartis, verifica-se que predominam na amostra empresas de controle definido
(aproximadamente 75% da amostra), isto é, que possuem um acionista controlador, o qual possui mais de
50% das agdes com direito a voto. A proporgdo de direitos de voto esta superior, por exemplo, ao descrito
em Crisdstomo et al. (2020) que, em média, é de 49% para o maijor acionista, 67% para os trés maiores
acionistas e 70% para os cinco maiores acionistas de amostra de 85 empresas com maior capitalizagao
de mercado no periodo de 2010 a 2013. As médias de estrutura de propriedade sao dificeis de conciliar
porque estdo sujeitas aos valores extremos da amostra e, até mesmo, a certas especificidades do periodo
compreendido na analise (Andrade et al., 2014; Bortolon & Leal, 2014). Neste caso especifico, apesar de
representarem a propriedade direta, ndo se referem estritamente ao maior acionista e, sim, aos acionistas
apontados como controladores, conforme explicitado na se¢do 3.

Segundo os dados contidos no Painel C, constata-se o predominio de debéntures emitidas na
modalidade esforgos restritos, as quais totalizam 90,6% dos dados da amostra. Tal predominio pode ser
explicado pela maior simplicidade de requisitos exigidos nessa modalidade, o que se reflete em menor custo
do processo de emissdo. As diferengas médias mais significativas das estatisticas descritivas dessas duas
modalidades sdo que as emissdes com esfor¢os restritos fazem maior uso de garantia real como medida
de protecdo aos credores e tendem a ser emitidas por empresas menores e menos endividadas. No tocante
ao custo da divida, a concentracao de controle, de propriedade e o excesso de controle sdo relativamente
similares, embora haja heterogeneidade nas varincias dessas variaveis entre as duas modalidades.

Os resultados das regressdes que tiveram o propdsito de identificar o efeito da estrutura de
propriedade sobre o custo de captagao da divida via emissdo de debéntures no Brasil estao apresentados
na Tabela 4. Os trés modelos incorporam as caracteristicas da estrutura de propriedade e apresentaram
validade geral ao nivel de confianga de 99%, bem como os pressupostos do método de estimagao por MQO
foram atendidos, indicando que os modelos foram devidamente especificados.

Entre as caracteristicas de estrutura de propriedade analisadas, somente a concentra¢ao de controle
direto (Modelo 1) apresentou significdncia estatistica (5%) e parece ser suficientemente relevante para os
credores a ponto de influenciar o custo da divida.
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Tabela 4
Resultados das estimagdes por MQO

Modelo:

2018
Spread; = a; + By Estrutura de propriedade; + ,Tamanho; + fzEndividamento; + B4Rentabilidade; + fsGarantia real; + f¢Selic, + Z Sy Anoy + €;
k=2011

Caracteristica da Modelo 1 Modelo 2 . Modelo 3 -
. = = Diferenca entre direitos
estrutura de propriedade Concentracgdo de controle Concentragdo de .
. . . . de controle e propriedade
analisada direto propriedade direta
(excesso de controle)
Variaveis Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
Concentragdo de 0,011 0021
controle direto (0,005) !
Concentragdo de -0,001 0,020
controle direto’2 (0,003) '
Concentragdo de -0,0002 0.823
propriedade direta (0,001) !
0,07
Excesso de controle (0,06) 0,24
-0,15 -0,15 -0,15
Tamanho (0,023) 0,001 (0,02) 0,001 (0,023) 0,001
L 0,66 0,67 0,64
Endividamento (0.18) 0,001 (018) 0,001 (0.18) 0,001
) 0,30 0,32 0,32
Garantia real (0,073) 0,001 (0,073) 0,001 (0,07) 0,001
. 2,84 3,48 3,18
Selic 2.72) 0,297 2.72) 0,202 2.72) 0,244
- -2,75 -2,84 -2,80
Rentabilidade (0,66) 0,001 (0.66) 0,001 (0,65) 0,001
1,96 2,07 2,13
Constante (0,48) 0,001 (0,49) 0,001 (0,47) 0,001
Efeito fixo do ano Sim Sim Sim
Efeito fixo do setor N&o Nao N&o
Teste F (F) 15,0 0,00 15,6 0,000 15,7 0,00
Teste de assimetria e
curtose para normalidade 3,66 0,16 533 0,07 55 0,07
dos residuos
Teste de Breusch-Pagan/
Cook-Weisberg para 0,6 0,44 0,17 0,68 0,12 0,73
heterocedasticidade (x?)
R2 0,38 0,37 0,37
R? ajustado 0,35 0,34 035
Observacdes 361 361 361
Empresas 131 131 131

Nota: os valores apresentados entre parénteses correspondem ao erro padrdo dos coeficientes estimados. Os testes de
assimetria e curtose, e Breusch-Pagan/Cook-Weisberg apontaram, respectivamente, auséncia de problemas de normalidade
dos residuos e heterocedasticidade nos modelos ao nivel de confianga de 95%. Os fatores de inflagdo da variancia
apontaram auséncia de multicolinearidade, uma vez que o valor maximo, considerando os trés modelos, foi inferior a 10.
Em fun¢do dos modelos ndo terem apresentados problemas no atendimento aos pressupostos da regressao linear, optou-
se pela apresentacao dos resultados com erros ndo robustos; no entanto, ao se estimar as mesmas regressées com erros
robustos, os resultados se mantiveram estaveis. A significancia foi calculada considerando a probabilidade bicaudal.

Fonte: elaborado pelos autores.
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Os resultados indicam que a concentragao de controle apresenta relagdo quadratica com o custo
da divida, isto é; até certo ponto, o aumento da concentragao de controle ¢ percebido como algo negativo
pelos credores, fazendo com que eles exijam uma remunerag¢ao maior no fornecimento de capital, porém,
a medida que a concentragdo de controle se torna muito elevada, os credores passam a ver isso como algo
benéfico, o que se reflete em um menor spread cobrado no fornecimento de capital.

Um dos possiveis fatores que explicam a reducao do custo da divida @ medida que a concentragao
de controle aumenta ¢ o fato de isso reduzir a probabilidade de mudanca de controle da empresa e de suas
consequéncias para os credores. As mudangas de controle acionario tendem a implicar mudangas nas
politicas de investimento, financiamento e de dividendos das empresas. Assim, quando as empresas nao
possuem um controlador definido, ha a possibilidade de outros acionistas tomarem o controle da empresa
(takeover) e procederem as mudangas indesejaveis pelos credores aos moldes da discussao apresentada por
Ashbaugh-Skaife et al. (2006) e Klock et al. (2005). Consequentemente, se as mudangas indesejaveis pelos
credores ocorrerem, estes poderiam ter de se sujeitar a assumir riscos desproporcionais ex post aqueles
considerados quando da contratacdo da divida. Isso reforca a constatagido de que a mudanca de controle é
uma questao sensivel para os credores da divida no Brasil, em linha com o constatado por Konraht (2017),
de que credores por debéntures no Brasil incluem, entre os diversos covenants da escritura da divida,
dispositivos que proibem alteragdes do controle acionario da empresa durante a vigéncia da divida, sem
que tal alteracdo seja aprovada pela assembleia de debenturistas. Vale ressaltar que, como observado na
Tabela 2, as empresas da amostra tendem a recorrer, predominantemente, ao capital de terceiros. Para
manter o acesso a essa fonte de financiamento, os acionistas controladores podem apresentar uma maior
preocupagdo com a reputac¢do e, consequentemente, com o cumprimento das clausulas contratuais, similar
ao que foi exposto na literatura precedente, por exemplo, em Ashbaugh-Skaife et al. (2006), Anderson et
al. (2003) e Byun et al. (2013).

A concentragdo de propriedade (Modelo 2) nao apresenta significdncia estatistica de forma a
influenciar variagdes no spread da divida. O efeito-alinhamento pode ndo ser um aspecto considerado
pertinente pelos credores no momento da precificagao dos titulos de divida, ao menos no contexto
brasileiro, uma vez que os acionistas majoritarios tendem a se envolver na administra¢ao da empresa.
O argumento de que a diferenca entre direitos de controle e de propriedade aumenta o custo da divida
(Modelo 3) também nao apresentou significancia estatistica. Na amostra analisada, a mediana das variaveis
de concentragao de propriedade e de concentracao de controle ndo sao expressivamente diferentes, embora
o coeficiente de variagdo demonstre que as empresas sao razoavelmente heterogéneas. Aparentemente,
isto contraria os resultados relatados por Konraht et al. (2016) para o contexto brasileiro. Contudo, deve-
se atentar ao fato de que esses autores utilizam como variavel para custo da divida a razdo entre despesas
financeiras e o passivo oneroso. Os resultados apresentados na Tabela 3 se referem ao custo da divida
enquanto custo de emissao de debéntures. As especificidades dos contratos de debéntures e o uso desses
contratos pelas empresas podem interferir nos incentivos, tantos dos acionistas como dos credores.

Por fim, foram realizados testes adicionais reestimando as mesmas regressdes dos modelos 1, 2
e 3, com a segmenta¢ao da amostra por modalidade de emissao de debénture: aberta ao ptblico em
geral e esforgos restritos. Além desse teste, foi testada a substituicdo da variavel diferenca entre controle
e propriedade, calculada a partir de Crongvist e Nilsson (2003), por outras medidas de diferenca entre
direitos de votos e propriedade: (a) diferenca (subtragdo) entre o percentual de controle e o percentual
de propriedade; e, (b) variavel binaria identificando os casos em que o percentual de controle excede
o percentual de propriedade. Os resultados encontrados nesses testes foram consistentes com aqueles
apresentados na Tabela 4, ndo alterando as constata¢des da analise.
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5. Consideracoes finais

Este artigo apresenta evidéncias acerca da rela¢do entre a estrutura de propriedade e o custo
da divida, especificamente, em relagdo a captagdo de divida via debéntures no Brasil. Duas hipoteses
foram formuladas tendo como base as previsoes tedricas acerca da magnitude dos custos de agéncia
entre acionistas e credores. A primeira hipdtese prevé que o excesso de controle aumentaria o custo da
divida, pressupondo-se que os custos da divida aumentam a medida que os conflitos de interesse entre
proprietarios e credores também aumentam. Contudo, os resultados apresentados ndo confirmam que isto
ocorre para a amostra analisada. Possivelmente, os credores tém conseguido, por exemplo, incorporar o
risco de variancia dos fluxos de caixa futuros nas cldusulas restritivas e nas garantias exigidas na emissao de
debéntures, de forma a tornar as taxas de juros mais adequadas. Assim, o alinhamento entre proprietarios
e gestores e entre proprietarios pode nao ser a preocupagao central dos credores.

A segunda hipoétese previa que a concentragdo do direito de propriedade direta (controle) reduziria
o custo da divida. Para a concentragao de controle direto os resultados foram positivos e significativos;
ainda, a relagdo quadratica mostra que a medida que a concentragdo de controle aumenta essa relacao
se torna negativa. Por isso, interpreta-se que, até certo ponto, o aumento da concentragdo de controle
¢ percebido como algo negativo pelos credores, fazendo com que eles exijam uma remuneragdo maior
no fornecimento de capital; mas a medida que a concentragdo de controle se torna bastante elevada,
os credores passam a ver isso como algo benéfico, o que se reflete em um menor spread cobrado no
fornecimento de capital via emissao de debéntures. Como os resultados nao foram significativos para a
concentragao de propriedade direta interpreta-se que, diante da configuracao particular da propriedade
no Brasil, os credores tendem a atribuir maior relevancia ao risco de mudanga do controle do que aos
beneficios gerados pelo alinhamento de interesses vindos da concentragao de propriedade.

Os resultados mostram que a percep¢ao dos debenturistas (detentores da divida) sobre o efeito do
custo da divida no valor da companhia difere daquele dos acionistas outsiders, ou seja, a questao do efeito
alinhamento e do efeito entrincheiramento. No Brasil, os acionistas majoritarios sao, frequentemente, os
administradores da empresa ou mantém uma relagdo muito estreita com a administracao da empresa.
Talvez, para os credores seja mais pertinente uma decisdo abaixo do ideal do que uma mudanga de risco.
Por exemplo, como exposto por Jiraporn et al. (2013), se a administragdo agir preponderantemente em
nome dos acionistas, pode ser que passe a subinvestir em projeto de valor presente liquido positivo, porque
o beneficio se acumularia principalmente para os detentores da divida.

Por fim, cabe destacar que, dadas as decisoes metodoldgicas adotadas para a operacionalizagdo da
pesquisa, os resultados apresentam algumas limitagdes. Primeiramente, os resultados obtidos limitam-
se a amostra de séries de debéntures analisadas, uma vez que a analise do custo da divida incluiu
apenas as séries de debéntures que utilizam a remuneragdo no formato de taxa DI mais uma taxa fixa
percentual, conforme detalhado na se¢do 3. Cada contrato de emissdo de debéntures tende a apresentar
muitas especificidades, as quais ndo foram tratadas na analise dos dados agrupados. Outra limitagao é
que a estrutura de propriedade e controle pode também ser analisada sob outras perspectivas, tal como
pela abordagem da identidade do acionista controlador, em que a literatura aponta haver diferenca na
percep¢io de valor da firma quando o controle é individual ou familiar, estatal, institucional, nacional
ou estrangeiro, por exemplo. Além disso, como a analise ¢ feita para a participagdo aciondria direta,
pesquisas futuras poderiam considerar as participagdes acionarias piramidais, ou seja, as participagdes
indiretas que tendem a demonstrar concentra¢do do controle onde aparentemente nao haveria. Por fim,
a analise ndo é conduzida para outras formas de financiamento das empresas, as quais sao utilizadas,
por vezes, concomitantemente ao financiamento por debéntures, como empréstimos bancérios e aqueles
intragrupo. Os resultados desta pesquisa podem ser refinados ainda mais, levando em consideracao,
simultaneamente, o custo de outras fontes de financiamento, a identidade do acionista controlador e, até
mesmo, caracteristicas do conselho de administrac¢ao.
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