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DIVIDA SUBSIDIADA, CONCENTRACAO DE PROPRIEDADE E GOVERNANCA
CORPORATIVA DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

1 INTRODUCAO

O Brasil, pais de economia emergente, caracteriza-se por ter um mercado que pratica
juros altos, sofre com crises econémicas ciclicas em ambiente institucional instavel, com a
presenca marcante de atores politicos na definicdo politica econdémica de crédito nacional, por
meio da atuacdo de bancos de desenvolvimento para o fomento do crédito, além de um ser um
contexto marcado pela alta concentracdo de propriedade, existéncia de acionista majoritario
(BRANDAOQ; CRISOSTOMO, 2015; DUTRA et al., 2018; TINOCO; GIAMBIAGI, 2018).
Tais caracteristicas evidenciam a existéncia de trés gargalos estruturais a serem enfrentados
pelas empresas atuantes no Brasil: i) baixa abertura comercial; ii) estrutura tributaria e iii)
ambiente de negdcios (TINOCO; GIAMBIAGI, 2018). A partir de 2020, apesar do ambiente
de pandemia devido ao virus Sars-Cov-2 causador da pandemia de Covid-19, o mercado
mobiliario brasileiro registrou uma ascensdo em numero de empresas realizando Initial Public
Offering (IPO), com 25 IPO’s em 2020, e até agosto de 2021, foram registrados outros 30 IPO’s
na B3 (CVM, 2021).

Nesse contexto, torna-se constante a necessidade de analise e estudo acerca das fontes de
recursos disponiveis as empresas, e dos fatores que contribuem ou ndo para 0 acesso das
empresas ao crédito e consequente captacdo de divida que irdo compor sua estrutura de capital,
a fim de identificar, aprofundar, descrever e consolidar, ou ndo, resultados ja obtidos sobre
fatores que podem vir a interferir na estrutura de capital das empresas no contexto brasileiro.

Diante do exposto a presente pesquisa tem com questao problema: qual a influéncia das
praticas de Governanca Corporativa e do nivel de concentracéo de propriedade sobre a
captacdo de divida subsidiada das empresas brasileiras? Esta pesquisa tem como objetivo
geral: investigar a influéncia as praticas de Governanca Corporativa e o nivel de concentracéo
de propriedade sobre a captacao de divida subsidiada das empresas brasileiras.

Como diferencial, esta pesquisa emprega distintos modelos econométricos para analisar
o endividamento, e inova ao abordar em seu escopo o endividamento subsidiado, o qual pouco
tem sido investigado como elemento da estrutura de capital das empresas brasileiras, mas que
conforme a pesquisa de PAvoa e Nakamura (2015) e Pinheiro et al. (2017) tem relevante papel
na composicdo da estrutura de capital das empresas brasileiras.

Por sua vez, a estrutura de propriedade carece de maior investigagdo quanto a sua
influéncia na estrutura de capital, haja vista que os estudos acerca da concentracdo de
propriedade no contexto brasileiro versam sobre sua relacdo com a emissdo de a¢les, emissao
de debéntures, valor da empresa, pagamento de dividendos, conservadorismo, risco e com a
propria Governanca Corporativa (BRANDAO; CRISOSTOMO, 2015; CRISOSTOMO;
PINHEIRO; NAKAMURA, 2020; PINHEIRO et al., 2017; GRANZOTTO; SONZA, 2019;
SCARAMUSSA; BORTOLON, 2020; PALHARES et al.; 2019; SONZA, 2017; VIANA
JUNIOR et al., 2020).

Esta pesquisa visa chamar a atencdo assim como iniciar o preenchimento de uma lacuna
de pesquisa identificada sobre a juncdo das tematicas da divida subsidiada na estrutura de
capital com a concentragdo de propriedade e a governanga corporativa no Brasil, tendo obtido
em seus resultados achados inéditos acerca da relacéo da concentragédo de propriedade sobre o
endividamento subsidiado, incitando assim a maior discussao sobre a questao.

2 REFERENCIAL TEORICO

O cenario brasileiro apresenta um tipo de endividamento que merece atencdo: 0
endividamento subsidiado, ou também denominado crédito direcionado. Conforme Pdvoa e
Nakamura (2014), a divida subsidiada € toda aquela obtida com recursos oriundos do Estado,
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cedidos, direta ou indiretamente, através dos bancos de desenvolvimento e seus programas de
concessdo de crédito as empresas (POVOA; NAKAMURA, 2014). Pode-se elencar como
possiveis motivacdes para a cessdo de crédito subsidiado (POVOA; NAKAMURA, 2015): i)
a atuacdo dos bancos de fomento tem um carater mais politico do que mercadoldgico, pois o
governo atua para suprir uma demanda de crédito em momentos de restri¢do de crédito ofertado
pelo sistema bancario privado; ii) o crédito governamental é ofertado preferencialmente para
desenvolver um segmento importante para cadeias produtivas nacionais/regionais, e que nao
encontram o devido amparo crediticio no sistema bancario privado; iii) mesmo que haja oferta
de crédito pelo sistema bancario privado, os altos riscos associados a determinados segmentos
implicariam em altos custos contratuais, o que inviabilizaria a celebracdo do contrato.
Entretanto, o Estado teria, mediante seus objetivos estratégicos econémicos e sociais,
disposicao em ceder o crédito a esses segmentos de maior risco.

O BNDES ¢ o principal Banco de Desenvolvimento brasileiro, e tem historicamente uma
relevancia no desenvolvimento das empresas brasileiras e, por consequéncia, da economia
nacional. O BNDES tem como missdo institucional fornecer solucdes para os problemas de
investimento no Brasil, e tem sido o responsavel, quase que exclusivamente, pelas concessdes
de financiamentos de longo prazo, as quais sdo responsaveis por alavancarem a inddstria e a
infraestrutura produtiva do pais (TORRES FILHO; DA COSTA 2013).

O crédito subsidiado via BNDES, quando comparado ao crédito ofertado por outras
instituices financeiras e ndo financeiras, tem como diferencial o fato de ser remunerado com
juros menores, pois baseia-se na TILP (taxa de juros de longo prazo) — para contratos que
findaram em 2018, e na TLP (taxa de longo prazo) — para contratos firmados a partir de 2018.
A TLP ndo esté sujeita as variacdes da SELIC, sendo composta de parte fixa, atualmente em
2,87% a.a., e uma parte variavel oriunda das variagdes do indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA).

2.1 O endividamento subsidiado e a concentracdo de propriedade

A estrutura de propriedade, no que tange principalmente ao nivel de concentracdo de
propriedade, pode impactar o endividamento das empresas devido a presenca de alguns efeitos
relacionados aos conflitos de agéncia (CAIXE; KRAUTER, 2013; PRAZERES, 2018;
VICTER, 2018):

1) Efeito substituicdo (quando o exercicio do monitoramento da gestdo passa a ser

exercido ou sofrer pressdes do acionista controlador);

2) Efeito alinhamento (quando o acionista controlador substitui as atribuigdes do
conselho de administracdo no monitoramento da gestdo de forca eficaz, ou seja, ndo
aumento do desalinhamento, e sim favorecendo o alinhamento entre gest&o e controle);

3) Efeito entrincheiramento (resultante do acionista controlador entrincheirado pelos seus
direitos de voto, em uma posicdo protegida, de maior resisténcia e com acesso a
informacao privilegiada quando em comparacdo aos acionistas minoritarios); e

4) Efeito expropriagdo (o acionista majoritario se beneficia do seu poder de influéncia em
detrimento da riqueza dos acionistas minoritarios).

Acerca da concentracdo de propriedade brasileira, Crisostomo e Pinheiro (2015)
apontaram que o cendrio brasileiro de alta concentracdo de propriedade favorece endividamento
das empresas, e que na escassez de fluxo de caixa livre as empresas brasileiras recorrem a
divida. Dessa forma, as empresas recorrem ao endividamento com instituicGes financeiras,
valendo-se dos beneficios fiscais associados como: a reducdo de juros, a criacdo da Reserva de
Incentivos Fiscais — segundo o art. 195-A da Lei n® 11.638/07 que alterou a Lei n° 6.404/76, e
a deducdo no Imposto de Renda da pessoa juridica tributada com base no lucro real. Esses
beneficios podem potencializar a busca pela divida subsidiada.



Pdvoa e Nakamura (2015) encontram evidéncia de que a divida subsidiada das empresas
brasileiras apresenta uma relagao positiva com o risco, ou seja, qguanto maior o risco associado
a empresa, maior o uso da divida subsidiada. Esse resultado suporta a premissa do uso de divida
subsidiada para suprir caréncias de crédito existentes em setores ou regides com potencial de
crescimento e desenvolvimento, mas que tem atrelado um risco ou custo alto, ndo suportado
pelas institui¢cGes financeiras privadas, ou que, quando suportado, se torna inviavel devido ao
aumento do custo do capital (LIM; WANG; ZENG, 2018).

Além disso, conforme Siqueira (2019) a busca por financiamentos junto a bancos de
fomento como o BNDES tem estreita relagdo com o incipiente mercado mobiliario brasileiro,
0 qual ndo supre as necessidades de grande parte das empresas brasileiras por financiamento
externo, pois somente em torno de 470 empresas atuam na bolsa de valores, sendo o quantitativo
de empresas, segundo o IBGE em 2017, da ordem de 5 milhdes de empresas. Essa reduzida
participagdo das empresas brasileiras no mercado mobiliario indica uma relevante perda
estratégica para as suas politicas de financiamento, e dependéncia do capital externo perante
instituicdes financeiras privadas e publicas.

Devido o campo do estudo da divida subsidiada com a estrutura de propriedade e com a
estrutura de capital ainda ser um campo de estudo inexplorado, ndo havendo premissas
empiricas anteriores, o achado de Pdvoa e Nakamura (2015) que a divida subsidiada é parte
relevante na composicdo da estrutura de capital das empresas brasileiras, e que tem
predominado nos estudos de estrutura de capital um tratamento homogéneo, desconsiderando
a diversidade de tipologias de dividas que comp&em a estrutura de capital. O estudo detalhado,
ou em separado de tipologias de dividas que compdem a estrutura de capital, nesse caso, a
divida subsidiada, torna-se relevante para inovar e aprofundar as pesquisas nessa tematica.

Conforme Sonza (2017), a estrutura de propriedade pode ser considerada como um
mecanismo do sistema de Governanga Corporativa, evidenciando assim a estreita relacéo
dessas duas tematicas. Em paises com baixo enforcemnent, como o Brasil, a estrutura de
propriedade pulverizada seja mais indicada para reducéo do conflito entre acionista controlador
e minoritarios, o que por sua vez pode elevar os custos de monitoramento, ou com a Governanga
Corporativa. A concentracdo de propriedade do tipo pulverizada pode favorecer a maior
tecnicidade da administracdo, com melhor alocagdo de recursos e melhor ajustes nas politicas
de financiamento e investimentos, impactando assim na estrutura de capital (SONZA, 2017).

A relevancia da divida subsidiada na estrutura de capital das empresas brasileiras
apontada por Pévoa e Nakamura (2015) se alinham com os de Liu, Tiang e Wang (2011)
Acerca da participacdo e influéncia do emprego da divida para o desenvolvimento regional,
sendo no caso chinés, a atuacdo da concentracdo de propriedade no aumento do endividamento
de longo prazo é mais usual em regides ja desenvolvidas, 0 que ndo necessariamente implica
gue o desenvolvimento na localidade esteja exaurido, mas que seja distinto das necessidades e
oportunidades de crescimento das regides com menor nivel de desenvolvimento.

Lim, Wang e Zeng (2018) apontam haver relacdo entre o uso de divida subsidiada e
reducdo dos custos de endividamento, assim como a existéncia de participagdo estatal na
estrutura de propriedade eleva os custos da captacdo de crédito em institui¢cbes financeiras
privadas, dessa forma os pesquisadores sugerem que o uso da divida subsidiada é uma forma
de substituicdo da divida para com terceiros (bancaria, emissdo de acoes).

Crisostomo, Pinheiro e Nakamura (2020) observaram que a contracdo de divida para com
terceiros pode ser uma alternativa para a emissdo de agdes, sendo esse resultado atribuido a
manutencdo do poder do acionista controlador, o qual perderia parcela do seu poder com a
emisséo de a¢des como meio de obtencdo de capital. Essa observacéo pode ser um indicio de
que o maior endividamento das empresas com alta concentracao de propriedade seja uma forma
do acionista controlador manter sua posi¢éo de poder.



Silvaet al. (2018) e Costa et al. (2021) ressaltam que a propriedade concentrada favorece
a assimetria de informacdes entre acionista controlador e minoritarios, assim como potencializa
conex0es politicas empregadas para a obtencdo de crédito a menores custos. Saac e Rezende
(2019) observaram que as empresas com contingentes fiscais sdo também as mais propensas a
fazer uso da divida subsidiada, o que pode ser visto como uma estratégia empresarial para
amenizar o acentuado contingente fiscal, via reducao do custo de capital.

A maior concentracdo de propriedade pode ensejar o estimulo ao endividamento
subsidiado devido a alguns fatores: maior poder do acionista controlador, o qual pode exercer
maior monitoramento da gestdo em prol da sua posi¢éo de poder (efeito alinhamento), receio a
emissdo de acbes que pode ser uma ameaca a manutencdo do controle (efeito
entrincheiramento), e também o eventual estabelecimento de conexdes politicas relevantes para
realizar projetos de investimentos mais arrojados considerando a visibilidade e influéncia de
grandes acionistas.

Hipotese 1 — A maior concentracdo de propriedade nas empresas brasileiras exerce
influéncia quadratica (formato de U invertido) sobre a captacdo da divida subsidiada.

2.2 O endividamento subsidiado e a Governanca Corporativa

O marco diferencial da divida subsidiada com relacdo as demais dividas esta na figura do
Estado como credor. A adogdo de praticas de Governancga Corporativa pelas empresas informa
ao Estado, na qualidade de credor, a existéncia de uma politica em prol da conduta ética dos
gestores, transparéncia, protecdo dos direitos dos acionistas e no accountability (CASTRO et
al., 2020). Esta adocdo de préaticas de Governanca Corporativa por empresas tomadoras de
crédito subsidiado pode, a priori, ajuda-las na andlise realizada pelo credor, com vistas a
reducdo dos custos de transacdo, haja vista que a divida subsidiada deve ser quitada mediante
as clausulas estabelecidas em contrato, como ocorreria em uma institui¢do de crédito privado.
Segundo Prates e Leal (2005), para os responsaveis por tomadas de decisdo sobre
financiamentos, os custos de transacdo do endividamento sdo o fator de maior preocupacéo no
momento de alavancar a empresa, sendo 0s menores juros da divida subsidiada um atrativo
como forma de reducdo do custo médio ponderado de capital.

Alinhadas com a relevancia das teméticas ambientais, sociais e de governanca (ASG ou
ESG - Environmental, Social and Governance), que mundialmente tem exigido uma maior
participacdo e compromisso das empresas com a preservacao e uso de recursos naturais, as
novas diretrizes do BNDES partem do principio de responsabilidade social corporativa e estdo
voltadas para fomentar prioritariamente as empresas que comprovem seu COmpromisso com o
meio ambiente, a sustentabilidade, e adocdo de préaticas de Governanca Corporativa, as quais
podem ser analisadas mediante a Metodologia de Avaliacdo de Empresas (MAE) do préprio
BNDES, a qual visa capturar melhor o risco do crédito do cliente (BNDES, 2021a;
SIMONASSI; ARRAES; SILVA, 2017). Para tanto, 0 BNDES criou em 2021 o Sustainability
Bond Framework (SBF) o qual planeja que o banco emita titulos verdes a serem negociados no
mercado de capitais internacional, e cuja renda visa financiar projetos (novos ou ndo) alinhados
com a ASG, com foco prioritariamente ambiental ou social (BNDES, 2021b). A Associagéo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) emitiu, em janeiro
de 2020, recomendacdes para a anélise de cessdo de crédito para investimentos que incluam a
ASG em suas analises, fato que se alinha com as resolucgdes n° 4.327/14 e 4.661/18 do BACEN,
para cessdo de crédito prioritario as empresas comprometidas com a reducdo de residuos do
processo produtivo, e uso de energias renovaveis (ANBIMA, 2020; BACEN, 2018).

A cesséo de crédito subsidiado, devido a seu elo com o desenvolvimento social, além do
econdmico, deve estar alinhada com os principios de Governanga Corporativa, principalmente
no que diz respeito a transparéncia sobre a aplicacdo dos recursos, alinhando-se assim com
principios da administracdo publica como o da publicidade, e da responsabilidade dos agentes
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publicos com a qualidade e alocacdo do gasto publico, visando uma gestdo de recursos que
promova a eficiéncia, eficacia e efetividade dos recursos publicos, de acordo com os programas
de governo definidos previamente e alinhados com a execucdo orgamentéria e financeira
(TORRES; ZEIDAN, 2016).

Ha de destacar que os bancos de desenvolvimento focam em fomentar projetos de longo
prazo e com um risco moderado. Nesse sentido, a adocdo de boas préaticas de Governanca
Corporativa pode ser importante instrumento que sinalize a preocupagdo em mitigar riscos aos
quais a empresa esteja sujeita, dentro dos quais esta o risco de desvio de finalidade dos recursos
captados em caso de incorréncia do gestor em risco moral (corrupgdo) (MUSACCHIO;
LAZZARINI; AGUILERA, 2015).

Apesar da relacdo entre divida subsidiada e as praticas de Governanca Corporativa ainda
ser pouco explorada, a argumentagdo sobre Governanga Corporativa sugere que empresas com
um sistema de Governanga Corporativa bem qualificado tendam a ter um melhor
relacionamento com stakeholders, melhor padrdo de divulgacdo de informacdes, reducédo de
assimetria informativa, e menor nivel de risco. Assim, propde-se como hipétese que empresas
com melhor padrdo de Governanca Corporativa terdo mais potencial para obter financiamento
subsidiado:

Hipotese 2 — A adocédo de praticas de Governanga Corporativa favorece a captacéo de
divida subsidiada.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa enquadra-se como descritiva, explicativa, com abordagem quantitativa, uso
de dados secundérios. A populagdo é composta da totalidade de empresas atuantes na B3, sendo
a amostra composta por 148 empresas com mais alta liquidez no mercado de ac¢des, sendo 0,1
o indice de liquidez minimo, ou seja, 10% de liquidez das a¢Ges (para todos os anos do periodo).

O periodo analisado é de 10 anos (2010 a 2019). O ano de 2020 n&o foi incluido devido
suas peculiaridades mediante a crise econdmica mundial causada pela pandemia sanitaria
mundial da COVID-19, o qual merece atencdo especial. assim, tem-se um painel de dados néo
balanceado com 1.408 observag6es. O software de analise econométrica empregado foi o Stata
versdo 15. A fonte dos dados foi 0 Economatica, CVM, B3 e site do BNDES o qual fornece
uma listagem com as cess@es de crédito direcionado para as empresas comtempladas.

As variaveis dependentes estdo apresentadas no Quadro 1, sendo que a variavel EndLP
sera utilizada apenas como ponto de comparagdo com os resultados para a variavel EndSUB,
conferindo assim resultados com maior riqueza de anélise mediante anélise comparativa.

Quadro 1 — Variaveis dependentes aplicadas aos modelos econométricos.

Sigla Descricéo Operacionalizacdo Método do modelo
Engsug | Indice de Endividamento Divida subsidiada;, Regressao multipla pelo método
subsidiado* Ativo Total;, GLS

Dummy: 1 se captou divida
subsidiada no ano; 0 se ndo
captou divida subsidiada no ano

Captacdo de divida onerosa
subsidia

Regressdo LOGIT com correcdo

CAPSUB robusta de White

EndLP

indice de Endividamento de Divida onerosa de LP;;\ |Regressdo multipla pelo método
longo prazo? Ativo Total,, GLS

Nota: a divida onerosa de LP contempla a parcela de divida subsidiada. A divida subsidiada é composta pelo
valor total das captac6es no periodo, e ndo o valor acumulado em divida subsidiada, pois as empresas ndo
fornecem esse detalhamento em seu passivo.

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

O modelo econométrico proposto esta representado na equacéo 1:



Yie=a +p,QGC;+ f,ConPropl + f,ConPropl*+ f ROA;+ fTang; .+ B Tam; + &, (1)

O termo Y; . das equacOes representa a variavel dependente, sendo que nessa pesquisa
tem-se 5 variaveis dependentes representadas pelos  termos: EndSUB;, e
Ln(chancecapsyp,;,=1) € EndLP;;. Conforme Favero e Belfiore (2015), e Gujarati e Porter

(2011), os modelos Logit binarios servem para estudar fendmenos qualitativos os quais s&o
representados por varidveis do tipo dummy. O termo QGC refere-se a uma dummy para a
participacdo da empresa/ano no segmento Novo Mercado (NM) da B3, sendo este o nivel de
maior rigor em termos de adoc¢do de praticas de GC. Caso a empresa/ano participe do NM,
atribuiu-se o valor 1, e caso néo, o valor zero.

Os termos ConPropl e ConProp1? representativos da concentracéo de propriedade pelo
primeiro maior acionista serdo substituidos pelos termos ConProp2 e ConProp22; ConProp3 e
ConProp3?; ConProp4 e ConProp4”; e ConProp5 e ConProp52, 0 que possibilitara que seja
analisada a influéncia da concentracdo de propriedade em posse dos primeiros cinco maiores
acionistas das empresas brasileiras (CRISOSTOMO; PINHEIRO, 2015; CRISOSTOMO;
PINHEIRO; NAKAMURA, 2021).

Os modelos contemplam ainda trés varidveis de controle: Retorno Sobre os Ativos obtido
mediante calculo do ROA (lucro liquido/ativo total); tangibilidade dos ativos (Tang) mediante
a obtencéo do Indice de tangibilidade dos ativos da empresa (ativos fixos/ativo total); e tamanho
da empresa (Tam) com base no logaritmo natural do total de ativos da empresa.

Para resolucédo e ajuste dos coeficientes beta dos modelos, mediante a existéncia de
problemas de heterocedasticidades decorrentes da ndo constancia da variancia dos residuos, e
de autocorrelacédo, foi empregado o metodo de Minimos Quadrados Generalizados (GLS) para
dados em painel (BECK; KATZ, 1995, FAVERO; BELFIORE, 2015). Para a variavel dummy
CAPSUB foi empregado o método Logit binario com correcéo robusta de White para ajuste
dos coeficientes beta (correcédo e tratamento da heterocedasticidade e autocorrelacao).

Os valores médios em todas as estimacGes GLS e Logit do teste dos fatores de inflagdo
da variancia (VIF) foram de no minimo 2,72 e no maximo 3,63, indicando que ndo ha problemas
de multicolinearidade entre os preditores. O teste de Breusch-Godfrey LM (BG/LM) apresentou
resultado de p-value de 0,00 ndo sendo possivel rejeitar a hipdtese nula de inexisténcia de
autocorrelacdo. Os testes de Wooldridge, White e Breusch-Pagan/Cook-Weisberg (BC/CW),
apresentaram resultados, em sua maioria, que rejeitaram a hipdtese nula (p-value<0,000),
indicando autocorrelacéo entre dos preditores, e heterocedasticidade (variancia dos residuos é
diferente de zero). Mediante esses resultados, 0 emprego do método GLS e da corre¢do robusta
de White escolhidos se mostram apropriados para a sua resolucao e ajuste dos coeficientes beta
perante a existéncia de autocorrelacao e heterocedasticidade em modelos longitudinais (BECK;
KATZ, 1995, FAVERO; BELFIORE, 2015).

Para a checagem da relacdo quadratica entre a concentracdo de propriedade e o
endividamento empregou-se 0 comando utest no Statal5®, cuja hipdtese nula é de relacdo ndo
monotonica em U invertido e a hipdtese alternativa é de relacdo em U invertido (LIND;
MEHLUM, 2010). O emprego de tais métodos permite a geracdo de resultados confiaveis
mediante a presenca de homoscedasticidade, e sem autocorrelacio (FAVERO; BELFIORE,
2015).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Percebeu-se que ao longo do periodo houve um incremento de 33,33% no nivel do
EndSUB (2019 com 0,024 versus 2010 com 0,018). Observou-se, ainda, que a evolugdo da
média do EndSUB apresenta oscilagcdes em seus valores, com destaque para o ano de 2016 e
2017, nos quais percebeu-se uma queda brusca a qual foi parcialmente revertida em 2018.



Em 2018 e 2019, observou-se valores de EndSUB acima de 1 (um). Como o método de
calculo desse indice néo reflete 0 acumulado de divida, e sim 0 montante contratado no ano
perante 0 BNDES, pode-se compreender que a partir de 2018 o BNDES aprovou grandes
cessOes de crédito.

Destaque-se que o ano de 2018 foi de eleicdo presidencial, sendo 2019 o primeiro ano do
mandato do entdo presidente Bolsonaro, assim como em 2018 também foram realizadas as
eleicBes para governador e deputado federal, sendo que as pesquisas de Sztutman e Aldrighi
(2012), Lazzarini et al. (2015) evidenciaram a existéncia de uma relacao positiva entre a cessao
de crédito junto ao BNDES, direto ou indireto, com a existéncia de conexdes politicas, sobre a
forma de doacdes, de empresas com deputados federais, e Carvalho (2014) identificou a mesma
relagdo positiva entre empresas com governadores da base politica do presidente.

Tendo em vista que das 1.408 observagdes para o0 EndSUB somente 151 apresentam
valores diferentes de zero, procedeu-se um ajuste no célculo da média, desvio padréo e
coeficiente de variacdo para o periodo, levando em consideracdo somente essas 151 e, portanto,
retirando o viés do quantitativo de observagdes com valor zero. O Grafico 1 apresenta a média
do EndSub, tanto com base nas 1.408 observacdes como nas 151.

Grafico 1 — Média do EndSUB (com 1.408 e 151 observacdes) - por ano e no periodo.
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Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Com base no Grafico 1, observou-se uma nitida diferenca entre os valores das médias,
sendo a nova média para o periodo de EndSUB de 0,21. Com base no Gréafico 1 observa-se, que
as empresas que captam divida subsidiada apresentam tendéncia linear de aumento do uso desse
tipo de divida, no qual observa-se um crescimento de 675% (+0,864 p.p), sendo que houve
reducdo do quantitativo de cessdes de crédito a partir de 2016. No que tange ao nivel de
EndSUB observado para o periodo (1.408 observacdes), em comparagdo aos resultados de
estudos pregressos. Observa-se que esses valores ndo estdo em dissonéancia aos valores obtidos
na pesquisa de Pinheiro et al. (2017), o qual obteve uma média de 0,06, mas quando se analisa
somente as observagGes com valor diferente de zero, temos uma relevante diferenca de
resultados.

A fim de evidenciar a evolucdo ano a ano do nimero de captagdes (CAPSUB), assim
como do volume financeiro do crédito subsidiado concedido pelo BNDES no periodo,
elaborou-se a Tabela 1 com a evolucdo do quantitativo de captacGes e do volume financeiro das
captacdes de divida subsidiada por ano e em todo o periodo.

Tabela 1 - Evolucdo do quantitativo e volume das 151 captagdes de divida subsidiada
(CAPSUB) - por ano e no periodo.

%! AV.2? AV.3 Volume* %°  AV.%? AV.3

Ne° de
Captacles
2010 20 13% - - 14.120.915,95 6,24% - -
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2011 21 14% 5% 5,00% 21.618.790,49 9,55% 53,10% 53,10%

2012 26 17% 30% 23,81% 54.338.378,99  24,01% 284,81% 151,35%
2013 24 16% 20% -7,69% 27.658.907,11  12,22% 95,87% -49,10%
2014 21 14% 5% -12,50% 41573.688,41 18,37% 194,41% 50,31%
2015 18 12% -10% -14,29% 15.530.347,49 6,86% 9,98% -62,64%
2016 5 3% -75% -72,22% 9.789.403,42 4,33% -30,67% -36,97%
2017 7 5% -65% 40,00% 4.695.099,57 2,07% -66,75% -52,04%
2018 6 4% -70% -14,29% 14.001.963,18 6,19% -0,84% 198,23%
2019 3 2% -85% -50,00% 22.996.262,42 10,16% 62,85% 64,24%
Total 151 100% 226.323.757,03 100%
x por ano 15,10 22.632.375,18
S por ano 8,80 15.182.319,18
CV por ano 0,58 0,67

Nota: ! Representatividade do niimero de cessdes de crédito no ano em relagdo ao periodo; 2 Analise vertical
ancorada em 2010; *Analise vertical movel (ano x1 versus ano x0); 4 Crédito cedido em capital subsidiado por
ano, expressos em milhares de dolares (+1.000,00). ° Representatividade do volume financeiro (Em milhares de
ddlares) no ano em relacdo ao periodo.

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Observa-se, com base no exposto na Tabela 1 que o BNDES realizou uma média anual
de 15 cesses de crédito para as empresas de capital aberto brasileiras, sendo o volume médio
anual para o total as captacBes no periodo de US$ 22.632.375,18, 0 que perfaz um volume
médio de US$ 1.498,832,79. O alto desvio padrdo calculado para o periodo captura os impactos
da acentuada reducéo de cessdes de crédito iniciada no ano de 2016, e que perdurou até o final
do periodo analisado.

Destaca-se que em 2018 ocorre uma retomada do nivel de EndSUB (Grafico 1), e que em
2019, houve a menor quantidade de captagdes, somente 3, mas com alto volume financeiro
(U$$ 22.996.262,42), sendo este o quarto maior volume financeiro anual no periodo, o que
demonstra uma alta concentracdo de cessao de crédito subsidiado por parte do BNDES em 2019
para apenas trés empresas (COMGAS, Klabin S/A e Suzano Papel e Celulose S/A).

O ano de 2012 foi 0 que apresentou 0 maior nimero de cessdes e volume de capital
subsidiado, em um total de 26 (17%) das cessdes no periodo, representando um volume de 24%
do volume financeiro cedido em todo o periodo, corroborando os achados de Pinheiro et al.
(2017). No extremo oposto, observou-se que o ano 2019 foi o que menos se observou captacdes
no periodo com apenas 3 (2%) cessdes, e 0 ano de 2017 o de menor volume financeiro (2%).

Visando analisar o EndSUB em paralelo com o quantitativo de captacbes (CAPSUB) com
0 nimero de acionistas controladores, elaborou-se a Tabela 2, a seguir.

Tabela 2 — Paralelo entre os dados da estrutura de capital e estrutura de propriedade.

Com 1 dnico Com 2 Com 3 Com4 Comb5 Com +deb5
acionista acionistas acionistas acionistas acionistas acionistas
controlador | controladores | controladores | controladores | controladores | controladores
(A) (B) ©) (D) (E) ()
N° de observacdes 563 245 154 73 53 320
x de a¢des do(s)
acionista(s) 0,65 0,59 0,55 0,54 0,52 -
controlador(es)
Minimo 0,50 0,25 0,20 0,14 0,14 0,00
x do EndSUB | 0,04* | 0,22** | 0,01* | 0,21**| 0,00* | 0,09** | 0,01* | 0,11** | 0,01* | 0,29** | 0,02* | 0,23**
(guA?StUdg 90 |5960% | 18 |11,92% | 7 4,64% 8 5,30% 3 1,99% | 25 |16,56%
178.111.672,40 | 21.177.411,38 543.834,00 6.856.512,08 | 3.495.784,69 | 16.138.542,49
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Volume de divida
subsidiada***
Nota: * valores calculados com o denominador da média sendo 1.408 (total de observac6es no periodo, com ou
sem valor); ** valores calculados com denominador da média sendo 151 (nimero observacdes com valor no
periodo); *** valores em U$$. A+B+C+ D+E+ F = 1.408 observacdes.

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

78,70% 9,36% 0,24% 3,03% 1,54% 7,13%

Com base na Tabela 2 percebe-se uma oscilagéo, seja no nivel de endividamento, como
no numero de captacBes e no volume financeiro de crédito subsidiado cedido pelo BNDES as
empresas. Ha fortes indicios de que quanto maior a concentracdo de propriedade em um Unico
acionista controlador, mais uso de crédito subsidiado é realizado pela empresa, e um decréscimo
do uso desse tipo de crédito a medida que a concentracdo de propriedade é dissipada entre o
namero de acionistas controladores. As empresas com alta concentracao de propriedade em um
unico acionista foram as responsaveis por 78,70% do volume de divida subsidiada e 59,60%
das cessdes de crédito subsidiado pelo BNDES no periodo, ao passo que empresas com mais
de cinco acionistas controladores foram responsaveis por 7,13% do volume e 16,56% dos
contratos de cesséo de crédito subsidiado pelo BNDES.

Os resultados das estimacfes encontram-se na Tabela 3, que devido seu tamanho esta
exposta na proxima pagina. Percebe-se nos resultados da Tabela 3 que os resultados sobre a
concentracdo de propriedade e o EndSub, apresentam de forma consolidada uma relacdo em
formato de U, indicando a existéncia de um ponto de inversao do sinal dessa relagdo: o ponto
de vértice. As caracteristicas de vantagem no custo de capital da divida subsidiada, assim como
o desenvolvimento social e regional, e de fomento as atividades que carecem de suporte
crediticio no sistema financeiro privado (MUSACCHIO; LAZZARINI; AGUILERA, 2015),
faz com que a divida subsidiada torne-se uma alternativa para contornar o custo de transagdo
mediante os elevados juros cobrados pelos credores de instituicdes financeiras privadas, o que
pode justificar o aumento do endividamento subsidiado em altos niveis de concentracdo de
propriedade. Liu, Tiang e Wang (2011), destacaram que a existéncia de conexdes politicas em
empresas com alta concentracao de propriedade pode ser Gtil para que essas obtenham crédito
junto as instituicdes financeiras, seja por empresas privadas ou empresas com participacao
minoritaria do estado (SILVA et al.,2018; COSTA et al., 2021).

A alta concentracdo de propriedade figura como fator relevante para a existéncia dos
efeitos de substituicdo, alinhamento, entrincheiramento e expropriacdo, fazendo com que o0s
acionistas detentores do controle busquem beneficios privados do controle, podendo para isso
reduzir o uso de fluxo de caixa livre pelos gestores, pois devido a diferenca de a¢des ordinarias
(ON) e preferenciais (PN), o acionista controlador pode optar por reter recursos na empresa 0s
quais ndo séo prioritariamente empregados na distribui¢éo de dividendos ou investimentos, mas
direcionados para o pagamento de dividas com terceiros, reduzindo o orcamento a disposi¢édo
da gestdo e servindo como mecanismo para alinhar os interesses da gestao e dos detentores do
controle. A elevada concentracdo de propriedade também pode inibir a emissfes de a¢bes para
captacdo de recursos (para manutencdo do poder do acionista controlador), assim como pode
propiciar o uso de conexdes politicas as quais podem lhes conceder vantagens pessoais, ou para
aempresa, Seja no acesso a participacao de licitagcdes publicas, ou em tramites junto a processos
que envolvam orgdo publicos (CARVALHO, 2014; CRISOSTOMO; PINHEIRO;
NAKAMURA, 2021; MARTINS; FAMA, 2012; SAITO; PADILHA, 2015; SILVA; KAYO;
MARTELANC, 2020).



Tabela 3 — Resultados das estimacdes.

Método GLS Método L
Y EndSUB EndLP
QGC -0,013*  -0,013* -0,013 -0,014* -0,014* | -0,032%**  .0,043***  .0,045%**  .0,045*** .0,043*** | -0,628
ConPropl -0,065 -0,002 -2.487
ConProp1? 0,092** -0,036 2.197
ConProp2 -0,084 0,144
ConProp2? 0,086* -0,186%**
ConProp3 -0,093 0,175**
ConProp3? 0,089* -0,203***
ConProp4 -0,090 0,198**
ConProp4? 0,080 -0,215%**
ConProp5 -0,072 0,199**
ConProp5? 0,065 -0,205***
ROA -0,062**  -0,064** -0,066** -0,067** -0,067** -0,090**  -0,097***  -0,094***  -0,093***  -0,092** -2.652
Tang 0,0225 0,0231 0,0244 0,0254 0,026 0,240%**  0,246***  (,243*** 0,242%**  (0,241*** 2,867*** 2
Tam 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,019***  0,018*** 0,018*** 0,018***  0,018*** | 0,543*** 0,
1} 0,016 0,033 0,038 0,041 0,036 -0,159***  -0,171***  -0,177***  -0,186***  -0,194*** | -9,267*** -7
Obs. 1.387 1.387 1.387 1.387 1.387 1.387 1.387 1.387 1.387 1.387 1.258
Prob > chi2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Wald chi2 120,2 116,8 1165 1155 1146 4199 4378 437,4 4352 430,2 148
hlc(’glihoo d 1219 1217 1217 1216 1216 941,9 948,7 948,6 947,8 9458 -315
Rho 0,41
Sigma_u 1.512
HL_(X?) 57,35
\L/J;ﬁfé)(t' 144 158 157 139 108 N/A 220%%  241%* 2BIRK 240w
Formato U U V] V] V] n n n n
pomte 0,35 0,48 0,52 0555 0,55 0.38 0.43 0.46 048

Nota: #: Todas as estimacdes foram controladas com dummy de ano e dummy de setor de atividade econdmica. Estimagdes hon
significante a 5%; *** significante a 1%. Utest: HO: curva em formato de U (p-value > 0,05); H1: curva em formato de U invertido (p-
da variavel X que leva ao ponto maximo da variavel Y. N/A: houve falha na aplicacao do teste para refutar a H0. O comando utest na
Fonte: Elaborado pelos autores (2022).



Segundo Silva, Kayo e Martelanc (2020), a atuacdo dos bancos de desenvolvimento pode
ser desvirtuada para fins politicos, principalmente voltados como ferramenta de captacdo de
eleitores em &reas mais carentes da intervencdo estatal, seja direta ou indireta (por meio de
empresas). Esse comportamento ¢ denominado por Torres e Zeidan (2016) de “capitalismo
apadrinhado” o qual caracteriza-se pela alocagédo de recursos subsidiados para as empresas que
se proponham a atuar nas regides de interesse dos agentes publicos. Esse interesse visa gerar,
por exemplo, oferta de trabalho que atenda a mao-de-obra local, até entdo ociosa. A oferta de
trabalho na regido, principalmente em periodos pré-eleitorais, leva a populacéo a uma sensagdo
de eficiéncia e maior atuacdo dos governantes em prol do desenvolvimento local,
influenciando-os na escolha do seu voto (CARVALHO, 2014; SILVA; KAYO;
MARTELANC, 2020).

Reforcando essa proposta, Carvalho (2014) observou a existéncia de alocacdo de crédito
subsidiado para empresas localizadas em regides demandantes de emprego, mas que nao
necessariamente seriam as melhoras escolhas para alocacao de recursos subsidiados, quando se
analisa sob a lente do desenvolvimento econdmico, 0 que sugere que outros fatores, como o
potencial eleitoral da regido possam ser utilizados como moeda de troca entre interesses
privados (empresas) e de agentes publicos.

Os resultados contidos na Tabela 3 indicam que a Governanca Corporativa apresenta
efeito negativo, seja para o endividamento subsidiado (EndSUB) como para o endividamento
de longo prazo (EndLP). Este resultado indica que melhor adocdo de préaticas de Governanca
Corporativa, ao contrario do esperado, contribui para a reducao do endividamento subsidiado e
de longo prazo das empresas brasileiras, contrariamente ao esperado (Hipotese 2). Ha resultado
anterior neste mesmo sentido que identificou uma relacdo negativa entre a divida subsidiada e
a Governanca Corporativa, usando-se como proxy a pertinéncia a segmento diferenciado de
negociacdo B3 e encontrando-se que empresas do mercado tradicional da B3 captam mais
volume de divida subsidiada que aquelas de segmentos diferenciados de Governanca
Corporativa B3 (PINHEIRO et al,2017).

Os achados obtidos de que empresa com melhor governanga corporativa (QGC = dummy
para participacdo no Novo Mercado B3) é um indicativo de um sistema de governanca mais
robusto ndo esta sendo relevante para o processo de analise de crédito pelos bancos de
desenvolvimento no sentido contrario ao esperado. Ressalta-se que em 2017 houve mudancas
nas estratégias de fornecimento de crédito do BNDES, o qual passou a priorizar empresas
menores, e que estejam alinhadas com projetos e inovacdo e sustentabilidade ou que
comprovem seu compromisso com essas tematicas (BNDES, 2021a; SIQUEIRA, 2019).

Este resultado, contrario ao esperado, pode estar relacionada com o fato de que o
alinhamento das empresas com esses principios pode permitir que o credor, e 6rgaos de
controle, como os Tribunais de Contas, que devem zelar pelo bom uso de recursos publicos
tomados por qualquer pessoa (fisica ou juridica), acompanhem sazonalmente se as
contrapartidas contratuais estabelecidas com os bancos de fomento estdo sendo devidamente
cumpridas, além da eficiéncia e efetividade da alocagdo do recurso, podendo se estender,
inclusive ao aspecto de atendimento social e econdémico do recurso. Por sua vez, o alinhamento
das empresas com os principios da Governanga Corporativa pode frustrar as intengdes de a¢oes
com viés moral do gestor (MUSACCHIO; LAZZARINI; AGUILERA, 2015).

Os resultados da Tabela 3 indicam que o maior nivel de adog&o de praticas de Governanca
Corporativa inviabiliza, ou dificulta o uso politico de alocacdo dos recursos do BNDES, como
foi evidenciado por Carvalho (2014), pois a adocdo dessas praticas parte da premissa de
principios éticos e de conduta, assim como mitigar o risco moral, o qual ocorre quando se
desvirtua a adequada alocacao de recursos subsidiados, mediante a maximizacao de interesses
privados via conexdes entre acionista controlador e agentes publicos.
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Uma sugestdo de explicacdo, mediante o escasso arcabougo de estudos pregressos que
trataram a tematica, é de que a existéncia de um ambiente institucionalizado de praticas de
beneficios privados e desvio da alocagdo eficiente de recursos, no qual, conforme Carvalho
(2014), um maior nivel de praticas de Governanga Corporativa implica em maior
monitoramento do comportamento dos gestores, 0 que por sua vez, inibiria o desvio moral do
gestor na alocacdo de recursos. Dessa forma, os principios norteadores da Governanca
Corporativa — transparéncia (disclosure), da equidade (fairness), de prestacdo de contas
(accountability) e da responsabilidade corporativa — podem estar funcionando como barreira,
escudo de contencdo para a realizacdo do risco moral e exercicio da corrup¢do nas empresas
(IBGC, 2018).

Para ilustrar a diferente entre o que foi hipotetizado e o resultado obtido, elaborou-se o
Gréfico 2, no qual evidencia-se que a adocéo de préaticas de GC podem fornecer uma vantagem
competitiva para a empresa em termos diversificagdo das opgbes de financiamento e
consequente reducdo do custo de capital (DETTHAMRONG, CHANCHARAT,
VITHESSONTHI, 2017).

Gréfico 2 — Comparativo entre a relacdo do EndSUB e do EndLP com a concentracdo de
propriedade.
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Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

A relagéo negativa do ROA com o endividamento subsidiado se alinha com a perspectiva
de cunho desenvolvimentista do BNDES e de ser um instrumento governamental para a
contencdo de crises econdmicas, por meio do suporte financeiro a empresas cuja performance
ndo suporte a realizacdo de suas oportunidades de crescimento e investimento, ou ainda,
ocupando uma lacuna crediticia ndo alcancada pelas instituicdes privadas, e para a reducdo dos
danos da restricdo de crédito e liquidez quando em um cenério de crise econdmica (POVOA;
NAKAMURA, 2015).

A relacdo do Tam e da Tang para com o EndLP e CAPSUB, apresentou-se condizendo
com a literatura (CHANG; CHOU; HUANG, 2014; PINHEIRO et. al 2017; TRISTAO;
SONZA, 2019), indicando que empresas com maior porte e com estrutura de ativos mais
tangiveis podem apresentar um nivel maior de endividamento, elevando assim riscos de
faléncia, de inadimpléncia.

5 CONCLUSOES

Este trabalho logrou éxito em responder a questdo problema: qual a influéncia das
praticas de Governanga Corporativa e do nivel de concentracao de propriedade sobre a
captacdo de divida subsidiada das empresas brasileiras? e o objetivo geral de investigar a
influéncia as préaticas de Governanca Corporativa e 0 nivel de concentragdo de propriedade
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sobre a captacdo de divida subsidiada das empresas brasileiras. Apesar desse éxito ndo se pode
confirmar as hipoteses de pesquisas 1 e 2, 0 que de fato enriqueceu a discussdo e permitiu um
novo olhar sobre as tematicas.

Como contribuicbes evidenciou-se que a maior ado¢do de praticas de Governanca
Corporativa ndo influencia a elevacdo do endividamento, seja este obtido via instituigdes
privadas ou publicas. A analise desse resultado mediante o contexto brasileiro sugere que as
praticas de Governanca Corporativa sirvam de “escudo” para as empresas em ambientes
envoltos de alta concentracdo de propriedade e com potencial uso de conexdes politicas, o que
é fator caracteristico no Brasil, segundo Carvalho (2014) e Silva, Kayo, Martelanc (2020). Este
“escudo” pode estar funcionando em prol dos direitos dos acionistas minoritarios, reducéo do
conflito do tipo principal-principal, reduzindo assim o endividamento como forma de contengao
dos efeitos de expropriacao.

A contradicdo de resultados obtidos - GC reduzindo o endividamento ao passo que
obteve-se também resultados da maior concentracdo de propriedade elevando o endividamento
subsidiado - pode ter como explicacdo que a maior qualidade do sistema de GC pode atuar na
reducdo do risco de associacdo da imagem das empresas com elevada concentracdo de
propriedade, sendo esse um fator propicio a expropriacao de riqueza dos acionistas minoritarios,
assim como de maior risco para stakeholders (credores e potenciais investidores).

Além disso a GC pode estar atuando para reduzir os riscos que o mercado possa identificar
de que os acionistas com maior direito a voto detenham proximidade de atores politicos,
influenciando o uso da divida subsidiada, o que sinalizaria a0 mercado maiores chances de
expropriacdo e envolvimento em escandalos empresariais, cerceamento dos direitos dos
acionistas minoritarios, e do nexo de conexdes contratuais, 0 que pode comprometer o
andamento e sucesso de suas operacdes e retornos futuros esperados pelos investidores
mediante o financiamento de projetos. Dessa forma, a contrariedade dos resultados obtidos para
a GC e concentracdo de propriedade reforca a atuagdo do sistema de GC em prol de sinalizar
ao mercado a existéncia de mecanismos para a reducéo dos efeitos danosos potenciais oriundos
da alta concentracdo de propriedade.

Esta pesquisa apresenta uma inovadora e relevante contribuicdo referente a influéncia da
concentracdo de propriedade para com a divida subsidiada, a qual se apresentou de forma
contraria a totalidade da divida de longo prazo das empresas. Os resultados indicam que a faixa
de concentracdo de propriedade na qual ha mudanca da influéncia da alta concentracdo de
propriedade encontra-se entre 0,38 (1° e 2° maiores acionistas) a 0,48 (1° aos 5° maiores
acionistas) do percentual de acfes com direito a voto, sendo assim, um perfil de nivel de
concentracdo de propriedade que pode ensejar a elevacdo do uso da divida subsidiada.

Esse inedito resultado evidencia que quando se isola a tipologia da divida e por
consequente, nesse caso, distingue-se a identidade do credor, p6de-se ter uma repercussao
diferente nas relacdes e acdes do acionista controlador, havendo inicialmente, no caso da divida
subsidiada, o efeito do alinhamento, no qual ha a convergéncia de objetivos da gestdo e
acionistas, e posteriormente, na faixa indicada, o efeito passa a ser o de substitui¢éo, no qual o
acionista controlador atua exercendo o monitoramento em substituicdo ao conselho de
administracdo, direcionando ao aumento do endividamento em prioridade ao uso de fluxo de
caixa livre ou emissdo de acOes, direcionando assim decisdes de financiamento alinhadas mais
a teoria trade off do que a teoria pecking order.

Levando em consideragdo o contexto brasileiro, e os escassos trabalhados como os de
Carvalho (2014) e Silva, Kayo, Martelanc (2020), que de forma paralela se relacionam com as
tematicas investigadas por esta pesquisa, pode-se considerar a existéncia de conexdes politicas
no uso da divida subsidiada, ou seja, que devido a posi¢do do acionista entrincheirado cria-se
um ambiente propicio para a expropriacdo, sendo os beneficios: a manutencdo de relacbes
contratuais importantes, como 0 acesso a participacdo em licitagdes, evitar san¢des, conseguir
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vantagens competitivas para a empresa na reducdo do seu custo de capital, restricdo de
informacdes e gerenciamento de resultados.

Esta pesquisa contribui para preencher essa lacuna de pesquisa e orientar pesquisas
futuras a explorar outros fatores que possam explicar ou confirmar os resultados e a discussdo
empirico tedrica aqui proposta. Por isso, sugere-se, mediante o0 escasso arcabouco tedrico que
investiga a alta concentracdo de propriedade com o endividamento subsidiado, que sejam as
pesquisas futuras alcancem outras tematicas, extrapolando inclusive o campo das financas e
adentrando a cearas como aspectos institucionais e comportamentais, 0 que pode alavancar a
compreenséo dos fatores que influenciam o endividamento subsidiado.

Como limitacOes, esta pesquisa sobre o endividamento subsidiado torna-se de dificil
operacionalizagdo no Brasil, devido a coleta de dados em si, pois ndo h4 uma forma mais
acessivel de obtencao dos valores da divida subsidiada que as empresas detém em sua estrutura
de capital, sendo essa informacédo outrora relatada voluntariamente pelas empresas em suas
notas explicativas. Outro fator, é que o sitio do BNDES apenas fornece valores referente ao
total do crédito cedido, o que dificulta uma melhor analise ano a ano da divida subsidiada das
empresas no Brasil, pois tem-se o valor da captacéo total, mas ndo da alocacdo acumulada desse
valor na estrutura de capital das empresas, diferente do que ocorre com os valores da divida
total, de longo prazo e de curto prazo.

Como sugestdo de pesquisa, tem-se 0 uso de mais vaidveis explicativas em futuros
modelos economeétricos a fim de retirar do termo de erro fatores que podem aclarar o porqué da
concentracdo de propriedade apresentar um relacdo distinta com a divida subsidiada, a exemplo:
variavel de regides, periodo eleitoral, conexdes politicas dos membros do conselho de
administracdo etc.
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