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A GOVERNANÇA CORPORATIVA NA ANÁLISE DE CRÉDITO DE 
INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS 

 
1. INTRODUÇÃO 
Dentre os diversos fatores críticos causados pelas alterações da ordem mundial, mostrou-se 
relevante e vital o acesso às fontes de recursos, pois, sem ele, as empresas não conseguiriam 
preservar e incrementar a capacidade de produção de bens e serviços que os investimentos da 
nova realidade demandavam (JESUS, 2004, p. 6). 
Como nem todas empresas são de capital aberto, estão dispostas a essa abertura ou preparadas 
para tal, a  captação de recursos de terceiros acaba sendo uma opção e acesso a recursos de 
terceiros está diretamente vinculado à credibilidade das empresas, o que decorrerá da 
avaliação do risco de crédito.  
Assim sendo, aspectos fundamentais para a boa operacionalidade e funcionalidade do sistema 
de crédito são o nível e a qualidade das informações que os agentes financeiros têm da 
demanda. A assimetria de informações entre as partes – que ocorre quando uma delas tem 
mais informes sobre o que é negociado que a outra – é um problema do processo de concessão 
de crédito e pode dificultar o fluxo de recursos entre tomadores e emprestadores 
(HILLBRECHT, 1999).  
Para Shleifer e Vishny (1997), a Governança Corporativa (GC) estabelece formas pelas quais 
os fornecedores de capital asseguram o retorno sobre seus recursos. Assim, tanto acionistas 
como credores, estarão dispostos a empregar seus recursos nas companhias em volumes 
proporcionais aos mecanismos de proteção existentes, de maneira a evitar a expropriação de 
sua riqueza por parte de gestores ou acionistas controladores.  
Estudos internacionais indicam o relacionamento entre características de GC e a redução das 
restrições de financiamento (GUGLER, 2003; GINGLINGER; SADDOUR, 2008; WEI; 
ZHANG, 2008), redução no risco de crédito das empresas (BHOJRAJ; SENGUPTA, 2003; 
ASHBAUGH; COLLINS; LAFOND; 2006), redução nos custos de captação (PIOT; PIERA, 
2007;  SCHAUTEN; BLOM, 2006), baixo custo na emissão de títulos e melhores 
classificações de crédito (LITOV, 2005) e redução nos custos de agência da dívida bem como 
melhora nas condições de acesso a financiamento da companhia (CHAN-LAU, 2001). 
No Brasil, estudos indicam a relação entre características de GC e acesso à dívida com o 
mercado financeiro e alongamento do prazo do passivo (CICOGNA et al, 2007) e custo de 
captação (VIEIRA MENDES, 2004; CAROPREZO, 2011).  
Em sentido contrário, Lima et al. (2004) não encontraram diferença nos custos de captação 
via debêntures, para as empresas brasileiras que aderiram ao segmento de listagem 
diferenciado de Governança Corporativa intitulado Novo Mercado da BM&FBovespa em 
relação às empresas que não aderiram; enquanto Salmasi e Martelanc (2009) não encontraram 
associação significativa ou encontraram associação positiva entre governança corporativa e 
custo de capital próprio.  
Há indícios de que empresas tomadoras de recursos estão buscando adotar práticas de 
Governança Corporativa, inclusive pequenas e médias empresas brasileiras de capital fechado 
(MCKINSEY; KORN/FERRY, 2001; DELOITTE; EXAME PME, 2008). 
Segundo a KPMG (2008), na Ótica da International Finance Corporation (IFC), quando se 
considera a GC em análise de crédito, confrontam-se duas questões primárias: os aspectos da 
GC que são relevantes na perspectiva do credor; e  uma maneira de incorporá-la na análise de 
crédito. Na análise fundamental de crédito é incorporada a avaliação da força do negócio, a 
análise das demonstrações financeiras e a qualidade da administração. A GC pode ser vista, 
neste contexto, como um importante elemento analítico da qualidade da administração.  
Para a IFC,  questões relativas aos stakeholders - separação de poderes, ambiente de 
controles, transparência e abertura - são relevantes na avaliação da empresa em termos de 



 

governança no processo de risco de crédito e linhas de crédito são fornecidas para bancos 
repassarem financiamentos de longo prazo a empresas de porte médio que se comprometam a 
demonstrar determinados progressos em GC (KPMG, 2008). 
Portanto, considera-se uma tendência natural que o mercado avalie o risco em relação às 
empresas que adotam boas práticas de GC, ofertando-lhes seus produtos de forma mais 
atrativa e compatível com sua capacidade de gestão. No caso específico do crédito, os grandes 
bancos brasileiros aderiram à Carta de Princípios para o Desenvolvimento Sustentável – o 
Protocolo Verde – que vincula a concessão de financiamentos em médio e longo prazo, ao 
atendimento de critérios de  responsabilidade social e ambiental (FEBRABAN, 2011) – 
elementos que integram a GC.  
Se as instituições financeiras defendem os spreads como uma forma de autoproteção diante 
dos riscos existentes nas operações realizadas, e se parte significativa desses riscos é imputada 
à falta de transparência e coerência na gestão das empresas (BCB, 1999), a adoção das 
práticas de GC desconstruiria o argumento das instituições financeiras pela manutenção das 
altas taxas por elas cobradas. 
O presente trabalho tem como objetivo geral analisar a relevância das práticas de GC adotadas 
pelas empresas tomadoras de recursos no processo de análise de concessão de crédito de 
Instituições Financeiras Bancárias do Brasil e sua influência para o acesso a faixas de crédito 
diferenciadas. 
Para consecução do objetivo geral foram estabelecidos os seguintes objetivos específicos: a) 
analisar  se as práticas de GC das empresas tomadoras de recursos é um dos critérios usados 
pelas Instituições Financeiras Bancárias nas suas análises de concessão de crédito; b) analisar  
as práticas de GC mais relevantes, segundo a ótica das Instituições Financeiras, dentro do 
processo de análise de concessão de crédito; c) verificar se as Instituições Financeiras 
concedem faixas de crédito diferenciadas dependendo das práticas de GC das empresas 
tomadoras de recursos. 
Foi realizada pesquisa exploratória, de natureza qualitativa com estudo de caso múltiplo em 
três das cinco maiores instituições financeiras bancárias brasileiras: Banco do Brasil, Banco 
Itaú e BNDES. Foi utilizada entrevista em profundidade junto a pessoas-chave dessas 
instituições, por meio de um roteiro semiestruturado, com perguntas abertas e fechadas. 
Também foram analisados manuais e regulamentos internos relacionados ao processo de 
análise e concessão de crédito dessas instituições. 
Na literatura científica e técnica, a Governança Corporativa é mais frequentemente focada na 
relação com o mercado de capitais; no presente trabalho, ela é estudada sob a ótica da 
obtenção de capital de terceiros via financiamentos.  
Este estudo inova ao estudar o relacionamento entre GC e o processo de concessão de crédito 
na ótica do credor, além de consolidar as práticas de GC que as empresas tomadoras de 
recursos deveriam adotar que são recomendadas para serem consideradas pelas Instituições 
Financeiras Bancárias, por instituições brasileiras como IBGC (Instituto Brasileiro de 
Governança Corporativa), CVM (Comissão de Valores Mobiliários) e BM&FBovespa (Bolsa 
de Mercadorias e Futuros Bovespa) e por instituições internacionais como a IFC 
(International Finance Corporation).  
Os resultados contribuirão para a literatura que associa práticas de governança corporativa a 
um maior acesso às fontes de financiamento e à redução dos custos de captação, ao mostrar se 
a análise dessas práticas é considerada relevante no processo de análise de concessão de 
crédito, levando ao acesso a faixas diferenciadas de financiamento ou a redução de taxas de 
financiamento, em três grandes bancos brasileiros. 

 
2. REFERENCIAL TEÓRICO 
2.1 Governança corporativa, problema de agência e assimetria de informação 



 

O entendimento do conceito de Governança Corporativa está relacionado ao entendimento do 
fenômeno do problema de agência e dos mecanismos disponíveis para sua mitigação 
(SLOAN, 2001; SILVEIRA, 2004). 
Conforme descrito por Jensen e Meckling (1976), o problema de agência surge da relação 
imperfeita entre agente e principal, em que o conflito de interesses pode levar o agente a agir 
em benefício próprio, em detrimento dos interesses do principal. Para monitorar as ações do 
agente, o principal incorre em custos de monitoramento e de alinhamento de interesses. 
A Governança Corporativa proporciona, por meio de um conjunto de mecanismos internos e 
externos, o alinhamento entre os interesses de agentes e principais, aumentando assim a 
probabilidade dos fornecedores de recursos garantirem para si o retorno sobre o seu 
investimento (SHLEIFER; VISHNY, 1997; CARVALHO, 2002; SILVEIRA, 2004). 
Harris e Townsend (1981) e Gillan (2006) afirmam que os objetivos da governança se 
originam da necessidade de redução do conflito de agência. Segundo  Harris e Townsend 
(1981) são objetivos da GC garantir que: todas as obrigações legais e contratuais da empresa 
sejam atendidas, seus recursos sejam adequadamente conservados, empregados e aplicados de 
forma a gerar resultados para os proprietários em conformidade com suas expectativas e sua 
percepção dos riscos do negócio. 
Além do conflito de interesses entre propriedade e gestão, outros dois tipos de conflitos de 
agência podem ser identificados, como por exemplo, o conflito entre acionistas e credores 
(WESTON; BRIGHAM, 2004), além do conflito entre acionistas controladores e 
minoritários. O problema de agência entre acionistas e credores pode determinar a estrutura 
de capital da empresa (HARRIS; RAVIV, 1991), de forma a reduzir interesses potencialmente 
divergentes entre os dois grupos, e garantir utilização correta de seus recursos para que não 
sejam aplicados em projetos não atrativos ou desperdiçados (SHLEIFER; VISHNY, 1997). 
Na relação entre fornecedores de recursos para a corporação (acionistas e credores) e os seus 
gestores, os problemas de agência são potenciais, visão esta compartilhada por vários estudos 
(DENIS; McCONNELL, 2003; DOIDGE; KAROLYI; STULZ, 2007; GILLAN, 2006) 
segundo os quais, as decisões pelas fontes de financiamento geram problemas de agência 
entre os gestores e provedores de tais recursos e, por sua vez, conforme Williamson (1988) 
são também mecanismos de governança, pois cada tipo de fonte de financiamento possui um 
arranjo contratual específico. 
A informação contábil é considerada por Sloan (2001) um dos principais mecanismos de GC 
e tem por objetivo reduzir a assimetria informacional, entre fornecedores de recursos e 
aqueles que os administram. No entanto, em função do conflito de interesses já relatado, para 
mitigar o risco de comprometimento da informação contábil produzida pelos gestores, uma 
série de mecanismos de governança evoluiu (SLOAN, 2001).  
De Paula (2003, p. 7-8) enumera dois principais mecanismos pelos quais a GC pode 
impulsionar o desenvolvimento de um país: (1) a capacidade de atração de novos acionistas e 
a alavancagem financeira, intimamente associada à estrutura e às práticas de GC e (2) a 
pressão para que os gerentes sejam mais disciplinados, e que os mecanismos de GC induzam 
a uma alocação de recursos mais eficiente. 
Pode-se destacar que os conceitos e práticas de GC vêm, ao longo das duas últimas décadas, 
sendo empregados na criação de mecanismos que possam superar esses  conflitos. Tais 
conceitos e práticas são alicerçados nos princípios determinantes da boa governança. 
2.2 Princípios e  melhores práticas de Governança Corporativa 
Segundo Andrade e Rossetti (2011, p. 145), são princípios da GC: fairness (senso de justiça), 
disclosure (transparência das informações), accountability (prestação de contas) e compliance 
(conformidade quanto a normas). Esses princípios representam aquilo que a alta gestão das 
companhias deve atender, independentemente de suas operações.  



 

Nos princípios de GC, a Organization for Economic Cooperation and Development (OECD, 
1999) ressalta que a adoção de boas práticas é imprescindível para aqueles que desejam ter 
investidores fiéis e estáveis em sua estrutura de capital, gerando redução no custo de capital e 
realimentando o ciclo virtuoso de crescimento.  
Existem diversos documentos no Brasil e no mundo que elencam o que são consideradas  
boas práticas de GC. Apesar das diferenças de origem, esses documentos apresentam muitos 
pontos em comum. Neste sentindo, o presente trabalho focou-se na análise dos documentos de 
quatro entidades, sendo três brasileiras: IBGC, BM&FBovespa e CVM; e uma internacional: 
IFC; no que diz respeito às boas práticas de GC por elas recomendadas. 
O Código das Melhores Práticas de GC do IBGC contribuiu para o desenvolvimento e a 
difusão de boas práticas de GC no Brasil. A sua primeira versão surgiu em maio 1999. O 
código foi revisado três vezes, com novas versões em abril de 2001, março de 2004 e 
setembro 2009, esta última versão procurou captar as principais mudanças internacionais e 
adaptá-las ao contexto nacional. Esse documento foi dividido em seis partes: propriedade 
(direito dos sócios); Conselho de Administração; Gestão; Auditoria independente; Conselho 
Fiscal e Conduta e conflito de interesses (IBGC, 2009). 
Os mercados para listagem de empresas diferenciadas da BM&FBOVESPA, segundo os 
níveis de GC foram implantados em dezembro de 2000. Em 2006 e 2010, foram introduzidas 
alterações nos regulamentos para as listagens com três objetivos: 1. adequar as normas à 
evolução das próprias companhias; 2. atender às crescentes exigências dos investidores; 3. 
uniformizar as definições do mercado com as dos órgãos reguladores (ANDRADE; 
ROSSETTI, 2011). 
A cartilha da CVM apresenta recomendações relativas às boas práticas de GC. A adoção de 
tais práticas comumente significa a utilização de padrões de conduta superiores aos exigidos 
pela lei, ou pela regulamentação da própria CVM. Com isso, a CVM busca estimular o 
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro por meio da divulgação de práticas de GC 
(CVM, 2002). A cartilha é centrada em questões como assembleias, estrutura acionária, 
proteção a minoritários, funções, constituição e funcionamento do Conselho de 
Administração, do Conselho Fiscal e da Auditoria Independente.  
No intuito de avaliar as políticas e procedimentos de GC das empresas, a IFC criou a chamada 
Matriz de Progressão de GC para cinco diferentes tipos de empresas: companhias listadas, 
familiares/não listadas, instituições financeiras, empresas privatizadas de economias em 
transição e empresas estatais. As práticas de GC voltadas para companhias listadas e 
familiares/não listadas recomendadas pela IFC no processo de análise para concessão de 
recursos foram as consideradas para as finalidades desse trabalho e são segregadas nos 
seguintes grupos: compromisso com a GC; estrutura e funcionamento do Conselho de 
Administração; processo e ambiente de controle; transparência e divulgação de informações; 
e, tratamento dos acionistas minoritários. 
Para consecução do objetivo deste estudo de analisar a relevância da GC no processo de 
análise de concessão de crédito de Instituições Financeiras; as práticas de GC recomendadas 
pela IFC bem como pelo IBGC, pela BM&FBovespa e pela CVM, foram utilizadas para 
elaboração das categorias de análise expostas na metodologia (Quadro 1). 
2.3 Instituições financeiras bancárias,  Governança Gorporativa e decisões de 
financiamentos às empresas 
No Brasil, o Sistema Financeiro Nacional é composto por instituições responsáveis pela 
captação de recursos financeiros, pela distribuição e circulação de valores e pela regulação e 
equilíbrio deste processo (BOVESPA, 2011). As instituições financeiras podem atuar no 
mercado como bancos comerciais, de desenvolvimento ou de investimento ou na forma de 
banco múltiplo, com duas ou mais carteiras (LIMA; ANDREZO, 2007; FORTUNA, 2003) 
Em relação à segmentação de mercado, os bancos podem ainda ser classificados como de 



 

atacado ou de varejo (ASSAF NETO, 2006; SECURATO, 2002). Os bancos denominados de 
atacado trabalham de forma concentrada e com poucos clientes, tendendo a serem mais 
seletivos na concessão de crédito. Os bancos denominados de varejo tendem a manter uma 
política mais flexível, com a carteira de crédito agregando muitas operações tradicionais de 
valores pequenos e médios. 
De acordo com Pinheiro e Moura (2001, p. 19), a segmentação do crédito faz com que os 
bancos utilizem quantidades diferentes de informações para embasar a decisão de concessão 
de crédito e cobrem taxas de juros diferentes. Os autores identificam três segmentos: varejo 
(crédito ao consumidor e pequenas empresas), médio e corporativo.  
Os bancos subsidiam-se da análise de crédito para verificar a idoneidade e a capacidade 
financeira (SANTOS, 2006, p. 43),  e identificar os riscos quando da liberação de valores, 
proporcionando recomendações quanto ao tipo de crédito a conceder e a melhor estrutura 
(SCHRICKEL. 2000).  
Com o intuito de resolver o problema da assimetria de informação, Godbillon-Camus e 
Godlewski (2005) esclarecem que o banco pode adquirir dois tipos de informação: hard 
information, que é externa, via informação pública e soft information, obtida por meio do 
relacionamento banco-tomador do empréstimo.  
As fontes de informação normalmente utilizadas para embasar as análises e avaliar os riscos 
de crédito, segundo Ross, Westerfield e Jordan (2008) e Ross, Westerfield e Jaffe (2007) 
incluem: demonstrações financeiras; relatórios de crédito, sínteses de pareceres de auditores 
independentes, dados disponibilizados por outras organizações e o histórico de pagamento à 
própria empresa. Segundo Pinheiro e Moura (2001), apenas no segmento corporativo ocorre o 
uso mais intensivo de informações contábeis. 
Segundo Holder-Webb e Sharma (2010), as decisões de crédito são afetadas pela percepção 
dos credores em relação à evidenciação e o nível de qualidade de governança das empresas 
que demandam crédito. Barcelos e Carvalho (2002) verificaram que o nível de transparência e 
o grau de imobilização dos ativos das empresas brasileiras foram considerados como fatores 
determinantes para a obtenção de crédito. Dentre as boas práticas de GC, La Rocque e 
Lowenkron (2011) consideram que a Gestão de Riscos surgiu como ferramenta para 
alinhamento de informações sobre exposições a riscos para gestores, acionistas e credores.  
Conforme Culp (2002), a governança deve conhecer a probabilidade da ocorrência de cada 
risco e saber o impacto que sua materialização poderá causar nos ativos empresariais ou em 
sua capacidade de produzir resultados. Chapman (2006) argumenta que um sistema de GC 
eficaz é fator primordial na redução do risco operacional e, consequentemente, na redução do 
risco total da empresa. 
Silveira, Perobelli e Barros (2008) afirmam que a qualidade da Governança Corporativa é 
capaz de influenciar as decisões de financiamento ao possibilitar que as empresas com melhor 
governança desfrutem de condições vantajosas na captação de recursos externos. 
Segundo diversos autores, no Brasil, a adoção de práticas de GC tem consequências 
importantes na forma de financiamento das empresas (LEAL; SAITO, 2003, p.5) assumindo 
um caráter essencial para a atração de recursos (FONTES FILHO, 2004, p.21), criando um 
ambiente de segurança e transparência e reduzindo a incerteza e a sensação de risco ligada ao 
negócio, e levando a uma maior oferta de recursos e de potenciais investidores (RAMOS, 
2005, p. 6; SILVEIRA, 2004, p.25). 
 
3. METODOLOGIA 
De acordo com Yin (2005), para um estudo de caso, há seis fontes de evidências: documentos, 
registros em arquivos, entrevistas, observação direta, observação participante e artefatos 
físicos. Nesta pesquisa, foram utilizadas como fontes de evidências a pesquisa em 
documentos, a entrevista com roteiro semiestruturado e a observação.  



 

Realizou-se estudo de caso múltiplo, em três das cinco maiores instituições financeiras 
bancárias do Brasil por possuírem grande atuação no mercado de crédito brasileiro, 
principalmente, nas operações concernentes a crédito para Pessoas Jurídicas, podendo-se 
assim estudar o assunto em profundidade.  
O Banco do Brasil (BB) e o Banco Itaú são bancos comerciais e múltiplos, oferecendo linhas 
de crédito de curto, médio e longo prazos; e o BNDES é banco de desenvolvimento, sendo a 
principal instituição financeira de fomento do Brasil, oferecendo linhas de crédito de médio e 
longo prazo.  
O fator determinante para seleção dos sujeitos da pesquisa foi serem pessoas-chave, com 
atuação operacional e competência intelectual sobre as operações de crédito para Pessoas 
Jurídicas nas referidas instituições financeiras bancárias do estudo. Todos os entrevistados 
foram formalmente autorizados pelas referidas Instituições a contribuírem com o presente 
estudo. 
Também foram analisadas as políticas internas nos manuais de crédito e/ou documentos 
internos das instituições financeiras estudadas, além da bibliografia existente, 
complementando a análise por meio de entrevistas. 
Para isso, inicialmente realizou-se um levantamento das práticas de GC propugnadas 
nacionalmente pelo Código do IBGC, nos Regulamentos dos Níveis 1 e 2 e do NM da 
BM&FBovespa, nas recomendações da Cartilha da CVM e internacional pelo Guia da IFC 
(International Finance Corporation – Corporate Governance Tools Listed Companies e 
Corporate Governance Tools Family – or Founder-Owned Unlisted Companies). 
A partir do cruzamento das práticas propugnadas por esses quatro órgãos, foram selecionadas 
21 práticas que representavam as possíveis práticas de GC das empresas tomadoras de 
recursos que as instituições selecionadas poderiam analisar no processo de concessão de 
crédito. Tais práticas foram organizadas nos cinco grupos da Matriz de Progressão da IFC: 
Compromisso com GC; Estrutura e Funcionamentos do Conselho de Administração; 
Processos e Ambiente de Controle; Transparência e Divulgação de Informações; e, 
Tratamento de Acionistas Minoritários.  
O roteiro de entrevista possui questões abertas referentes à identificação dos respondentes e 
perguntas relativas ao procedimento de análise de crédito das instituições selecionadas, dando 
ênfase às práticas de GC das empresas tomadoras de recursos.  Nas questões fechadas, foram 
listadas as 21 práticas de GC a serem analisadas conforme os respectivos graus de relevância. 
Para identificar o grau de relevância de cada uma das práticas no roteiro de entrevista, optou-
se pela utilização de uma escala de avaliação semelhante às descritas por Osgood et al. (1957 
apud MATTAR, 1996, p. 990). Esse modelo de escala utiliza em seu cabeçalho além de 
números, símbolos de significados contrários, que orientam o respondente no seu 
posicionamento (sem relevância, para valores mais próximos de 1, e extrema relevância, para 
valores mais próximos de 5). 
O resultado do estudo foi desmembrado em duas categorias de análise: (1) Procedimentos de 
Crédito e (2) Práticas de GC das empresas na análise do processo de concessão de crédito. 
Cada uma das duas categorias foi subdividida em subcategorias. Para subsidiar o processo de 
interpretação, melhorar a visualização das evidências e facilitar a análise das entrevistas, foi 
elaborado o Quadro 1 com as categorias e subcategorias de análise, conforme exposto a 
seguir. 

 
 
 
 
 
 



 

Quadro 1 – Categorias e subcategorias de análise e questões por natureza 
 

1- Procedimentos de Crédito 

Subcategoria Questões Autores 

1.1 Segmentação do 
Mercado de Crédito 

Abertas Securato (2002); Crouhj et al. (2004) 

1.2 Informações 
coletadas no processo 
de crédito 

Abertas Godbillon- Comus e Godlewski (2005); 
Ross, Westerfield e Jordan (2008); Ross, 
Westerfield e Jaffe (2007);  

1.3 Linhas de Crédito 
em função da GC 

Abertas Securato (2002); Assaf Neto (2006); 
Schrickel (2000); Santos (2006). 

2- Práticas de GC relevantes para os bancos no processo de análise de concessão de crédito 

Subcategoria Questões Fechadas Autores 

2.1 Compromisso com 
Governança 
Corporativa 

P1“Uma ação= Um Voto” CVM (2002); BM&FBOVESPA (2011); 
IBGC (2009) e IFC (2011) 

P2 Acordo de acionistas CVM (2002); IBGC (2009) e IFC (2011) 
P3 Normas internas IBGC (2009) e IFC (2011) 
P4 Planejamento de sucessão CVM (2002); IBGC (2009) e IFC (2011) 
P5 Assembleia Geral Anual CVM (2002); BM&FBOVESPA (2011); 

IBGC (2009) e IFC (2011) 
P6 Código de Conduta IBGC (2009) e IFC (2011) 

2.2 Estrutura e 
funcionamento do 
conselho de 
Administração 

P7 Presidente do conselho e 
presidente executivo 

CVM (2002); IBGC (2009) e IFC (2011) 

P8Conselheiros independentes BM&FBOVESPA (2011); IBGC (2009) e 
IFC (2011) 

P9 Mandato BM&FBOVESPA (2011); IBGC (2009) e 
IFC (2011) 

P10 Comitês IBGC (2009) e IFC (2011) 
P11Conflito de interesse IBGC (2009) e IFC (2011) 
P12 Avaliação do conselho e dos 
conselheiros 

IBGC (2009) e IFC (2011) 

P13 Avaliação dos diretores CVM (2002); 
2.3 Processos e 
ambiente de controle 

P14 Controles internos IBGC (2009) e IFC (2011) 
P15 Comitê de Auditoria CVM (2002); IBGC (2009) e IFC (2011) 
P16 Outros órgãos fiscais CVM (2002); IBGC (2009) e IFC (2011) 
P17 Gestão de riscos CVM (2002); IBGC (2009) e IFC (2011) 

2.4 Transparência e 
divulgação de 
informações 

P18 Divulgação de informações CVM (2002); BM&FBOVESPA (2011); 
IBGC (2009) e IFC (2011) 

P19 Uso de Informações 
Privilegiadas 

IBGC (2009) e IFC (2011) 

2.5 Tratamento de 
acionistas minoritários 

P20 Aquisição de controle CVM (2002); BM&FBOVESPA (2011); 
IBGC (2009) e IFC (2011) 

P21 Questões familiares IBGC (2009) e IFC (2011) 
Fonte: Elaborado pelas autoras. 
 
Com relação à escolha das regras de contagem das práticas de GC que compõem cada 
subcategoria de análise do estudo, utilizou-se a frequência simples de Bardin (1977). Com o 
objetivo de identificar o grau de relevância das práticas de GC atribuída por cada Instituição 
Financeira do estudo, segundo os entrevistados, estabeleceu-se o Ranking Médio (RM) para 
cada subcategoria avaliada nas questões fechadas do roteiro de entrevista, feita mediante o 
cálculo da Média Ponderada (somatório do número de respondentes multiplicado pelo valor 



 

de cada conceito dividido pelo total de respondentes). Para o cálculo do RM utilizou-se o 
método de análise de escala do tipo Likert apresentado por Malhotra (2001). 

 
4 APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS 
4.1 Procedimentos de Crédito  
4.1.1 Segmentação do Mercado de Crédito 
De acordo com as respostas dos entrevistados, verifica-se que a segmentação do mercado de 
crédito é bastante diferenciada para cada Instituição, em função das suas especificidades. 
Os resultados apresentados são consistentes com as afirmações de Pinheiro e Moura (2001), 
inclusive quanto a processos diferenciados de análises de crédito, de acordo com a 
segmentação adotada.  
4.1.2 Informações coletadas no processo de crédito 
Na análise de concessão de crédito dos bancos do estudo,  tanto  hard quanto soft information 
estão presentes no processo, porém a primeira tem uma importância bem maior que a 
segunda, conforme afirmado pelos entrevistados. A contabilidade, como instrumento de 
produção de informação ao mercado financeiro, contribui por meio  das demonstrações 
contábeis, bem como por meio de informações como venda, produção, atuação no mercado 
divulgadas no Relatório da Administração. Não obstante, os entrevistados afirmaram que o 
gerente coleta outras informações sobre a empresa por meio de contato pessoal e insere as 
informações coletadas no processo. Os resultados obtidos estão de acordo com as afirmações 
de Ross, Westerfield e Jordan (2008), acerca das fontes de informação utilizadas. 
As informações pertinentes às Práticas de GC,  são utilizadas dependendo do porte da 
empresa pleiteante de financiamento. Para o entrevistado do Banco Itaú, “geralmente são 
consideradas informações sobre GC de empresas com faturamento acima de 6 milhões” e 
segundo o entrevistado do BB “nível de transparência e fidedignidade das informações no 
segmento atacado pesam no limite de crédito concedido.” Os entrevistados relataram ainda 
que “empresas que possuem conselhos, gestão transparente, informações confiáveis, auditadas 
– dão mais segurança para o banco” (Itaú) , “maior padrão de GC, maior credibilidade devido 
ao menor custo e facilidade na estruturação das garantias” (Banco do Brasil), e “a velocidade 
da análise de crédito é determinada pelo nível de GC das empresas” (BNDES), visão 
defendida por Shleifer e Vishny (1997) e Silveira, Perobelli e Barros (2008).  
4.1.3 Linhas de Crédito em Função da GC 
A partir da análise de conteúdo das respostas dos entrevistados, pode-se afirmar que as 
práticas de GC das empresas tomadoras de recursos são consideradas na análise do processo 
de concessão de crédito, fato confirmado na análise dos regulamentos internos sobre 
concessão de crédito. 
Vale ressaltar que, por questões éticas e estratégias concorrenciais, os bancos estudados não 
permitiram a divulgação dos citados roteiros, mas salientaram algumas práticas bastante 
relevantes neste processo de análise. 
Verifica-se a congruência das informações colhidas com os estudos de De Paula (2003), Leal 
e Saito (2003) e Ramos (2005), que argumentam que as práticas de GC das empresas têm 
consequências importantes na busca por financiamentos.  
Nenhum dos bancos possui linhas de crédito especiais para empresas que adotam práticas de 
GC, muito embora seja relevante a análise das práticas para liberação de crédito. Os 
entrevistados afirmaram que “maior prática de GC, maior limite de crédito liberado” (Banco 
do Brasil) e “não possui linhas de crédito especiais, porém apresenta possibilidade de redução 
do custo da linha ordinária à medida que o grau de GC melhora” (BNDES) .  



 

4.2. Práticas de GC Relevantes para os Bancos na Análise do Processo de Concessão de 
Crédito 
As práticas de GC relevantes para os bancos na análise do processo de concessão de crédito, 
confirmaram o que foi declarado nas respostas as questões abertas da entrevista, e detectado 
na análise documental.  
Foram listadas 21 práticas com base na literatura. Foram avaliadas pelas instituições, como de 
“extrema relevância” 10 práticas:  P2 – Acordo de acionistas; P3 – Normas Internas; P5 – 
Assembleia Geral Anual; P7 – Presidente do conselho e presidente executivo; P14 – controles 
internos, P17 – gestão de riscos; P18 – divulgação de informações; P19 – uso de informações 
privilegiadas; P20 – aquisição de controle e P21– questões familiares. Totalizaram 8 as 
práticas consideradas como “muito relevante”: P4 – Planejamento de sucessão; P6 – Código 
de Conduta; P8 – Conselheiros Independentes; P10 – Comitês; P11 – Conflito de interesse; 
P13 – Avaliação dos diretores; P15 – comitês de auditoria e P16 – outros órgãos fiscais. E 3 
foram consideradas “pouco relevante”: P1 – Uma ação=um voto; P9 – Mandato; P12– 
Avaliação do conselho e dos conselheiros.  
A Tabela 1 evidencia o Ranking Médio (RM) do grau de relevância por subcategoria para o 
grupo como um todo e para cada banco em particular, além da média geral. A composição de 
cada subcategoria encontra-se detalhada no Quadro 1, que consta da seção 3 – Metodologia. 

 
Tabela 1 – Ranking médio do grau de relevância da GC por subcategoria 

 Subcategoria RANKING MÉDIO (RM) POR BANCO RM-GERAL 
BANCO 

ITAÚ 
BANCO DO 

BRASIL 
BNDES 

Compromisso com a 
Governança Corporativa 

4,33 3,55 4,67 4,18 

Estrutura e Funcionamento do 
Conselho de Administração 

4,29 3,71 3,29 3,76 

Processos e Ambiente de 
Controle 

4,5 4,5 4,75 4,58 

Transparência e Divulgação de 
Informações 

5 4 5 4,67 

Tratamento de Acionistas 
Minoritários  

5 3,5 5 4,50 

Ranking Médio Geral    4,34 
Fonte: Elaborada pelas autoras. 
O RM Geral de Relevância das Práticas de GC obteve 4,34 pontos, confirmando assim a 
relevância das práticas, pois apresentou escore próximo de 5, o que indica “extrema 
relevância” destas na análise do processo de concessão de crédito dos bancos do estudo. 
4.2.1 Compromisso com Governança Corporativa 
Com exceção da prática P1 – uma ação = 1 voto, as demais práticas foram consideradas pelos 
entrevistados como “muito relevante” e de “extrema relevância”. 
Um ponto importante a destacar nesta análise diz respeito à média alcançada pelo BNDES, 
com 4,67 pontos, a maior dentre as três instituições. Pode-se concluir com isso que a 
existência no BNDES do “Programa de Incentivos à Adoção de Práticas de GC”, como um 
dos requisitos preferenciais para concessão de financiamentos, tem direcionado o banco a 
considerar esta subcategoria uma ferramenta mais que relevante na análise do seu processo de 
crédito. Resultado confirmado também pela análise da distribuição de frequência das 
respostas da entrevistada do BNDES. 



 

4.2.2. Estrutura e Funcionamento do Conselho de Administração 
Com exceção das práticas P9 – mandato do conselho e P12 – avaliação do conselho e dos 
conselheiros, as demais práticas foram avaliadas como “muito relevante” e de “extrema 
relevância”. 
Observa-se na Tabela 1 que o Banco Itaú atingiu o RM de 4,29 pontos, bem acima do RM 
Geral (3,76 pontos) dos bancos. Corrobora para esse resultado a análise da distribuição de 
frequência das respostas dada pelo entrevistado do Banco Itaú. Ao descrever os 
Procedimentos de Crédito, o entrevistado menciona que “empresas que possuem conselhos, 
gestão transparente, informações confiáveis, auditadas – dão mais segurança para o banco” o 
que ratifica a média atingida nesta subcategoria. 
Vale ressaltar que, as práticas – Mandato e Avaliação do Conselho e dos Conselheiros – 
obtiveram pontuações pouco relevantes, pelo fato dos entrevistados dos bancos do estudo 
considerarem que essas práticas são de competência e decisão interna das empresas, não 
implicando com isso na análise e relevância desta subcategoria no processo de concessão de 
crédito.    
Outro ponto importante foi a baixa pontuação do RM desta subcategoria, fato que os 
entrevistados avaliaram ser decorrente da maioria das empresas do Brasil que recorrem a 
empréstimos bancários serem pequenas e médias empresas, com isso a constituição de um 
conselho de administração seria um custo elevado.   
4.2.3 Processos e Ambiente de Controle: controle interno, auditoria interna e auditoria 
externa 
Todas as práticas foram avaliadas pelos entrevistados como “muito relevante” e de “extrema 
relevância”, confirmando o que foi declarado nas entrevistas e detectado na análise 
documental. 
Mediante a análise das entrevistas acerca da categoria Procedimentos de Crédito, pode-se 
confirmar a preocupação dos bancos quanto à gestão de riscos referente às operações de 
crédito. Com isso, os bancos tendem a exigir mais processos e ambiente de controle como 
forma de garantir segurança e retorno do capital investido.  
As avaliações de relevância auferidas pelos entrevistados do estudo às práticas desta 
subcategoria, denotam congruência com as afirmações de La Roque (2007), Culp (2002), 
Chapman (2006), e Silveira (2004) 
4.2.4 Transparência e Divulgação de Informações 
As práticas P18 e P19 foram consideradas de “extrema relevância” pelos entrevistados dos 
Bancos Itaú e BNDES ao passo que o entrevistado do Banco do Brasil considerou “muito 
relevante” a divulgação de informações e a existência de política de divulgação de 
informações importantes para o mercado por parte das empresas tomadoras de recursos.  
O grau de relevância atribuído a esta subcategoria, analisado em conjunto com as respostas 
dos entrevistados acerca da categoria Procedimentos de crédito, permite  constatar que a 
transparência e a divulgação de informações são práticas imprescindíveis nas operações de 
captação de recursos, na linha de argumentação de Barcelos e Carvalho (2002), Ramos 
(2005), Andrade e Rossetti (2011), OECD (1999) e IBGC (2009). 
A relevância atribuída a essa subcategoria pode ser vinculada a tentativa de minimizar os 
possíveis conflitos de agência existentes nas operações de crédito, no qual os interesses do 
agente nem sempre são congruentes com os do principal, o que exige a construção de meios 
para que tais interesses estejam os mais alinhados e convergentes possíveis, visão defendida 
por Shleifer e Vishny (1997), Carvalho (2002), Denis e Mcconnell (2003), Doidge, Karolyi e 
Stulz (2007) e Gillan (2006).  



 

4.2.5 Tratamento de Acionistas Minoritários 
As práticas relacionadas à subcategoria Tratamento de Acionistas Minoritários foram 
consideradas de “extrema relevância”, na média, muito embora o posicionamento do Banco 
do Brasil seja diferente do posicionamento dos demais bancos. 
Mediante a análise da distribuição de frequência das práticas de GC desta subcategoria, pode-
se confirmar a média apresentada pelos referidos bancos. Adiciona-se também, na análise 
feita das respostas concedidas pelos entrevistados dos bancos acerca da categoria 
Procedimentos de Crédito, quando os mesmos qualificam como a principal característica de 
muitas empresas brasileiras, a gestão familiar, o que direciona os bancos a adotarem medidas 
eficientes de tratamento a essa prática nas operações de crédito.  
A relevância desta subcategoria avaliada pelos entrevistados dos bancos do estudo 
corroboram com a ênfase defendida por Silveira et al. (2005), Andrade e Rossetti (2011), 
IBGC (2009) e CVM (2009).  
Outro ponto que corrobora para justificar a relevância que os entrevistados dos bancos do 
estudo atribuíram a esta subcategoria de análise do estudo está de acordo com os dados 
apontados nos estudos em Governança Corporativa no Brasil realizado por Carvalho (2002), 
Leal e Saito (2003) que evidenciaram forte controle acionário e alto potencial para 
expropriação dos minoritários no Brasil. 
 
5. CONCLUSÃO 
Em resposta a questão orientadora da pesquisa, pode-se dizer que práticas de GC fazem parte 
das informações levantadas pelos Bancos – Itaú, Brasil e BNDES – no que concerne ao 
processo de análise de concessão de crédito para PJ, sendo consideradas relevantes. 
Constatou-se que a existência de práticas de GC, por parte das empresas tomadoras de 
recursos, proporcionando maior transparência e fidedignidade das informações utilizadas na 
análise de crédito, porquanto a garantia, que continua sendo a principal exigência das 
operações de crédito, passa a ser assegurada pelo nível de informações qualificadas obtidas 
neste processo.  
É importante salientar também que os riscos decorrentes dessas operações são imputados a 
falta de transparência e gestão das empresas, o que sustenta a visão alicerçada pelos Bancos 
do estudo que, ao analisar as práticas de GC nos seus processos de concessão de crédito, esse 
risco seria minimizado, com isso haveria a redução das altas taxas cobradas, e a sedimentação 
do crédito seria ampliada pelo aumento da confiança dos fornecedores de capitais, bem como 
seria elevada sua propensão a emprestar recursos a empresas que adotam práticas de GC.  
Verificou-se que os bancos do estudo não possuem linhas de crédito especiais para empresas 
que adotam práticas de GC, porém as práticas de GC são consideradas relevantes no  processo 
de análise de concessão de crédito, corroborando para o acesso a faixas diferenciadas de 
financiamento ou a redução de taxas de financiamento. 
Dentre as 21 práticas listadas pela literatura, 10 foram apontadas como de extrema relevância,  
8 como muito relevantes, e apenas 3 consideradas pouco relevantes. 
Considerando-se as cinco categorias de análise, que correspondem aos cinco grupos de 
práticas de GC da IFC, foi identificado o grau de relevância em ordem decrescente: 1º– 
Transparência e Divulgação de Informações; 2º– Processos e Ambiente de Controle; 3º– 
Tratamento de Acionistas Minoritários; 4º– Compromisso com a GC e 5º– Estrututa e 
Funcionamento do Conselho de Administração.  
Apesar de ter sido utilizado um estudo multicaso, o que denotaria maior robustez ao trabalho, 
suas conclusões representam apenas a realidade dos Bancos pesquisados, razão pela qual há 
ressalvas quanto à possibilidade de generalização para outras Instituições Financeiras 
Bancárias do Brasil. Seria interessante ampliar o escopo da pesquisa, abrangendo um número 
maior de Instituições Financeiras Bancárias - por tipo, porte, operação, atuação etc. -, 



 

contemplando também Instituições de outros países, de modo a possibilitar a generalização 
dos resultados.  
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