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APRESENTAÇÃO
Esta obra é composta por pesquisas realizadas por professores de cursos de 

gestão. Optamos por uma abordagem multidisciplinar por acreditarmos que esta é a 
realidade da pesquisa em nossos dias. 

Optamos pela separação em áreas amplas de conhecimento. No volume 1, 
trabalhos com uma abordagem empreendedora. No volume 2, trabalhos com vertentes 
em comportamento do consumidor e mercados. E no volume 3 uma abordagem 
gerencial ampla.

A realidade é que não se consegue mais compartimentar áreas do conhecimento 
dentro de fronteiras rígidas, com a mesma facilidade do passado recente.  Se isto é um 
desafio para trabalhos de natureza mais burocrática como métricas de produtividade 
e indexação de pesquisa, para os profissionais modernos está mescla é bem-vinda, 
porque os desafios da multidisciplinariedade estão presentes no mercado e começam 
a ecoar no ambiente mais ortodoxo da academia.

Aos autores e editores, nosso agradecimento pela oportunidade de organização 
da obra, críticas e sugestões são sempre bem-vindas. 

Boa leitura

João Dallamuta
Luiz César de Oliveira

Henrique Ajuz Holzmann
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TEORIA DA AGÊNCIA E SUA RELAÇÃO COM O 
DESEMPENHO ORGANIZACIONAL: UM ESTUDO EM 

INSTITUIÇÕES FINANCEIRA BRASILEIRAS

CAPÍTULO 22
doi

Valdir Recalde de Oliveira
Mestre em Administração de Empresas

Universidade Positivo
Email: valdirrecalde@bb.com.br 

Juliano Lima Soares
Doutor em Administração de Empresas

Universidade Federal de Goiás
Email: julianoltda@hotmail.com

RESUMO: O objetivo da pesquisa foi mensurar 
a intensidade com que ocorre o conflito de 
agência nas unidades de negócios de atacado 
em instituições financeiras brasileiras (IFBs), 
e correlacionar o conflito de agência com o 
desempenho do executivo responsável pela 
respectiva unidade de negócio. A pesquisa 
utilizou dois construtos, sendo que o primeiro 
investigou os problemas de agências, baseado 
nos argumentos de Jensen e Meckling 
(1976), e o segundo, explorou o desempenho 
organizacional, mensurados através dos 
indicadores a) Retorno sobre o Investimento 
- ROI, b) Valor Econômico Adicionado ou 
Agregado - EVA e c) Retorno sobre os Ativos 
- ROA. Como metodologia de pesquisa, foi 
utilizado um estudo quantitativo mediante 
o envio de questionário aos participantes, 
utilizando dados primários e secundários. A 
amostra foi formada por 69 executivos, de 
um universo de 82 possíveis participantes, a 

nível nacional. Para a análise de dados, foram 
utilizados a estatística descritiva, o Teste de 
Correlação, e a Regressão Linear Múltipla. 
Mesmo não havendo a comprovação com 
significância cientificamente aceitável para a 
principal hipótese da pesquisa, com o estudo, 
foi possível dimensionar o relacionamento 
entre o conflito de agência no resultado das 
instituições financeiras participantes. Destacou-
se como contribuição o indicativo da correlação 
positiva e moderada (r = 0,278, valor p=0,021) 
existente entre a intensidade do conflito de 
agência e a medida de desempenho ROI. Outra 
contribuição refere-se à constatação de que o 
Fator: Executivos X Empregados foi capaz de 
explicar em 17,2% a variância da variável ROI 
(Valor p do modelo = 0,000).
PALAVRAS-CHAVE: Teoria da Agência, 
Desempenho Organizacional; Instituições 
Financeiras Brasileiras.

1 | 	INTRODUÇÃO

As Instituições Financeiras Brasileiras 
(IFBs) atuam em um competitivo e regulado 
mercado, em que um conjunto de estratégias 
é essencial para a manutenção da 
competitividade, perenidade e sustentabilidade 
dos negócios. Em 2017, conforme dados da 
Federação Brasileira de Bancos – FEBRABAN, 
as IFBs empregam um contingente de 502.359 

mailto:valdirrecalde@bb.com.br
mailto:julianoltda@hotmail.com
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colaboradores e, seguramente, há um universo de interesses divergentes entre os mais 
de meio milhão de trabalhadores desse segmento e os acionistas que representam 
tais organizações. 

Ao tratar da relação conflituosa entre o acionista e o trabalhador, emerge uma 
série de trabalhos científicos que visam a aprofundar conhecimentos acerca desses 
conflitos. Coase (1937), em seu artigo The Nature of the Firme, indicou que os 
trabalhadores concordam em receber e obedecer as ordens dentro de certos limites, 
mediante uma remuneração. E, para controlar o comportamento dos colaboradores, a 
Teoria da Burocracia de Weber sustenta a necessidade de prescrever as atividades da 
estrutura organizacional, de tal forma a padronizar o comportamento do trabalhador, 
evitando, assim, desvios, dados os interesses difusos (Carvalho & Vieira, 2007).

A base teórica utilizada nessa pesquisa refere-se à Teoria de Agência (TA) – 
abordagem essa que foi relatada pelos economistas americanos Michael Jensen e 
William Meckling, em outubro de 1976, no periódico Journal of Financial Economics, 
intitulado Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership 
Structure. Na pesquisa, os autores destacaram a existência de um problema de 
agência (Teoria de Agência) quando ocorrem divergências de interesses que geram 
conflitos entre o acionista, conhecido como principal, e o executivo, detentor de 
poderes outorgado pelo principal para o representa-lo, conhecido como agente. 

O problema de pesquisa é oriundo do desconhecimento da relação entre 
a intensidade de ocorrência do conflito de agência em organizações bancárias 
brasileiras e sua relação com o desempenho das unidades de negócio. Assim, surge 
a pergunta de pesquisa: Com que intensidade ocorre o conflito de agência, e qual é a 
sua relação com o desempenho do executivo da unidade de negócio? 

O objetivo geral desta pesquisa, desse modo, é mensurar a intensidade com 
que ocorre o conflito de agência nas unidades de negócios de atacado em instituições 
financeiras brasileiras (IFBs), e correlacionar o conflito de agência com o desempenho 
do executivo responsável pela respectiva unidade de negócio

Destaca-se como justificava teórica, um aprofundamento nas relações entre os 
construto TA, Desempenho Organizacional, Instituições Financeiras Brasileiras em 
especial em unidades de negócios de atacado. Ao tratar das justificativas práticas, 
destacam-se a) um aprofundamento dos conhecimentos acerca da intensidade com 
que ocorre o problema de agência nas IFB participantes; b) contribuição com os 
programas de educação corporativa dos executivos e c) aperfeiçoamento do sistema 
de governança corporativa de forma a considerar a intensidade do problema de 
agência no comportamento dos executivos da organização.

Quanto à estrutura da pesquisa, na sequência serão apresentados a) Referencial 
Teórico da pesquisa, subdivido em dois tópicos sobre Teoria da Agência e Desempenho 
Organizacional, b) Metodologia da Pesquisa, c) Apresentação e Análise dos Dados, 
d) Considerações Finais e, por fim, as e) Referências Bibliográficas. 
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2 | 	REFERENCIAL TEÓRICO

2.1 Teoria da Agência

Coase, em seu artigo The Nature of the Firme, de 1937, já abordava que o 
trabalhador concorda em receber e obedecer as ordens do empreendedor, dentro de 
certos limites, e mediante uma remuneração prevista em contrato. Para assegurar que 
o trabalhador execute as ordens na forma requerida, faz-se necessária a contratação 
de supervisores, o que gera custos adicionais à empresa. O fato relevante abordado 
por Coase (1937) é de que o comportamento do trabalhador, inclusive do administrador, 
dependerá da natureza do contrato estabelecido entre esse e o principal (proprietário 
da firma).

Jensen e Meckling (1976) destacam que os problemas de agência nascem das 
divergências de interesses entre o acionista e o agente. De forma complementar, os 
autores trazem que a relação de agência nasce de um contrato no qual o principal 
solicita um agente, que o represente, delegando, assim, alguma capacidade de 
decisão ao agente. Entretanto, em muitos momentos, os interesses do principal e 
do agente são divergentes; o agente, em diversos momentos, tomará decisões sem 
necessariamente estar pautado nos interesses do principal.

Cosenza, Alegría e Laurencel (2011) destacam que, a Teoria da Agência deriva 
de pesquisas que buscavam compreender e conhecer a realizadade organizacional, 
especificamente, as divergências oriunda da delegação de autoridade e a efetiva 
tomada de decisão. Martinez (1998, p. 3) complementa, apresentando que o problema 
central da Teoria de Agência é “a possibilidade do agente assumir comportamento 
oportunista” – que poderá se dar por ações inadequadas ou omissão, pois o agente 
visa a maximizar o seu próprio bem estar.

Um item importante na Teoria de Agência, refere-se que ela considera uma 
organização como um conjunto de contratos. Cada contrato é oriundo das relações 
entre o principal e o agente, ou seja, as atribuições, honorários e condutas experadas 
pelo principal, por parte do agente, caracterizam um vínculo contratutal entre as 
partes (Cosenza, Alegría & Laurencel, 2011).

Para minimizar as divergências de interesses, o principal concederá incentivos 
ao agente para que ele aja na defesa dos interesses do principal. Outra forma de 
minimizar as divergências e assegurar que os interesses do principal sejam priorizados 
é por meio do despendimento de recursos do principal para o agente – o que é 
denominado como custos de concessão de garantias contratuais (Jensen & Meckling, 
2008). Naturalmente, os custos de concessão de garantias contratuais incorrem em 
gastos adicionais. 

Jensen e Meckling (2008) definiram como sendo custos de agência a soma dos 
seguintes itens: 1. Despesas de monitoramento por parte do principal; 2. Despesas 
com a concessão de garantias contratuais por parte do agente; 3. Custo residual; 
4. Mensuração e avaliação de desempenho do administrador; 5. Elaboração e 
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implementação de indicadores que compõem a remuneração dos administradores; e 
6. Elaboração e aplicação de normativos e/ou políticas comportamentais.

Destaca-se que os custos de agência tendenciosamente não são uniformes, e 
oscilam de uma firma para outra. As preferências de seus respectivos administradores 
em oposição à maximização de valor para a companhia impactarão diretamente nos 
custos contratuais envolvidos, ou seja, quanto maior for a perspectiva de oposição 
aos interesses do acionista, maiores serão os custos gerados pelo monitoramento e 
garantias contratuais. (Jensen & Meckling, 2008).

É importante refletir que variáveis exógenas e endógenas influenciam no 
comportamento dos custos de agência. Em um mercado de trabalho de elevada 
concorrência, o custo de agência tende a ser menor do que naqueles mercados de 
trabalho em que há baixa procura por colocações. A especificidade e conhecimento 
técnico são outros fatores que irão interferir nos custos de agência, sendo que quanto 
maior for a especificidade técnica, maior tenderão a ser os custos de agência (Jensen 
& Meckling, 2008).

Os autores acima citados também avaliaram os custos de agência de mercados 
monopolizados, e concluíram que nesses mercados, ainda, os proprietários têm os 
mesmos interesses em restringir as divergências entre agente e principal. Avaliou-se, 
além disso, que os custos de agência não sofrem elevação estritamente por estarem 
em um mercado de monopólio, no entanto, o problema de agência e, portanto, os 
seus custos, também se apresentam em mercados monopolizados.

Ao tratar do problema de agência, é necessário compreender que ele não reside 
apenas nas relações entre o proprietário e os altos administradores, mas em todas 
as relações corporativas. Na sequência, apresenta-se a Figura 1, na qual estão 
evidenciadas, de forma resumida, algumas relações em que poderá haver conflito de 
agência em unidades de negócios de uma instituição financeira brasileira.

Relação Principal – Agente O que o Principal espera do Agente?

Acionista – Gerentes Gerentes maximizem a riqueza do Acionista (ou o valor das ações)

Debenturistas – Gerentes Gerentes maximizem o retorno do Debenturista

Credores – Gerentes Gerentes assegurem o cumprimento dos contratos de financia-
mento

Clientes – Gerentes
Gerentes assegurem a entrega de produtos de valor para o Clien-
te. Qualidade (maior), Tempo (menor), Serviço (maior) e Custo 
(menor)

Governo – Gerentes Gerentes assegurem o cumprimento das obrigações fiscais, traba-
lhistas e previdenciárias da Empresa

Comunidade – Gerentes Gerentes assegurem a preservação dos interesses comunitários, 
culturais, de valores, de meio ambiente, etc.

Acionistas – Auditores Exter-
nos

Auditores Externos atestem a validade das demonstrações finan-
ceiras (foco na rentabilidade e na eficiência)

Credores – Auditores Externos Auditores Externos atestem a validade das demonstrações finan-
ceiras (foco na liquidez e no endividamento)
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Gerentes – Auditores Internos Auditores Internos avaliem as operações na ótica de sua eficiência 
e eficácia, gerando recomendações que agreguem valor

Gerentes - Empregados Empregados trabalhem para os gerentes com o melhor de seus 
esforços, atendendo as expectativas dos mesmos

Gerentes - Fornecedores Fornecedores supram as necessidades de materiais dos Gerentes 
no momento necessário, nas quantidades requisitadas

Figura 1: Situações em que há uma relação do tipo agente-principal
Fonte: Adaptado de Martinez (1998).

De forma conclusiva, o custo de agência dependerá da intensidade do 
monitoramento direto/indireto dos interesses dos administradores por “benefícios não 
pecuniários” e, inclusive, da oferta de mercado dos administradores capacitados. E, 
o problema de agência reside em toda relação que envolva esforço cooperativo, isto 
é, quando há a delegação a outro para agir em seu nome. Assim, a necessidade de 
monitoramento é o fator preponderante para a definição de custos de agência. Cabe 
destacar que em empresas em que não há custos de monitoramento, não haverá custos 
de agência – essa prática foi observada em empresas em que os proprietários são 
“integrais-administradores suficientes”, os quais controlam totalmente a companhia. 
(JENSEN MECKLING, 2008)

Para compreender se o comportamento e o resultados dos esforços entregues 
dos agentes estão alinhados com o interesse e com a expectativa do principal, os 
indicadores de desempenho organizacional ganham profunda relevância. A seguir, 
serão apresentados alguns conceitos essenciais sobre a temática em questão.

2.2 Desempenho Organizacional

Para Fernandes, Fleury e Mills (2006), desempenho é o resultado que uma 
organização afere em um determinado período de tempo. Em essência, os resultados 
estão relacionados à expectativa do principal e à entrega realizada pelos agentes. 
Nesse sentido, para compreender o quão síncrono os resultados entregues pelos 
agentes estão em relação às expectivas dos principais, a mensuração do desempenho 
organizacional deve receber uma atenção especial em qualquer modelo de gestão 
empresarial. As organizações investigadas possuem um sofisticado modelo de gestão, 
que utiliza uma série de indicadores de desempenho, em especial os que avaliam o 
desempenho financeiro. Desta forma, foram escolhidos três indicadores comuns às 
organizações estudadas, sendo eles:
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Indicador Fórmula Conceito

ROI 
Returno on Investment

Lucro Operacional
___________________________________________________________

Investimento
O resultado evidencia o retorno 
dos valores investidos na unida-
de

ROA 
Return on Assets

Lucro Operacional
___________________________________________________________

Ativos
O resultado evidencia o retorno 
proporcionado pelos ativos da 
unidade

EVA 
Economic Value Added

EVA= NOPAT – C%(TC)
NOPAT= Lucro Líquido após Impostos
C%= Custo percentual do Capital
TC= Capital Total

Há realmente valor adicionado à 
empresa, caso o Lucro Líquido 
após o imposto seja superior ao 
custo de oportunidade

Figura 2: Índices de Avaliação de Desempenho
Fonte: Adaptado de Padoveze (2006).

2.3 Considerações Finais sobre o Referencial Teórico e Hipóteses de Pesquisa

O Referencial Teórico da pesquisa foi estruturado com dois construtos, os quais 
são a Teoria da Agencia (TA) e o Desempenho Organizacional. Na sequência, será 
apresentada, de forma sintética, a arquitetura utizada para suportar a hipótese de 
pesquisa. 

No que se refere à TA, Jensen e Meckling (1976) abordam que essa é uma 
teoria que investiga as divergências de interesses, as quais geram conflitos entre o 
acionista (principal) e o executivo contratado (agente). Quando a isso, é necessário 
compreender os contratos sob os quais uma ou mais pessoas (o principal) emprega(m) 
uma outra pessoa (agente) para executar, em seu nome, um serviço que implique a 
delegação de algum poder de decisão ao agente – chamado de relação de agência. 
Assim, divergências de interesses entre o principal e o agente caracterizam o Conflito 
de Agência (Jensen & Meckling, 2008).

Ao tratar do desempenho organizacional, pode ser entendido como o resultado 
que uma organização afere em um determinado período de tempo (Fernandes et 
al, 2006). Os resultados podem ser medidos por meio de diversos indicadores, em 
diferentes perspectivas, como, por exemplo, a financeira. Para avaliar o desempenho 
organizacional na perspectiva financeira, essa pesquisa utilizará três variáveis, sendo 
elas: a) ROI (Return on Investment), Retorno sobre o Investimento, b) EVA (Economic 
Value Added), Valor Econômico Adicionado ou Agregado, e c) ROA (Return on Assets), 
Retorno sobre os Ativos (Padoveze, 2006).

A principal hipótese de pesquisa busca provar que haverá um relacionamento 
negativo (moderado e significativo) entre a intensidade do conflito de agência 
e o desempenho do executivo. Isto é, quanto maior for a intensidade do conflito 
de agência, simbolizando um distanciamento entre o interesse do principal e o 
comportamento do agente, menor será o desempenho do executivo e da unidade 
administrada por esse executivo. Buscando representar visualmente a hipótese, tem-
se a figura abaixo:



Administração, Empreendedorismo e Inovação 6 Capítulo 22 308

Figura 3: Hipóste de Pesquisa
Fonte: Os Auto res (2018).

3 |  METODOLOGIA DA PESQUISA 

A ciência tem como objetivo trazer à luz fatos que possam, de alguma forma, 
contribuir para a evolução humana. E para tal, é indispensável uma preocupação com 
o método científi co utilizado. A fi m de apresentar o método utilizado nesta pesquisa, 
será utilizado o quadro de Descritores do Planejamento da Pesquisa, elaborado por 
Cooper e Schindler (2003). Neste quadro, o planejamento metodológico de pesquisa 
é estratifi cado de forma resumida, em que são apresentados, do lado esquerdo, os 
pontos fundamentais da pesquisa (descritores), e do lado direito, as respostas para 
cada descritor.

CATEGORIA ETAPA QUANTITATIVA

O grau em que as questões de pesquisa foram cristaliza-
das 
(Nível de elaboração da questão de pesquisa)

Estudo Exploratório

O método de coleta de dados Interrogação/Comunicação

O poder do pesquisador de produzir efeitos nas variáveis 
que estão sendo estudadas
(Controle das variáveis pelo pesquisador)

Ex post facto

O objetivo do estudo Descritivo

A dimensão de tempo Transversal

O escopo do tópico – amplitude e profundidade – do es-
tudo Estudo Estatístico

O ambiente de pesquisa Ambiente de campo

As percepções das pessoas sobre a atividade de pesquisa
(Percepção dos Sujeitos) Rotina Real

Sujeito da Pesquisa

Executivos detentores da função de 
Gerente Geral nas unidades de negó-
cios de atacado pertencentes a uma 
organização de economia mista.

Período de Coleta de Dados (Dados Primários) Agosto e Setembro de 2017

Período de Coleta de Dados (Dados Secundários) Janeiro à Junho de 2017
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População e Amostra

A amostragem foi censitária por ade-
são, dessa forma, foi enviado o instru-
mento de coleta de dados por e-mail a 
82 executivos (população) e, desses, 
69 (amostra) responderam o questio-
nário.

Figura 4: Descritores do Planejamento da Pesquisa
Fonte: Os autores, adaptado de Cooper e Schindler (2003, p. 129).

Sobre o instrumento de coleta de dados, esse foi construído exclusivamente para 
esta pesquisa, com base nas teorias investigadas e utilizadas no referencial teórico. 
O instrumento de coleta de dados foi dividido em cinco blocos, sendo 1) de identificar 
e qualificar o executivo da unidade, 2) mensurar a intensidade do conflito de agência 
na relação do executivo com os acionistas, 3) mensurar a intensidade do conflito de 
agência na relação entre os executivos e os devedores, 4) identificar a intensidade do 
conflito de agência na relação existente entre os executivos da unidade de negócio 
e os clientes e 5) mensurar a intensidade de conflitos de agência na relação entre os 
executivos das unidades de negócios e os demais colaboradores.

Antes de encaminhar o questionário à população, foi realizado um pré-teste 
com três colaboradores graduados da instituição financeira pesquisada. O primeiro 
a avaliar o questionário foi um executivo atuante na Superintendência de Atacado, 
com ampla experiência na função de Gerente Geral das Unidades de Negócios de 
Atacado da respectiva instituição financeira. Suas contribuições se deram no sentido 
de clarificar algumas questões quanto ao formulário de coleta de dados, a fim de 
facilitar o entendimento a quem for responder. O segundo a avaliar o questionário 
foi um colaborador com mais de 33 anos de experiência na instituição financeira 
pesquisada, o qual está há 14 anos atuando como executivo. Suas contribuições se 
deram no sentido de reforçar a preservação do sigilo do executivo que responder o 
formulário de coleta de dados, além de sugerir a ampliação da submissão do pré-teste 
a algum executivo que atualmente ocupe a função de gerente geral nas unidades de 
negócios da instituição pesquisada. O colaborador também concluiu que as perguntas 
são claras e não possuem caráter ofensivo. O terceiro a avaliar o questionário, por 
fim, foi um colaborador com mais de 17 anos de experiência na instituição financeira 
pesquisada, o qual atua há mais de 7 anos como administrador, sendo integrante do 
quadro de educador corporativo para cursos voltados à formação de profissionais 
das unidades de atacado da instituição financeira pesquisada. Suas contribuições se 
deram no sentido de alterar a redação de algumas perguntas do questionário para 
deixá-las mais claras ao respondente.

Sobre o procedimento de análise de dados, foi utilizado o software Statistical 
Packege for Social Science for Windows (SPSS), versão 18, desenvolvido pela 
empresa IBM. A análise de dados deu-se mediante a utilização de técnicas de 
estatística, especialmente a estatística descritiva (média, mediana, moda e desvio 
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padrão), a análise de correlação e a regressão linear múltipla.

4 | 	APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS DADOS

4.1 Caracterização dos Executivos Participantes da Pesquisa

No que tange à caracterização dos executivos participantes da pesquisa, ao 
analisar o tempo de atuação na instituição financeira, percebeu-se que, em média, 
esses executivos atuam na empresa há 297,54 meses − o que equivale a 24 anos, 9 
meses e 16 dias. A mediana é de exatos 300 meses, ou seja, 25 anos. Já a moda é de 
360 meses, equivalente a 30 anos, aparecendo em 10,14% do público pesquisado. O 
desvio padrão foi de 82,6 meses, equivalendo a 6 anos e 10 meses.

Ao observar os dados relativos ao tempo exercendo a função de gerente 
geral na instituição financeira, foi encontrada uma média de 38,86 meses − o que 
equivale a 3 anos, 2 meses e 25 dias. A mediana é de exatos 25 meses, ou seja, 2 
anos e 1 mês. Já a moda é de 6 meses, aparecendo em 11,59% do público pesquisado 
(8 executivos), sendo que ainda houve outros 7 executivos com 7 meses de função – 
isto é, 21,74% do público pesquisado têm de 6 a 7 meses de função. O desvio padrão 
foi de 35,52 meses, equivalendo a quase 3 anos (2 anos, 11 meses e 15 dias).

Já quanto à idade do público pesquisado, indentificou-se que, em média, esses 
executivos possuem 44 anos e 10 meses. A mediana é de 46 anos. Já a moda é de 
47 anos, aparecendo em 15,94% do público pesquisado (11 executivos), sendo que 
a faixa etária de 45 a 48 anos compreende 46,38% da amostra (32 executivos). O 
desvio padrão foi de 4,69 anos, isto é, 4 anos e 8 meses.

Em relação ao gênero da amostra, há acentuada preponderância de homens, 
compreendendo 86,96% dos respondentes do questionário (60 executivos), enquanto 
mulheres correspondem a 13,04% dos respondentes (9 executivas). 

No que se refere à formação do público que respondeu ao questionário, 1 
executivo possui formação em nível de Graduação, correspondendo a 1,45% da 
amostra; 63 executivos possuem formação em nível Lato Sensu, correspondendo a 
91,30% da amostra; e, por fim, 5 executivos possuem formação em nível Mestrado, o 
que corresponde a 7,25% da amostra.

Ao tratar da região geográfica de atuação, os executivos da amostra estão 
distribuídos da seguinte forma: 2 executivos (2,90%) atuam na região Norte, 5 
executivos (7,25%) atuam na região Nordeste, 6 executivos (8,70%) atuam na região 
Centro Oeste, 21 executivos (30,43%) atuam na região Sul, e 35 executivos (50,72%) 
atuam na região Sudeste.

4.2 Avaliação da Intensidade do Conflito de Agência

Esta seção tem a finalidade de apresentar a frequência com a qual o conflito 
de agência ocorre nas relações entre os executivos a) Acionistas, b) Devedores, c) 



Administração, Empreendedorismo e Inovação 6 Capítulo 22 311

Clientes e d) Colaboradores. Para tanto, foram mensuradas 28 variáveis, sendo que 
cada variável narrava um possível conflito, e o respondente possuía 5 alternativas 
para apresentar com qual frequência ocorre tal fenômeno. As alternativas foram: a) 
Nunca – peso de 1 ponto; b) Quase Nunca – peso de 2 pontos; c) Às Vezes – peso 
de 3 pontos; d) Quase Sempre – peso de 4 pontos; e e) Sempre – peso de 5 pontos.

As 28 variáveis acima citadas foram subdividas em quatro fatores, distribuídas da 
seguinte forma: a) Fator Executivo X Acionistas (13 variáveis); b) Fator Executivo 
X Devedores (5 variáveis); c) Fator Executivo X Clientes (5 variáveis); d) Fator 
Executivo X Colaboradores – (5 variáveis). Abaixo, a Tabela 1 apresenta a média 
geral de cada variável e seu desvio padrão.

Fator Variáveis Média DP



Administração, Empreendedorismo e Inovação 6 Capítulo 22 312

FA
TO

R
 E

XE
C

U
TI

VO
 X

 A
C

IO
N

IS
TA

V8: Posterga Reajuste Tarifa
Questão: Para não perder outro negócio com o cliente, concordo em postergar 
ou deixar de reajustar tarifas de demais contratos de prestação de serviços.

2,75 ,628

V9: Redução Margem Venda Casada
Questão: Para viabilizar a venda de um produto importante para o atingimento 
do orçamento, promovo a redução do preço de um produto demandado pelo 
cliente, condicionado ao consumo de ambos.

2,46 ,759

V10: Encurtar a Negociação Medo de Perder
Questão: Para evitar a perda de um determinado negócio, concordo em encur-
tar o processo de negociação, evitando que a negociação caminhe a exaustão.

2,64 ,857

V11: Encurtar a Negociação Outro Foco
Questão: Encurtou alguma negociação ou orientou neste sentido, a fim de de-
dicar tempo em outras atividades, ainda que não contribua diretamente para a 
geração de novos negócios.

1,83 ,727

V12: Flexibilizou por Share/Orçamento
Questão: Deparou-se com a situaçaõ em que houve a percepção ser o preço 
fator determinante para o fechamento da negociação, e objetivando o share ou 
o atingimento do orçamento, flexibilizou a precificação.

3,07 ,602

V13: Deixou de Praticar Preço Maior
Questão: Após o fechamento do negócio, percebeu que poderia ter praticado 
preços maiores que aqueles com que fechou o negócio, mas não o fez pois 
precisava cumprir o orçamento.

2,26 ,700

V14: Negocia com Base no Orçamento
Questão: Com que frequência pauta as negociações as negociações com base 
no orçamento/meta que tem a cumprir.

3,51 ,994

V15: Orçamento Impede Melhor Precificação
Questão: Com que frequência o orçamento/meta impedem que haja uma preci-
ficação/negociaçaõ que proporcione margem maior.

2,75 ,775

V16: Vender um Produto em Detrimento de Outro mias Rentável
Questão: Com que frequência teve que abandonar negociações rentáveis em 
curso devido à necessidade de se observar o orçamento/metas, ainda que en-
volvam menos rentáveis.

2,26 ,869

V17: Flexibilizou Preço
Questão: Com que frequência reduz ou flexibilizar o patamar de precificaçaõ 
objetivando estabelecer laço de parceria com o cliente.

2,65 ,783

V18: Horas não Relacionada ao Trabalho
Questão: Com que frequência parte do seu horário de trabalho é consumido 
com atividades não necessariamente relacionada à atividade profissional.

1,99 ,696

V:19 Protela Negociação por Ter Atingido o Orçamento
Questão: Com que frequência protela a realização de um determinado negócio 
devido a já ter atingido o orçamento daquele produto.

1,71 ,788

V20: Protela Negócio Pois o Orçado Esta Muito Distante
Questão: Com que frequência protela a realizaçaõ de um determinado negócio 
devido ao orçamento estar muito distante para o seu atingimento.

1,81 ,974
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V21: Tolera Pequenos Atrasos
Com que frequência tolera pequenos atrasos na pontualidade de clientes devi-
do à reciprocidade estabelecida com o mesmo.

1,28 ,662

V22: Deixou de Notificar Eventuais Descumprimentos
Questão: Deixo de notificar eventuais descumprimentos contratuais para evitar 
prejudicar a relação com o cliente.

1,13 ,339

V23: Dispensou Tarifa Waiver
Questão: Dispenso tarifas a Waiver fee (flexibiliza alguma cláusula contratual 
sem a cobrança de tarifa) para não prejudicar demais negócios com o cliente.

1,35 ,538

V24: Delegou Controle da Inadimplência
Questão: Delego a atividade de controle da inadimplência a outro colaborador, 
pois tenho outras pautas para conduzir.

1,49 ,740

V25: Deixou de Observar a Capag na Renegociaçao
Questão: Deixo de observar a capacidade de pagamento do cliente quando 
há necessidade de renegociar/reperfilar a dívida, para acelerar o processo de 
negociação.

1,52 ,759
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V26: Agrega outros Produtos
Questão: Agrego outros produtos em uma determinada venda, os quais o clien-
te não consumiria naturalmente.

2,94 ,856

V27: Deixou de Atender Demanda do Cliente por Ausência de Tempo
Questão: Deixo de atender alguma demanda do cliente por determinado produ-
to/serviço devido à ausência de tempo para me dedicar à demanda.

1,74 ,760

V28: Deixou de Agregar Valor por Não Entender a Demanda
Questão: Deixei de agregar valor na relação com o cliente por não ter aprofun-
dado e/ou entendido adequadamente a sua demanda.

1,94 ,705

V29: Deixou de Atendender Pois o Produto Não era Orçado
Questão: Deixei de atender alguma demanda do cliente devido ao produto/ser-
viço demandado não compor aqueles pendentes de atingimento no orçamento 
da agência. 

1,59 ,773

V30: Deixou de Atender Demanda por Falta de Tempo para Entrega do 
Produto
Questão: Deixei de atender alguma demanda do cliente devido não dispor de 
tempo necessário para a entrega do produto/serviço.

1,99 ,866
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V31: Deixou de Apontar Falta de Colaborador
Questão: Por entender que não era pertinente, deixei de apontar a falta/ausên-
cia de algum colaborador.

1,25 ,604

V32: Deixou de Refletir na GDP Percepções
Questão: Deixei de refletir na avaliação periódica do colaborador sua real per-
cepção.

1,71 ,806

V33: Abonei Atrasos e Ausências
Questão: Abonei atrasos/ausências de colaborador, sem que o mesmo tenha 
apresentado motivos adequados.

1,09 ,332

V34: Deixou de Fornecer Feedback
Questão: Deixei de fornecer feedbacks para os colaboradores.

1,94 ,784

V35: Conduta Inadequada sem Medidas de Correção
Questão: Soube de alguma conduta inadequada do colaborador e não adotei 
medidas necessárias de correção

1,19 ,430

Tabela 1: Média do Conflito de Agência
DP: Desvio Padrão
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Fonte: Os Autores (2018).

a) Fator Executivo X Acionista: Ao analisar o primeiro fator, notou-se que a 
maior média apareceu na variável “14 Com que frequência pauta as negociações com 
base no orçamento/metas que tem a cumprir”, acumulando a média de 3,51 pontos, 
com desvio padrão de 0,994. A variável com a menor média se deu na questão 19, 
com o enunciado de “Com que frequência protela a realização de um determinado 
negócio devido a já ter atingido o orçamento daquele produto”, que auferiu a média 
de 1,71 pontos, com desvio padrão de 0,788.

b) Fator Executivo X Devedores: Ao analisar  as médias, nota-se que os 
conflitos de agência envolvendo clientes devedores apresentam reduzidos índices de 
intensidades, quando comparados a outros tipos de conflitos de agência investigados 
nesta pesquisa. A variável com maior média foi “24 Delegou a atividade de controle 
da inandimplência a outro colaborador, pois tenho outras pautaas para conduzir”, 
acumulando uma média de 1,49 pontos e um desvio padrão de 0,740. A variável 
com a melhor média no fator e da pesquisa foi a “22 Deixo de notificareventuais 
descumprimentos contratuais para evitar prejudicar a relação com o cliente”, com 
valor de 1,13 e desvio padrão de 0,339.

c) Fator Executivo X Clientes: Neste fator, a maior média ocorreu na variável 
“26 Agrego outros produtos em uma determinada venda, os quais o cliente não 
consumiria naturalmente”, cujo valor soma-se 2,94, com desvio padrão de 0,856. 
Ao tratar da menor média, tem-se a variável “29 Deixei de atender alguma demanda 
do cliente devido ao produto/serviço demandado não compor aqueles pendentes de 
atingimento no orçamento da agência”, acumulando 1,59 pontos e desvio padrão de 
0,773.

d) Fator Executivo X Empregado: A variável com maior média é a “34 Deixei 
de fornecer feedbacks para os colaboradores”, acumulando uma média de 1,94 
e desvio padrão de 0,784. A variável com o menor desvio padrão é a “33 Abonei 
atrasos/ausências de colaborador, sem que o mesmo tenha apresentado motivos 
adequados”, somando 1,09 pontos e desvio padrão de 0,332.

Buscando verificar a consistência interna dos itens, foi realizado o teste Alfa 
de Cronbach. Hair, Black, Babin, Anderson e Tatham (2009) destacam que o Alfa de 
Cronbach é a medida que avalia a consistência da escala mais amplamente utilizada. 
Para os autores (2009, p. 126), “[...] o limite inferior para o alfa de Cronbach geralmente 
aceito é de 0,70, apesar de poder diminuir para 0,60 em pesquisa exploratória.” O 
valor do teste referente ao construto foi de 0,857, ou seja, superior ao limite crítico, 
sinalizando uma ótima consistência interna dos itens.

É importante destacar que com os dados acima apresentados, foi criado um 
fator de segunda ordem, chamado de Intensidade do Conflito de Agência, o qual 
se originou da somatória das médias dos fatores Fator Executivo X Acionista, Fator 
Executivo X Devedores, Fator Executivo X Cliente, Fator Executivo X Empregado.
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4.3 Desempenho das Organizações Investigadas

Para a avaliação de desempenho, foram utilizados os conceitos de EVA – 
Economic Value Added, ROI – Retorn on Investment e ROA – Return on Assets, a partir 
dos dados secundários disponibilizados pelas instituições financeiras pesquisadas. 
Destaca-se que as variáveis e suas respectivas fórmulas são comumente adotadas 
pelas IFBs investigadas. A seguir, serão detalhadas a composição das variáveis.

Para o cálculo do EVA – Economic Value Added, utilizou-se o resultado líquido 
do primeiro semestre de 2017 das unidades de negócios dos executivos os quais 
responderam o formulário de coleta de dados. Como esse dado secundário já 
contempla um custo de oportunidade, consideramos que o valor econômico adicionado 
é o mesmo valor apresentado.

Já para o cálculo do ROI – Retorn on Investment, utilizou-se como numerador 
o resultado líquido do primeiro semestre de 2017 das unidades de negócios dos 
executivos os quais responderam o formulário de coleta de dados, e utilizou-se como 
denominador e, portanto, como medida de investimento, a quantidade de carteiras de 
clientes que cada uma das respectivas unidades possui.

Para obtenção do ROA – Return on Assets, utilizou-se como numerador 
o resultado líquido do primeiro semestre de 2017 das unidades de negócios dos 
executivos os quais responderam o formulário de coleta de dados, e utilizou-se 
como denominador e, portanto, como Ativos, o volume de créditos concedidos pelas 
respectivas unidades de negócios.

Com o intuito de simplificar a apresentação, os dados serão apresentados em 
cluster por mesorregiões, compreendo: Norte, Nordeste, Centro Oeste, Sul e Sudeste. 
No que se refere aos valores, o Centro Oeste auferiu os maiores índices EVA - 
Economic Value Added, com R$ 36,4 milhões, seguido pela mesorregião Sul, com 
R$ 30,2 milhões, e mesorregião Sudeste, com R$ 23,2 milhões. Já as mesorregiões 
com menores índices EVA foram Norte, com R$ 14,7 milhões, e Nordeste, com R$ 
17,4 milhões.

Ao tratar do índice ROI - Retorn on Investment, a mesorregião com melhor 
performance foi a Centro Oeste, com R$ 6,3 milhões, seguida pela mesorregião Sul, 
com R$ 5,1 milhões, e mesorregião Norte, com R$ 4,2 milhões. Já as mesorregiões 
com os menores índices ROI foram Nordeste, com R$ 3,5 milhões, e mesorregião 
Sudeste, com R$ 3,7 milhões.

Por fim, quanto ao índice ROA - Return on Assets, a mesorregião com melhor 
retorno foi a Sudeste, com 5,02%, seguida pela mesorregião Norte, com 4,66%, e a 
mesorregião Sul, com 3,59%. Já as mesorregiões com menores índices ROA foram 
Nordeste, com 2,98%, e a mesorregião Centro Oeste, com 3,02%. A tabela abaixo, 
apresenta os resultados de forma detalhada.

A Tabela 2 abaixo apresenta as medidas de desempenho por mesorregião.
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Região Geográfica EVA - Economic 
Value Added

ROI - Return on 
Investment

ROA - Return on 
Assets

Norte
Qtde 2 2 2

Média R$ 14,7 Milhões R$ 4,2 Milhões 4,66%

Nordeste
Qtde 5 5 5

Média R$ 17,4 Milhões R$ 3,5 Milhões 2,98%

Centro Oeste
Qtde 6 6 6

Média R$ 36,5 Milhões R$ 6,4 Milhões 3,02%

Sul
Qtde 21 21 21

Média R$ 30,3 Milhões R$ 5,1 Milhões 3,59%

Sudeste
Qtde 35 35 35

Média R$ 23,2 Milhões R$ 3,7 Milhões 5,02%

Total

Qtde 69 69 69

Total R$ 1.783,7 Milhões R$ 303,1 Milhões 3,39%

Média R$ 25,8 Milhões R$ 4,4 Milhões 4,25%

Tabela 2: Medidas de Desempenho por Mesorregião
Fonte: Os Autores (2018).

Após conhecer o perfil dos investigados, a intensidade do conflito de agência e os 
índices de avaliação de desempenho por mesorregião, a seguir serão apresentados 
os testes de hipóteses.

4.4 Testes de Hipótese

A principal hipótese de pesquisa buscava provar que há uma correlação negativa 
(moderada e significativa) entre a intensidade de conflito de agência e o desempenho 
do executivo. Ou seja, quanto maior for a intensidade do conflito de agência, menor 
será o desempenho do executivo/da unidade administrada por esse executivo.

Para a avaliação da hipótese foram utilizados testes de correlação, e mais 
especificamente o r de Pearson. Cabe destacar que esse teste não tem o objetivo de 
evidenciar a causalidade entre as variáveis, mas sim a intensidade da sua correlação, 
sendo classificada em cinco categorias (Correlação Perfeita (+1 ou -1); Correlação 
Forte (0,9 a 0,7 ou - 0,9 a - 0,7); Correlação Moderada (0,6 a 0,4 ou -0,6 a -0,4); 
Correlação Fraca (0,3 a 0,1 ou -0,3 a -0,1), e Correlação Nula (0).

A avaliação do teste de correlação deve ser precedida de uma análise da 
significância. Conforme apresentado por Field (2009), significância é o índice que 
mensura a probabilidade de que o resultado auferido não tenha sido obtido ao acaso. 
Para tanto, Field (2009, p. 51) remete aos trabalhos desenvolvidos por Fischer, em 
1929, quando parametrizou que “[...] somente quando estamos 95% certos de que 
um resultado é genuíno (isto é, não resultante do acaso) devemos aceitá-lo como 
verdadeiro.” Diante disso, no presente estudo, quando as avaliações das hipóteses 
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auferirem significância superior à 0,05, a hipótese será considerada como resultado 
não significativo, e terá seus resultados de correlação rejeitados. Os resultados 
obtidos estão retratados na Tabela 3, disposta a seguir.

ROI - Return on 
Investment

EVA - Economic 
Value Added

ROA - Return on 
Assets

Intensidade do Con-
flito de Agencia

r de Pearson ,278 ,242 ,119

Significância ,021 ,045 ,329

N 69 69 69

Tabela 3: Correlação da Intensidade do Conflito de Agência com Medidas de Desempenho
Fonte: Os Autores (2018). 

Ao analisar a Tabela 3, identifica-se que a correlação da intensidade do conflito 
de agência com a medida de desempenho ROI – Return on Investment é positiva, em 
0,278, sendo, logo, considerada de intensidade fraca. A significância dessa correlação 
é de 0,021, logo, a probabilidade deste resultado ter sido auferido ao acaso é de 
2,1%, sendo classificado como significante. Assim, a correlação entre a intensidade 
do conflito de agência com a medida de desempenho ROI – Return on Investment é 
considerada como válida, positiva em 0,278, e de intensidade fraca.

A correlação da intensidade do conflito de agência com a medida de desempenho 
EVA – Economic Value Added é positiva em 0,242, sendo, portanto, considerada de 
intensidade fraca. A significância dessa correlação é de 0,045, logo, a probabilidade 
desse resultado ter sido auferido ao acaso é de 4,5%. Dessa forma, a correlação 
entre a intensidade do conflito de agência com a medida de desempenho EVA – 
Economic Value Added é considerada como significativa, positiva em 0,242, e de 
intensidade fraca.

Por fim, a correlação da intensidade do conflito de agência com a medida de 
desempenho ROA – Retorn on Assets é positiva em 0,119, sendo, assim, considerada 
de intensidade fraca. A significância dessa correlação é de 0,329, logo, a probabilidade 
desse resultado ter sido auferido ao acaso é de 32,9%. Embora a correlação entre a 
intensidade do conflito de agência com a medida de desempenho ROA – Return on 
Assets seja positiva e fraca, sua significância é elevada, de 32,9%, logo, a análise 
dessa correlação não pode ser considerada estatisticamente significativa para fins 
científicos.

Diante do resultado das análises relatadas, a Primeira Hipótese – Intensidade 
do conflito de agência e o desempenho das unidades não se confirma da forma 
como é proposta, uma vez que prevê uma correlação negativa e moderada entre a 
intensidade do conflito de agência e os resultados da unidade de negócios. O que se 
observa é uma correlação positiva e fraca, exceto para o indicador de resultado ROA 
– Retorn on Assets, cuja significância de 0,329. Portanto, conclui-se que a hipótese 
deve ser rejeitada.
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4.5 Além da Hipótese

Extrapolando a hipótese inicialmente indicada, ao observar o comportamento 
da correlação apresentado pelo indicador ROI – Return on Investment no decorrer 
do desenvolvimento desta pesquisa, entendeu-se a pertinência de aprofundar as 
análises quanto a esse indicador.

Nos testes de correlação r de Pearson, foi identificado que a correlação da 
intensidade do conflito de agência com a medida de desempenho ROI – Return on 
Investment é positiva em 0,278, ou seja, quando há uma elevação na intensidade do 
conflito de agência, há uma elevação do ROI – Return on Investment. Isso chamou 
muito a atenção, pois, inicialmente, o conflito de agência configura um comportamento 
reprovado pelos acionistas.

Buscando compreender o quanto da variância do ROI – Return on Investment 
pode ser explicada pelo construto investigado, foi utilizada a regressão linear múltipla. 
Conforme Dancey e Reidy (2007, p. 381) indicam, a regressão linear é empregada 
“[...] para descobrir o efeito de uma variável (que designamos de x) em outra variável 
(que designamos de y).”. Os autores (2007, p. 406) completam, ainda, que a regressão 
linear múltipla “[...] é capaz de fornecer informações sobre os modos de relacionamento 
das variáveis explicativas combinadas com a variável de critério e como cada uma 
das variáveis separadamente está relacionada com a variável de critério.”. Como 
resultado do teste de regressão, foram obtidos os dados demonstrados na Tabela 4, 
disposta a seguir.

ROI - Return on 
Investment

Fator Exe-
cutivos X 
Acionista

Fator Exe-
cutivos X 

Devedores

Fator Exe-
cutivos     

X Clientes

Fator Execu-
tivos X Em-
pregados

Pearson 
Correla-
tion

ROI - Return on 
Investment 1,000 ,184 ,080 ,236* ,414*

Fator Executivos X 
Acionista ,184 1,000 ,453* ,478* ,379*

Fator Executivos X 
Devedores ,080 ,453* 1,000 ,186 ,354*

Fator Executivos X 
Clientes ,236* ,478* ,186 1,000 ,509*

Fator Executivos X 
Empregados ,414* ,379* ,354* ,509* 1,000

Sig.
(1-tailed)

ROI - Return on 
Investment . ,065 ,258 ,026 ,000

Fator Executivos X 
Acionista ,065 . ,000 ,000 ,001

Fator Executivos X 
Devedores ,258 ,000 . ,063 ,001

Fator Executivos X 
Clientes ,026 ,000 ,063 . ,000

Fator Executivos X 
Empregados ,000 ,001 ,001 ,000 .

Tabela 4 Correlação entre os Fatores de Intensidade de Conflito de Agência e ROI Return on 
Investment

Fonte: Os Autores (2018).
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Os fatores “Executivos x Clientes” e “Executivos x Empregados” são 
correlacionados com o ROI – Return on Investiment e apresentam nível de significância 
inferior a 0,05, (0,026 e 0,000 respectivamente), portanto, podem ser considerados 
válidos para fins científicos, com destaque para o fator “Executivos x Empregados”, 
cuja significância indica que a probabilidade do resultado da correlação com o ROI ter 
sido auferida ao acaso é inferior a 0,001%.

Analisando, então, o grau de correlação entre os fatores “Executivos x Clientes” 
e “Executivos x Empregados” correlacionados com o ROI – Return on Investiment, 
encontra-se no fator “Executivos x Clientes” o índice de 0,236, indicando que essa 
correlação é positiva, entretanto, fraca. Já quanto ao fator “Executivos x Empregados”, 
o índice de correlação encontrado foi de 0,414, apontando que essa correlação é 
positiva e moderada.

No passo seguinte, tem-se a Tabela 5, que apresenta o modelo de regressão. 
De acordo com Field (2009, p. 193), essa tabela “[...] informa se o modelo é eficaz em 
prever” aquilo que se propõe.

Model R R Square Adjusted 
R Square

Std. Error of 
the Estimate

Change Statistics

R Square 
Change F Change df1 df2 Sig. F 

Change

1 ,425a ,181 ,129 $3.016.006,54 ,181 3,525 4 64 ,012

a.	 a. Predictors: (Constant), Fator Executivos X Empregados,
                                     Fator Executivos X Devedores, 
                                     Fator Executivos X Clientes, 
                                     Fator Executivos X Acionista

b. b. Dependent Variable: ROI - Return on Investment

Tabela 5: Regressão Linear do Fatores de Intensidade de Conflito de Agência e ROI Return on 
Investment

Fonte: Os Autores (2018).

Conforme Field (2009, p. 194) explica, a coluna R Square é definida “[...] como 
uma medida de quanto variabilidade da saída pode ser debitada dos previsores.”. Logo, 
analisando os dados da Tabela 5, é possível concluir que o R Square apresentado, 
de 0,181, indica que 18,1% do ROI – Return on Investment é explicado pelos fatores 
de intensidade do conflito de agência, com uma significância de 0,012, ou seja, 1,2% 
de probabilidade de que o resultado seja fruto do acaso. Já o Adjuste R Square, 
conforme Field (2009, p. 194) esclarece, compreende o R Quadrado ajustado a toda 
população. Para o modelo apresentado, e ajustando a toda a população, pode-se 
concluir que 12,9% do ROI – Return on Investment é explicado pelos fatores de 
intensidade do conflito de agência.

É importante frisar que utilizando os quatro fatores investigados foi possível 
explicar em 12,9% a variância da variável ROI – Return on Investment, o que merece 
uma atenção especial, pois explicar qualquer variância dessa variável dependente é 
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algo desejado para qualquer gestor.
Na sequência, verificou-se que o fator “Executivos x Empregados” apresentou 

o maior índice de correlação com o ROI (de 0,414), indicando que essa correlação 
é positiva e moderada (com um valor p menor que 0,000). Assim, realizou-se a 
regressão novamente, utilizando apenas esse Fator “Executivos x Empregados”. Os 
valores encontrados estão reproduzidos na Tabela 6, apresentada a seguir.

Model R R Square
Adjus-
ted R 

Square

Std. Error of 
the Estimate

Change Statistics

R Square 
Change F Change df1 df2 Sig. F 

Change

1 ,414a ,172 ,159 $2.963.479,14 ,172 13,895 1 67 ,000

a. Predictors: (Constant), Fator Executivos X Empregados,
b. Dependent Variable: ROI - Return on Investment

Tabela 6: Regressão Linear do Fator Executivos x Empregados e ROI Return on Investment
Fonte: Os Autores (2018).

Analisando os dados da Tabela 6, é possível concluir que o R Square apresentado, 
de 0,172, indica que 17,2% do ROI – Return on Investment é explicado exclusivamente 
pelo fator “Executivos x Empregados”, com uma significância de 0,000 − ou seja, 
a probabilidade de que o resultado seja fruto do acaso é inferior a 0,001%. Já o 
modelo estendido para toda a população aufere um indicador R Quadrado Ajustado 
de 0,159, isto é, 15,9% do comportamento do ROI de toda a população pode ser 
explicado pelo fator “Executivos x Empregados”.

Considerando as questões que visam a mensurar a intensidade de conflito de 
agência entre os executivos e os colaboradores, é possível inferir que a complacência 
dos executivos para com os colaboradores figura como fator que pode influenciar 
em um posicionamento mais aguerrido desses colaboradores, resultando em uma 
elevação do ROI – Return on Investment

Por fim, a Figura 4 apresenta a fórmula utilizada para explicar a variação da 
variável dependente, o ROI – Return on Investment.

ROI= - 788704,851constante + 722273,412 Fator Executivos x Empregados + Erro

Figura 4: Fórmula de Regressão ROI e o Fator Executivos x Empregados
Fonte: Os Autores (2018).

Neste momento, conclui-se a seção 4, de Apresentação e Análise dos Dados. A 
próxima seção, então, apresentará as considerações finais do trabalho, detalhando 
os objetivos atingidos, limitações da pesquisa e indicações de pesquisas futuras.
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5 | 	CONSIDERAÇÕES FINAIS SOBRE O ESTUDO

5.1 Considerações sobre o Objetivo e Hipótese de Pesquisa

O objetivo geral desta pesquisa foi mensurar a intensidade com que ocorre o 
conflito de agência nas unidades de negócios de uma instituição financeira brasileira, 
e correlacionar o conflito de agência com o desempenho do executivo responsável 
pela respectiva unidade de negócio.

Quanto à hipótese de pesquisa, esperava-se existir um relacionamento 
negativo (moderado e significativo) entre a intensidade do conflito de agência e 
o desempenho do executivo, e a realidade mostrou uma correlação positiva e fraca, 
exceto para o indicador de resultado ROA – Retorn on Assets, cuja significância de 
0,329. Desta forma, rejeita-se a hipótese da pesquisa. 

5.2 Contribuições do Estudo 

Como contribuição da pesquisa, ela buscou aprofundar os conceitos de 
conflitos de agência aplicados em instituições financeiras. É possível, a partir desta 
investigação, dimensionar de forma segura os impactos que os conflitos de agência 
podem provocar no resultado de uma instituição financeira.

A ferramenta de coleta de dados também poderá vir a ser aplicada em outras 
instituições financeiras, de forma a mensurar a intensidade do conflito de agência. 
Eventualmente, a ferramenta necessita de adaptações para que reflita o ambiente 
interno da instituição, bem como o ambiente externo, uma vez que conjunturas de 
mercado podem imputar novas zonas de conflitos na gestão e em uma unidade de 
negócio.

Por fim, as conclusões deste estudo podem ensejar um aprimoramento na 
formação dos executivos, visando um dimensionamento na intensidade com que 
ocorrem os conflitos de agência, para que o desempenho da unidade de negócio seja 
diretamente impactado, de forma a otimizar seu resultado.

5.3 Limitações da Pesquisa

Comumente, as pesquisas científicas possuem limitações − notadamente 
aquelas voltadas às ciências sociais. Assim sendo, o presente estudo também possui 
algumas limitações, as quais se julga relevante apresentar, a fim de que essas 
limitações sejam consideradas em futuras análises deste estudo. Apresentam-se 
abaixo as limitações identificadas na pesquisa.

a) Esta pesquisa foi aplicada dentro de uma instituição financeira de economia 
mista, cujo controle de capital pertence ao ente público. Dessa forma, há uma relação 
muito peculiar no que diz respeito aos conflitos existentes entre os executivos e os 
acionistas. Logo, os achados do estudo não podem ser generalizados indistintamente;

b) O público que respondeu aos formulários de coleta de dados é composto 
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por executivos de unidades de negócios de atacado, logo, o formulário de coleta de 
dados considerava este público, a cultura organizacional, o mercado de atuação, o 
portfólio de produtos, dentre outros fatores. Assim, a capacidade de generalização 
do formulário de coleta de dados é limitada, devendo ser promovidos ajustes na 
existência de interesse de replicação da presente pesquisa;

c) A pesquisa foi aplicada a uma determinada instituição financeira que atua no 
mercado brasileiro, dentro de um horizonte temporal limitado. O resultado auferido, 
portanto, refere-se exclusivamente a esse momento, podendo a tempestividade 
resultar em outras conclusões. Ao aplicar o estudo em uma outra instituição ou tempo, 
há a possibilidade de que o resultado alcançado seja diferente dos obtidos nesta 
pesquisa.

5.4 Sugestões para Pesquisas Futuras

Há, portanto, uma série de possibilidades para que sejam desenvolvidas 
pesquisas futuras a partir do resultado do presente estudo. Estudos envolvendo 
as relações contratuais corporativas e a teoria da firma são relevantes e atuais, 
proporcionando, inclusive, reconhecimento – como, por exemplo, o Premio Nobel de 
Economia de 2016 para britânico Oliver Hart e para o finlandês Bengt Holmstrom. 
Então, apresentam-se abaixo três sugestões de pesquisas a serem desenvolvidas a 
partir do que foi estudado nesta dissertação:

a) Sugere-se a realização de uma pesquisa qualitativa que aprofunde nos 
achados relativos aos testes de regressão linear envolvendo os fatores “Relação 
dos Executivos com o Empregados” e a medida de desempenho ROI – Return on 
Investment. Uma hipótese para esse comportamento seria a complacência dos 
executivos para com os colaboradores como fator que possa influenciar em um 
posicionamento mais aguerrido desses colaboradores, resultando em uma elevação 
do ROI – Return on Investment;

b) Sugere-se a realização de pesquisas envolvendo outras instituições 
financeiras e, ainda, de uma avaliação regionalizada. Ao observar o comportamento 
individualizado por mesorregião, identificou-se que em algumas regiões a intensidade 
do conflito de agência é mais acentuado. Pode-se admitir que as regiões Norte e 
Nordeste apresentam as maiores médias de intensidade de conflito de agência 
quando comparadas as demais mesorregiões. Porém, não foram alcançados, na 
presente pesquisa, os motivos dessa divergência de comportamento − configurando 
essa, portanto, uma opção de pesquisa futura, expandindo as análises para outras 
instituições financeiras.

c) Sugere-se a ampliação da pesquisa para instituições financeiras localizadas 
em outros países, estendendo as análises ao nível global.
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