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Resumo: 
Nos últimos três meses houve um grande aumento de incertezas de créditos e falta de 
confiança nos mercados financeiros. Nesse contexto encontra-se o tema de pesquisa deste 
trabalho, que visa entender quais as mudanças no mercado de ações brasileiro, Bolsa de 
Valores de São Paulo – BOVESPA, segundo uma metodologia comparativa entre as variáveis 
e as empresas em dois determinados períodos. Desta forma tem-se como objetivo do trabalho: 
Mensurar a relação das empresas na BOVESPA e suas variáveis intrínsecas da contabilidade 
e finanças, antes e depois da crise financeira mundial de 2008. Trabalha-se com duas séries 
temporais, e são utilizadas avaliações com toda a população de empresas de capital aberto 
brasileiro em dois determinados tempos: um estudo cross-section. Neste artigo utilizou-se de 
análise fatorial para avaliação de agrupamentos de variáveis (contas contábeis e métricas 
financeiras) e análise de clusters para agrupamento das empresas nos dois períodos. As 
contribuições comparativas compreendem-se em analisar modificações nos fatores e nos 
clusters no decorrer da crise financeira mundial de 2008. Tem-se como principal conclusão do 
trabalho que as empresas se agrupam, nos dois períodos analisados, de forma muito distinta 
em dois grupos: grupo de empresas saudáveis financeiramente e não saudáveis 
financeiramente. 

 
Abstract 
In the last three months there was a large increase in uncertainty of credits and lack of 
confidence in financial markets. In this context is the subject of this research work that aims 
to understand which the changes in the Brazilian Stock Exchange - BOVESPA, according to a 
comparative methodology between the variables and the companies in two periods. Thus has 
the objective of the work: Measure the relationship between the companies contained in 
BOVESPA and its intrinsic accounts and finances before and after the financial crisis of 2008. 
We work with two time series, and are used evaluation with all the population of companies 
of Brazilian open capital in two specific times: a cross-section. In this article we used factor 
analysis to evaluate clustering of variables (accounting accounts and financial metrics) and 
cluster analysis for grouping of companies in both periods. The comparative contributions 
include in analyzing modifications in the factors and clusters during the global financial crisis 
of 2008. Interestingly it has as chief conclusion that the companies are grouped in the two 
analyzed periods, of very distinct form in two groups: group of companies financially healthy 
and unhealthy financially.  

 
Palavras chave: Mercado de ações, análise de agrupamento, crise financeira mundial de 
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1. Introdução  
 
 A crise financeira mundial e suas repercussões são importantes para análises 
organizacionais internas e também avaliações de ambiente de incerteza. Nos últimos três 
meses houve um grande aumento de incertezas de créditos e falta de confiança nos mercados 
financeiros. Nesse contexto encontra-se o tema de pesquisa deste trabalho, que visa entender 
quais as mudanças no mercado de ações brasileiro, Bolsa de Valores de São Paulo – 
BOVESPA, segundo uma metodologia comparativa entre as variáveis e as empresas em dois 
determinados períodos. 
  

O trabalho contribuirá para um entendimento melhor de aglomerados organizacionais 
em um momento mais conciso em contrapartida ao momento de maior risco. Além disso,  
embasará estatisticamente conceitos de finanças, contabilidade e controladoria com as 
relações fatoriais entre as variáveis aqui trabalhadas. 
  
1.1 Problema de pesquisa e objetivos       
 
 O mercado acionário pode ter reagido de formas diferentes à crise financeira mundial 
que se estruturou e ainda não teve seu final consolidado. Isso pode ter refletido tanto na 
estrutura contábil/financeira da empresa, quanto em sua aproximação de outras empresas no 
mercado de ações. Surge, então, o problema de pesquisa:  
 

Entender a relação entre as empresas contidas na BOVESPA e suas variáveis 
intrínsecas da contabilidade e finanças antes e depois da crise financeira mundial de 2008.  

 
Desta forma tem-se como objetivo do trabalho: 
 
Mensurar a relação entre as empresas contidas na BOVESPA e suas variáveis 

intrínsecas da contabilidade e finanças antes e depois da crise financeira mundial de 2008. 
 

2. Marco teórico 
 
 O referencial teórico visa expor os conceitos e os estudos inspiradores para esta 
pesquisa. Ademais, esses estudos auxiliam o pesquisador a alcançar seu objetivo. Para este 
artigo, os seguintes temas são explorados: Mercado de Capitais, Contas Contábeis e Métricas 
Financeiras. Primeiramente, alguns conceitos sobre mercado de capitais vão ser revistos. 
  

Mercado de Capitais pode ser definido como um sistema de distribuição de valores 
mobiliários com o objetivo de proporcionar liquidez aos títulos de emissão de empresas e 
viabilizar seu processo de capitalização. No Brasil, o mercado de capitais é constituído pelas 
sociedades corretoras e por outras instituições autorizadas como alguns bancos e as bolsas de 
valores. Uma Bolsa de Valores é uma organização financeira onde se negociam 
fundamentalmente títulos de renda variável (ações). 
  

Estas empresas, negociadas em bolsas de valores, publicam seus demonstrativos 
financeiros e suas métricas financeiras. Além disso, estas empresas de capital aberto são 
auditadas por órgãos hedônicos quanto a sua veracidade; no caso do Brasil, pela CVM – 
Comissão de Valores Mobiliários. Esses dados contábeis financeiros são de domínio público 
para avaliação da saúde organizacional.   

 



 

 

3. Metodologia 
 
 Metodologia indica o caminho utilizado pelo pesquisador para atingir seu objetivo. 
Este trabalho se enquadra numa pesquisa analítica, indutiva e básica. Trabalha-se com duas 
séries temporais, e são utilizadas avaliações com toda a população de empresas de capital 
aberto brasileiro em dois determinados tempos: um estudo cross-section. Neste artigo 
utilizou-se de análise fatorial para avaliação de agrupamentos de variáveis (contas contábeis e 
métricas financeiras) e análise de clusters para agrupamento das empresas nos dois períodos. 
As contribuições comparativas compreendem-se em analisar modificações nos fatores e nos 
clusters no decorrer da crise financeira mundial de 2008.    
 
3.1 População e Coleta de Dados 
 
 Os períodos de análise das variáveis são dois: primeiro 14/06/2008 compreende-se 
uma amostra de dados antes da estruturação da crise financeira, e 14/11/2008 que apresenta 
dados em meio a crise financeira mundial. Essas datas foram coletadas, segundo a 
metodologia de maior valor do Ibovespa, para data antes da crise e queda de 50% 
aproximadamente para data em meio a crise financeira mundial. 
  

Utilizou-se toda a população de empresas de capital aberto brasileiras: uma população 
de 1.152 empresas analisadas. Todas fazem parte da população analisada por este artigo. As 
contas contábeis e métricas financeiras utilizadas foram: Ativo Circulante, Realizável a Longo 
Prazo, Ativo Permanente, Passivo Circulante, Financiamento de Curto Prazo, Exigível a 
Longo Prazo, Patrimônio Líquido, Lucro Bruto, Lucro Operacional, Lucro Líquido, Cotação 
Fechamento, Lucro por Ação, Preço Ação por Lucro e Valor justo por Ação.   

 
Utilizou-se o banco de dados da Economática® para a coleta de dados.  
  

4. Análise dos resultados 
 
Análise Fatorial em 14/11/2008 

 
 
Análise Fatorial em 14/06/2008 

 



 

 

Percebe-se que em ambas as analises fatoriais (antes e pós- crise), o Teste de Bartllet’s 
deu significativo, pois seu valor é 0 (zero). Além disso, o que comprova que o teste da análise 
fatorial é aplicado é o teste KMO, o qual foi representativo em ambos períodos com um valor 
acima de 0,5. 

 
Análise Fatorial em 14/11/2008   Análise Fatorial em 14/06/2008 

 

 
 
Quanto à comunalidade, todas as variáveis analisadas estão dentro de um padrão 

aceitável acima de 0,5. Portanto, não é necessário retirar nenhuma delas da análise fatorial.  
 
Analisa-se agora a quantidade de fatores em que as variáveis foram agrupadas, segundo 

os gráficos screen plots, para ambos os períodos. 
 
Percebe-se novamente uma similaridade muito grande entre os dois períodos analisados: 

antes da crise financeira mundial e crise financeira mundial instaurada. Sendo que em ambos 
os períodos o número de fatores indicados é de 3 (três) e 4 (quatro) fatores. 
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Análise Fatorial em 14/11/2008     Análise Fatorial em 14/06/2008 
 

 
 
Análise Fatorial em 14/11/2008    Análise Fatorial em 14/06/2008 

 

 



 

 

Os quatro quadros, na página anterior, apresentam as cargas fatoriais de cada variável 
em determinado fator. O software SPSS estrutura esta análise de duas formas: Matriz dos 
Componentes e Matriz dos Componentes Rotacionados.  

 
Quando rotacionadas, as matrizes apresentam um valor fatorial maior e mais distinto 

entre os outros fatores. Por isso, utiliza-se a matriz rotacionada para validar os fatores 
encontrados. 

 
Neste trabalho foram  encontrados 3 (três) fatores principais. O primeiro fator contém as 

variáveis: ativo permanente, lucro bruto, lucro operacional, lucro líquido, patrimônio líquido e 
financiamento de curto prazo. O segundo fator contém as seguintes variáveis: passivo 
circulante, ativo circulante, realizável longo prazo, e exigível a longo prazo. Por fim, o 
terceiro fator apresenta as varáveis: cotação de fechamento, valor por ação, lucro por ação.  

 
Interessante ressaltar que para ambos os períodos analisados os fatores conseguidos 

foram os mesmos. Isso converte as teorias em finanças, pois as contas contábeis são 
relacionadas entre si e apresentam similaridades dependendo de sua natureza.   

   
 
Análise Fatorial em 14/11/2008    Análise Fatorial em 14/06/2008 
 

 
Desta forma denominam-se nomenclaturas para identificar cada um dos fatores 

encontrados neste trabalho. Segundo as teorias de finanças e o agrupamento das variáveis 
geradas pelo software, pode-se entender que cada fator tem similaridades entre si e diferenças 
entre os outros. 

 
Assim, as nomenclaturas denominadas para os fatores acima são: 
 
Fator 1 – LUCRATIVIDADE 
 
Fator 2 – ATIVOS DE CURTO E LONGO PRAZO 
 
Fator 3 – ATIVOS DE MERCADO DE AÇÕES 
  
 Este agrupamento traduz as relações nas teorias de finanças. Algo contrário a esta 

descoberta poderia ser divergente dos conhecimentos relacionados à contabilidade e finanças 
corporativas. 

 
 
 
 



 

 

Análise Cluster em 14/11/2008    Análise Cluster em 14/06/2008 
 

 
A avaliação quanto aos agrupamentos de observações é a segunda estatística utilizada 

neste trabalho: a análise de clusters.  Utilizou-se o software estatístico SPSS 13.0 para analisar 
as empresas quanto a  proximidades entre si e a distâncias entre os outros agrupamentos.  

 
Inicialmente, nos dois quadros acima, foram propostos centros dos clusters, segundo 

cada variável analisada. Lembre-se de que ,neste caso, estamos agrupando os indivíduos ou 
empresas e não mais as variáveis utilizadas no trabalho. Utilizaram-se as distâncias 
euclidianas para esta avaliação.  

 
Houve muitas diferenças entre os dois períodos analisados. No primeiro período, as 

maiores distâncias estão contempladas no primeiro cluster, já no segundo período isso ocorre 
com maior força no segundo cluster. 

 
Apresenta-se assim uma mudança no agrupamento das empresas analisadas. Chama-se 

de primeiro período, o período mais distante da data atual, ou seja, o período mais antigo de 
14/06/2008. Desta forma, o último período ou segundo é a data de 14/11/2008 representando 
a análise das empresas em meio à crise financeira mundial. 

 
Outra contribuição que a análise de cluster apresenta é a quantidade de interações 

necessárias para encontrar o melhor e mais adequado agrupamento entre as observações. 
Percebe-se que no último período houve somente 2 (duas) interações e no período antes da 
crise houve 10 (dez) interações para se apresentar o melhor agrupamento das empresas. Os 
dois quadros a seguir apresentam a quantidade de interações de que o software necessitou 
para elaborar uma análise de cluster consistente. 
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Os dois quadros a seguir apresentam os centros finais de cada variável para o 

agrupamento dos respondentes que ,neste caso, são as empresas contidas na Bovespa. Uma 
limitação deste estudo é que houve muitas empresas sem dados suficientes para o 
agrupamento eficaz das empresas. Utilizaram-se todas as empresas contidas na Bolsa de 
Valores de São Paulo. No primeiro período, as distâncias representativas estão no cluster 1 
(um), enquanto no segundo período isso acorre no cluster 2 (dois).  
 
Análise Cluster em 14/11/2008    Análise Cluster em 14/06/2008 
 

 



 

 

Para tanto, observando os quadros apresentados anteriormente, entende-se uma 
mudança nos agrupamentos das empresas. No primeiro período, elas estão agrupadas segundo 
uma ordem de empresas relativamente solventes ou críveis, enquanto no segundo período isso 
é apresentado de uma maneira contrária. Os cluster continuam semelhantes no decorrer dos 
períodos com uma mudança antagônica nas empresas.  

 
Este resultado converte-se às teorias financeiras, aplicações e observações do mercado 

de ações que ,nos últimos períodos, caíram mais de 50% estando no mesmo patamar que a 
crise financeira de 1929. 

 
Deste modo, o resultado do trabalho apresenta uma informação importante para o novo 

delineamento das empresas no mercado financeiro. Houve uma mudança agressiva quanto as 
suas credibilidades financeiras e, consequentemente,  quanto as suas solvências.     
 
 
Análise Cluster em 14/11/2008     

 
 
Análise Cluster em 14/06/2008 



 

 

As tabelas ANOVA apresentam outra limitação do trabalho quanto à análise de cluster, 
pois algumas variáveis tiveram significância fora do padrão aceitável. Seria necessário retirar 
essas variáveis ou mesmo trabalhar com outras: uma proposta para estudos posteriores.   

 
Finaliza-se a análise de cluster apresentando os quadros a seguir, nos quais entende-se 

que no primeiro período analisado as empresas estavam em um patamar financeiro muito 
bom, enquanto no segundo período isso não acontece porque as empresas estão de uma forma 
geral muito ruins. 

 
Pode-se dizer que as empresas atualmente estão em um ponto de compra muito baixo, 

ou seja, estão desvalorizadas. Além disso, o estudo apresenta que elas estão financeiramente 
deficitárias ou mesmo com montantes financeiros muito inferiores aos analisados em períodos 
antes da crise financeira mundial. 
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Nos períodos citados, pode-se chamar o cluster 2 (dois) de empresas insolventes ou 

problemáticas financeiramente, enquanto o cluster 1 (um) teria um significado de empresas 
solventes. É clara a mudança de patamares financeiros das empresas contidas no mercado de 
ações nacional antes e depois da crise financeira mundial de 2008.   
 
5. Conclusões 
 

Os fatores (análise fatorial) gerados convertem às teorias de contabilidade. As empresas 
estão se agrupando ,nos dois períodos analisados, de forma muito distinta em dois grupos: 
grupo de empresas saudáveis financeiramente e não saudáveis financeiramente. 

 
Para informações mais relevantes para aplicações financeiras, entende-se a necessidade 

de elaborar uma análise de solvência embasada nos índices de falências financeiros. Este 
estudo posterior está sendo desenvolvido pelo autor – Eduardo de Paula e Silva Chaves.    
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