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Resumo:

A presente pesquisa teve como objetivo identificar quais índices econômico-financeiros são mais importantes
para o monitoramento dos gestores do setor de Indústrias Manufatureiras e conseqüentemente a sua
relevância para os seus segmentos. Para tanto, foi utilizada a técnica de análise fatorial nos indicadores
extraídos das demonstrações financeiras, que são fontes de aferição do desempenho econômico-financeiro
das empresas. Foram selecionados 24 índices, coletados por meio do banco de dados Economática®, das
empresas com ações negociadas na BOVESPA no período de 2004 a 2008. Os resultados da análise fatorial
mostraram que os índices relevantes para o setor manufatureiro estão agrupados em sete fatores com poder
de explicação de 77% da variabilidade dos dados. A pesquisa mostrou ainda que não há diferenças
significativas entre as características de mensuração dos índices do setor de Indústrias Manufatureiras e os
seus segmentos específicos.
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Área temática: Controladoria



XVII Congresso Brasileiro de Custos – Belo Horizonte, MG, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2010. 
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aplicados às indústrias manufatureiras listadas na Bovespa 

 
 
Resumo  
 
A presente pesquisa teve como objetivo identificar quais índices econômico-financeiros são 
mais importantes para o monitoramento dos gestores do setor de Indústrias Manufatureiras e 
conseqüentemente a sua relevância para os seus segmentos. Para tanto, foi utilizada a técnica 
de análise fatorial nos indicadores extraídos das demonstrações financeiras, que são fontes de 
aferição do desempenho econômico-financeiro das empresas. Foram selecionados 24 índices, 
coletados por meio do banco de dados Economática®, das empresas com ações negociadas na 
BOVESPA no período de 2004 a 2008. Os resultados da análise fatorial mostraram que os 
índices relevantes para o setor manufatureiro estão agrupados em sete fatores com poder de 
explicação de 77% da variabilidade dos dados. A pesquisa mostrou ainda que não há 
diferenças significativas entre as características de mensuração dos índices do setor de 
Indústrias Manufatureiras e os seus segmentos específicos. 
 
Palavras-chave: Indicadores econômico-financeiros. Análise fatorial. Indústria manufatureira. 
 
Área Temática: Controladoria. 
 
 
1. Introdução 

 
As demonstrações contábeis fornecem informações úteis e compreensíveis a respeito 

do passado das empresas, o que pode ajudar seus usuários a fazerem previsões e a tomar 
decisões relativas à situação econômica e financeira futura dos seus negócios. Normalmente, 
isso é realizado por meio de índices econômico-financeiros calculados a partir de relações 
entre contas ou grupos de contas das demonstrações contábeis das empresas (CORRAR; 
PAULO; DIAS FILHO, 2007, p.11). 

 
Um dos objetivos da análise de desempenho das empresas é relacionar índices para 

avaliar o desempenho de uma empresa no seu mercado. Entretanto, Assaf Neto (2008, p.63), 
ressalta que a análise das demonstrações é fundamentalmente comparativa, isto é, um 
determinado índice, se avaliado isoladamente não contém informação necessária para uma 
conclusão, logo, é de extrema importância que se conheça como evoluiu esse indicador nos 
últimos anos e em que nível ele se situa em relação aos concorrentes e aos padrões de 
mercado. Além disso, Matarazzo (1998, p.154) afirma que “o importante não é o cálculo de 
um grande número de índices, mas de um conjunto de índices que permitam conhecer a 
situação da empresa, segundo o grau de profundidade desejada da análise.” 

 
Nessa perspectiva, ao longo do tempo diversos pesquisadores têm contribuído com 

modelos que se utilizam de técnicas estatísticas para avaliar a situação econômico-financeira 
das empresas. Segundo Silva (2008, p.10), destaca-se entre eles Edward Altman que utilizou 
técnicas de análise discriminante múltipla para prever a insolvência de empresas. Nesse 
sentido, Kassai (2002, p.9), cita Stephen Kanitz que com seus estudos foi responsável pela 
publicação “Melhores e Maiores”, da revista Exame, e mais tarde originou o livro “Como 
prever falências”, publicado em 1978. 
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Note-se, portanto, que o uso de técnicas estatísticas torna-se importante na construção 
de um conjunto de índices que permitam avaliar o desempenho econômico-financeiro e 
operacional de uma empresa em relação ao mercado, contribuindo, assim, para uma melhoria 
da qualidade das informações que poderão auxiliar a tomada de decisões dos administradores 
das empresas. 

 
Hair (2009, p.23) comenta que, 

 
[..] a informação disponível na tomada de decisões explodiu nos últimos anos e irá 
continuar assim no futuro [...] muita dessa informação simplesmente desaparecia, ou 
não era coletada, ou era descartada, hoje, essa informação está sendo coletada e 
armazenada em bancos de dados e está disponível para ser feita a 
“garimpagem” para fins de melhoria na tomada de decisões [...] parte dessa 
informação pode ser analisada e compreendida com estatísticas simples, mas uma 
grande porção demanda técnicas estatísticas multivariadas mais complexas para 
transformar os dados em informações mais completas [...] as técnicas de análise 
multivariadas são populares porque elas permitem que empresas criem 
conhecimentos, melhorando assim suas tomadas de decisões (grifo nosso). 

 
Desta forma, a presente pesquisa buscou responder a seguinte questão problema: 

Quais índices são relevantes para a análise econômico-financeira das empresas do setor 
de Indústria Manufatureira e os segmentos? 

 
A pesquisa teve por objetivo identificar, por meio da utilização da técnica de análise 

fatorial, os índices de maior importância para o setor de Indústrias Manufatureiras. A pesquisa 
permitiu ainda, verificar a relevância e o padrão dos índices do setor Manufatureiro e seus 
segmentos, com o intuído de identificar se existem relações entre os indicadores e os setores 
analisados. 

 
Ante o exposto, com as informações produzidas na análise das demonstrações 

financeiras e com a utilização de técnicas estatísticas de análise multivariada, desenvolveu-se 
o processo de análise que foi utilizado na presente pesquisa, o qual é apresentado na Figura 1. 

 

 
Figura 1 – Processo de análise utilizado na pesquisa 

 
A pesquisa se justifica em termos teóricos por se constituir em uma das tentativas de 

aliar as técnicas estatísticas de análise multivariada à análise das demonstrações financeiras. A 
pesquisa justifica-se ainda, em termos práticos, na medida em que propõe uma metodologia 
que permite aos tomadores de decisão identificar os índices mais relevantes para o seu 
segmento de mercado, identificar a importância de cada um deles para o processo de tomada 
de decisão e ainda identificar se existe um agrupamento de índices que possa gerar as 
informações que necessitam para analisar a situação de uma empresa em setores específicos. 
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2. Análise multivariada e análise fatorial 
 
A análise multivariada refere-se a todas as técnicas estatísticas que simultaneamente 

analisam múltiplas medidas sobre indivíduos ou objetos sob investigação. Assim, qualquer 
análise simultânea de mais de duas variáveis pode ser considerada, em princípio, como 
multivariada. Porém, para serem consideradas multivariadas, todas as variáveis devem ser 
aleatórias e inter-relacionadas de tal maneira que seus diferentes efeitos não podem ser 
significativamente interpretados em separado. No entanto, alguns autores estabelecem que o 
objetivo da análise multivariada seja medir, explicar e prever o grau de relação entre variáveis 
estatísticas. Desta forma, o caráter multivariado reside nas múltiplas variáveis estatísticas 
(combinações múltiplas de variáveis), e não somente no número de variáveis ou observações 
(HAIR, 2009, p.23). 

 
Das várias técnicas multivariadas, Hair (2009, p.23) descreve que a análise fatorial, 

que inclui análise de componentes principais e análise dos fatores comuns, é uma abordagem 
estatística que pode ser útil para se analisar inter-relações entre um grande número de 
variáveis e explicar essas variáveis em termos de suas dimensões inerentes comuns (fatores). 
Sendo assim, o objetivo é encontrar um meio de condensar a informação contida em várias 
variáveis originais em um conjunto menor de variáveis estatísticas (fatores) com uma perda 
mínima de informação. Análise fatorial é uma técnica de interdependência, cujo propósito 
principal é definir a estrutura inerente entre as variáveis da análise.  

 
Hair (2009, p.102) destaca que, 
 

[...] à medida que acrescentamos mais e mais variáveis, cada vez mais a 
sobreposição (ou seja, correlação) acontece entre as mesmas [...] quando as variáveis 
se tornam correlacionadas, o pesquisador precisa de caminhos para gerenciar essas 
variáveis, agrupando variáveis altamente correlacionadas, rotulando ou nomeando os 
grupos [...] a análise fatorial fornece as ferramentas para analisar a estrutura das 
inter-relações (correlações) em um grande número de variáveis definindo conjuntos 
de variáveis que são fortemente inter-relacionadas, conhecidos como fatores [...] 
esses fatores são por definição altamente inter-correlacionados, são considerados 
como representantes de dimensões dentro dos dados. 

 
Segundo Mingoti (2007, p.99) a análise fatorial tem com objetivo descrever a 

variabilidade original do vetor aleatório �, em termos de um número menor de � variáveis 
aleatórias, chamadas de fatores comuns e que estão relacionadas com o vetor original � 
através de um modelo linear. Neste modelo, parte da variabilidade de � é atribuída aos fatores 
comuns, sendo o restante da variabilidade de �, atribuída às variáveis que não foram incluídas 
no modelo, ou seja, ao erro aleatório. 

 
No processo de decisão em análise fatorial, Hair (2009, p.104) sugere sete estágios, o 

ponto de partida em análise fatorial, bem como em outras técnicas estatísticas, é o problema 
de pesquisa, assim ao atingir seus objetivos, a análise fatorial é ajustada tendo em vista quatro 
questões: especificação da unidade de análise; obtenção do resumo de dados e/ou redução dos 
mesmos; seleção de variáveis e uso de resultados da análise fatorial com outras técnicas 
multivariadas. 

 
3. Base de dados e estratégia de pesquisa 

 
A amostra desta pesquisa foi extraída do banco de dados Economática®, empresa 

especializada em informações para o mercado de capitais. Os dados analisados referem-se a 
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todas as empresas com ações comercializadas na Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA), 
no período de 2004 a 2008. A amostra das empresas é composta por 388 empresas em 2004, 
383 em 2005, 412 em 2006, 414 em 2007 e 391 em 2008.  

 
A classificação e o tipo de mercado de cada empresa foram retirados do banco de 

dados Economática®, seguindo o critério do primeiro nível do NAICS (North American 
Industrial Classification). Segundo Borschiver, Wongtschowki; Antunes (2004, p.11), a 
NAICS levou também em consideração as necessidades estatísticas da ALCA (Acordo de 
Livre Comércio das Américas), assinado em janeiro de 1994, que previa o desenvolvimento 
da classificação industrial comum a todos os países pertencentes a ALCA. 

  
Foram selecionadas todas as empresas disponíveis nos anos de 2004 a 2008 e 

constatou-se que algumas empresas não possuíam informações de todas as variáveis; assim 
foi necessário tratar os dados perdidos. O tratamento dessas informações “perdidas” se deu 
por meio dos recursos disponíveis no software SPSS 15.0, que exclui os casos que têm 
valores perdidos para qualquer das variáveis usadas em qualquer uma das análises. Os 
cálculos, a elaboração de tabelas e gráficos, foram desenvolvidos por meio dos softwares 
SPSS 15.0 e Microsoft Excel 2007. 

 
Desta forma, foi possível incluir um maior número de empresas nas análises, 

permitindo posteriormente realizar análises em um nível mais detalhado nos segmentos de 
mercado selecionados do setor de Indústria Manufatureira. O estudo se limitou a avaliar o 
padrão dos índices do setor de Indústria Manufatureira, tendo em vista o grande número de 
empresas deste setor que foi observado em todo o período estudado (Ver Tabela 6 na Seção 
4). 

 
Desta forma, realizou-se inicialmente uma análise fatorial nos anos selecionados a fim 

de reduzir as variáveis que visam sintetizar informações por meio dos fatores comuns, que 
expliquem parte da variabilidade total dos dados originais. Em seguida, utilizaram-se as 
variáveis extraídas para realizar a análise no setor de Indústria Manufatureira, com o mesmo 
intuído descrito anteriormente. Por fim, foram analisadas e comparadas as variáveis extraídas 
por meio dos fatores comuns do setor de Indústria Manufatureira com os segmentos de 
“Siderurgia e Metalurgia”; “Alimentos e Bebidas”; “Química”; “Têxtil” e “Veículos e Peças”. 
Estes segmentos do setor de Indústria Manufatureira foram selecionados por possuírem o 
maior número de empresas disponível na amostra (Ver Tabela 6 na Seção 4). A Figura 2 
ilustra a aplicação da análise fatorial (AF) nos dados que compuseram a amostra da pesquisa. 

 
Foram selecionados 24 índices a fim de determinar os mais relevantes. Todos os 

índices foram extraídos do banco de dados Economática® sem a necessidade de cálculo 
posterior. A Tabela 1 apresenta os índices selecionados e os códigos utilizados para 
identificação dos mesmos. Estes índices foram selecionados a partir de uma revisão da 
literatura relacionada com a análise das demonstrações financeiras. Dentre os autores 
consultados destacam-se: Gitman (1997), Ross; Westerfield; Jaffe (2002), Brigham; 
Gapenski; Ehrhardt (2001), Bodie e Merton (1999), Assaf Neto (2008), Matarazzo (1998), 
Silva (2008). 
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Figura 2 – Aplicação da análise fatorial na amostra 

 
 

Tabela 1 – Índices selecionados e códigos utilizados 

Variáveis Índices Códigos 

1 Margem Líquida ML 

2 Liquidez Corrente LC 

3 Participação de Capital de Terceiros CT 

4 Imobilização do Patrimônio Liquido IPL 

5 Liquidez Geral LG 

6 Liquidez Seca LS 

7 Rentabilidade do Ativo ROA 

8 Giro do Ativo GA 

9 Percentual da Dívidas de Curto Prazo sobre o Endividamento Geral DCP 

10 Margem Operacional MO 

11 Margem Bruta MB 

12 Rentabilidade do Patrimônio Liquido ROE 

13 Margem EBITDA ME 

14 Prazo Médio de Estocagem PME 

15 Prazo Médio de Recebimento PMR 

16 Prazo Médio de Fornecedor PMF 

17 Grau de Alavancagem Financeira GAF 

18 Grau de Alavancagem Operacional GAO 

19 Valor do Lucro por Ação VLPA 

20 Valor Patrimonial por Ação VPA 

21 Vendas por Ação VA 

22 Imobilização de recursos Não Correntes IRNC 

23 Ciclo Financeiro CFin 

24 Ciclo Operacional Cope 
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4. Análise e tratamento dos dados 
 
Algumas suposições devem ser verificadas para validar o uso da análise fatorial. Para 

isso são avaliados os testes de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO), esfericidade de Bartlett’s e as 
comulalidades das variáveis em cada período da amostra selecionada. 

 
O teste KMO e o teste de Bartlett’s de Esfericidade indicam a adequação dos dados à 

análise fatorial. O KMO é um teste estatístico que indica a proporção da variância dos dados 
que pode ser considerada comum a todas as variáveis, ou seja, que pode ser atribuída a um 
fator comum. O valor de KMO varia de 0 a 1 e estabelece como adequado quando seu valor 
está próximo de 1 e pelo menos maior do que 0,5. Para Hair (2009, p.110), o teste de 
Bartlett’s é um outro modo de determinar a adequação da análise fatorial examinando a matriz 
de correlação inteira. É um teste estatístico para a presença de correlação entre as variáveis. 
Ele verifica se a matriz de correlação é uma matriz identidade, caso seja, não há correlação 
entre as variáveis. Então, a um determinado nível de significância estatística (neste estudo 
considerou 5%, ou seja, � � 0,05), busca-se rejeitar a hipótese nula para considerar o modelo 
fatorial como sendo adequado. 

 
Na Tabela 2, pode-se observar que os valores de KMO foram maiores que 0,5 e o teste 

de Bartlett’s obteve um p-valor menor que 0,05 em todo o período selecionado. Portando, os 
dados foram considerados adequados para o objetivo de análise fatorial. 

 
Tabela 2 – Resultado do teste de KMO e esfericidade de Bartlett’s 

  
2004 2005 2006 2007 2008 

Kaiser-Meyer-Olkin Medida de Adequação 
de Amostragem 

0,634 0,635 0,605 0,556 0,573 

Teste de 
Esfericidade de 
Bartlett's 

Aprox. Qui-Quadrado 7.175,60 6.741,71 6.926,84 6.910,20 4.590,78 

DF 276 276 276 276 276 

Sig. 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

 
Quando uma variável é correlacionada com outra, costuma-se dizer que ela 

compartilha variância com a outra variável. Essa quantia de variância partilhada entre duas 
variáveis é simplesmente a correlação ao quadrado. Por exemplo, se duas variáveis têm uma 
correlação de 0,50, cada variável compartilha com 25% (0,50)2 de sua variância com a outra. 
Em análise fatorial, agrupam-se variáveis por suas correlações, de modo que variáveis em um 
grupo (fator) têm elevadas correlações umas com as outras. 

 
Desta forma, para propósitos de análise fatorial, é importante entender o quanto da 

variância de uma variável é compartilhado com outras variáveis. A variância comum é 
definida como aquela variância em uma variável que é compartilhada com todas as outras 
variáveis na análise. Essa variância é explicada (compartilhada) com base nas correlações de 
uma variável com as demais na análise. A comunalidade de uma variável é a estimativa de sua 
variância compartilhada, ou em comum, entre as variáveis como representadas pelos fatores 
obtidos (HAIR, 2009, p.112). 

 
A Tabela 3 permite analisar as comunalidades das variáveis e verificar que os índices: 

Ciclo Operacional (COpe) e Liquidez Corrente (LC) apresentam altos valores em todos os 
anos e devem acrescentar um maior grau de informação para o sistema; já o Grau de 
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Alavancam Operacional (GAO), Prazos Médio de Fornecedor (PMF) e Imobilização dos 
Recursos Não Corrente (IRNC), apresentam valores baixos em alguns dos anos analisados e 
devem fornecer um baixo grau de informação para o sistema. 

 
Tabela 3 – Comunalidades 

Índices 
Extração 

2004 2005 2006 2007 2008 
COpe 0,981 0,978 0,960 0,990 0,958 

LC 0,915 0,902 0,942 0,902 0,926 
CFin 0,958 0,828 0,910 0,945 0,935 
LS 0,890 0,830 0,909 0,913 0,921 
MO 0,849 0,818 0,853 0,958 0,865 
ML 0,829 0,855 0,813 0,955 0,836 

VPA 0,845 0,908 0,862 0,848 0,783 
ROA 0,800 0,887 0,880 0,847 0,810 
VA 0,777 0,858 0,881 0,860 0,803 

PME 0,793 0,778 0,866 0,903 0,741 
LG 0,815 0,773 0,789 0,794 0,828 

VLPA 0,764 0,846 0,660 0,871 0,768 
ME 0,775 0,820 0,726 0,902 0,608 

ROE 0,654 0,686 0,725 0,829 0,762 
GAF 0,809 0,851 0,582 0,773 0,612 
CT 0,736 0,690 0,696 0,758 0,631 
GA 0,638 0,605 0,724 0,758 0,703 
MB 0,717 0,661 0,673 0,723 0,642 
IPL 0,548 0,642 0,565 0,794 0,667 

GAO 0,873 0,782 0,466 0,537 0,526 
DCP 0,686 0,582 0,597 0,609 0,688 
PMR 0,655 0,589 0,608 0,640 0,659 
PMF 0,659 0,599 0,753 0,648 0,456 
IRNC 0,397 0,745 0,350 0,657 0,393 

 
Nesta pesquisa, optou-se por excluir as variáveis que apresentam uma comunalidade 

abaixo de 0,5. Como estas variáveis não acrescentam muitas informações para análise fatorial, 
é possível com isto, aumentar o grau de adequação dos dados nos anos em que as variáveis 
foram excluídas. Portanto, para o ano de 2004 foi excluída a variável IRNC, em 2006 foram 
excluídos GAO e IRNC e em 2008 as variáveis PMF e IRNC. Após a exclusão das variáveis, 
foi realizada uma nova verificação de adequação dos dados à análise fatorial. Os novos 
resultados podem ser observados na Tabela 4. 

 
Tabela 4 – Resultado do teste de KMO e esfericidade de Bartlett’s após exclusão das variáveis com baixa 

comunalidade 

    2004 2005 2006 2007 2008 

Kaiser-Meyer-Olkin Medida de Adequação 
de Amostragem 

       0,639         0,635         0,615         0,556         0,632  

Teste de 
Esfericidade de 
Bartlett's 

Aprox. Qui-Quadrado   7.693,74    6.741,71    7.490,62    6.910,20    3.047,94  

DF           253            276            231            276            231  

Sig. 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
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De acordo com o teste KMO, houve uma melhora na adequação dos dados à análise 
fatorial nos anos onde ocorreram exclusões das variáveis com baixas comunalidades. Assim, 
como anteriormente, todo o período selecionado foi considerado adequado a utilização da 
análise fatorial. 

 
Como os anos de 2004 e 2005 apresentaram os maiores valores de KMO, 0,639 e 

0,635, respectivamente, as análises para o mercado de Indústria Manufatureira foram 
realizadas com base neste período. Embora o ano de 2008 também pudesse ser incluído na 
análise, optou-se por desconsiderá-lo, tendo em vista a crise econômica mundial iniciada em 
setembro daquele ano, a qual pode ter provocado distorções nos indicadores econômico-
financeiros. 

 
Segundo Hair (2009, p.115), na prática, a maioria dos pesquisadores raramente usam 

um único critério para determinar quantos fatores devem ser extraídos. Desta forma, sugere 
selecionar um número de fatores suficientes para atender um percentual especificado de 
variância explicada, geralmente 60% ou mais, e o teste do “Scree Plot” fazendo o gráfico da 
raiz latente (autovalores) em relação ao número de componentes (fatores) em sua ordem de 
extração, e a forma da curva resultante é usada para avaliar o ponto de corte. 

 
Levando-se em consideração o objetivo desta pesquisa que é o de reduzir e identificar 

os índices mais relevantes, optou-se por utilizar na identificação dos índices um valor da carga 
fatorial maior ou igual a �0,7, ou menor ou igual 
0,7. Segundo Hair (2009, p.119), carga 
fatorial é a correlação da variável e do fator; e a carga ao quadrado é a quantia de variância 
total da variável e do fator. Assim, uma carga de �0,30 reflete aproximadamente 10% de 
explicação, e uma carga de �0,50 denota que 25% da variância é explicada pelo fator. A 
carga deve exceder �0,70 para que o fator explique 50% da variância de uma variável. Logo, 
quanto maior o módulo do valor absoluto da carga fatorial, mais importante a carga na 
interpretação da matriz fatorial. Assim, após as análises da matriz dos componentes 
rotacionada e do “Scree Plot” nos anos selecionados, foram extraídos sete grupos fatores, 
conforme demonstrado na Tabela 5. 

 
Os índices que compõem os fatores extraídos são muito próximos, com exceção de 

cinco variáveis: o índice “Capital de Terceiros” no Fator 3 de 2004, que não foi incluído no 
modelo de 2005 em nenhum fator; e o mesmo acontece com o “Giro do Ativo” no Fator 5 de 
2004 e o “Grau de Alavancagem Operacional” no Fator 6; já o Fator 7 apresenta divergência 
em ambos os anos, em 2004 o modelo considerou o “Percentual da Dívida de Curto Prazo 
sobre o Endividamento Geral” e para 2005 foi incluído o índice “Imobilização dos Recursos 
não Correntes”. Segundo Assaf Neto (2008, p.249), estes indicadores são utilizados, 
basicamente, para aferir a composição (estrutura) das fontes passivas de recursos de uma 
empresa e mostram a forma como os recursos de terceiros são utilizados pela empresa e qual a 
sua participação relativa em relação ao capital próprio. Assim, apesar das aparentes 
divergências, ambos medem a estrutura de capital da empresa.  

 
O período analisado apresentou também 17 índices em comum: “Margem Líquida”, 

“Margem Operacional”, “Rentabilidade do Ativo” e “Rentabilidade do Patrimônio Líquido” 
no Fator 1; estes índices avaliam a situação econômica da empresa, indicando qual retorno 
que a empresa pode ter pelo seu empreendimento, assim pode-se denominar o Fator 1 de 
Fator de Rentabilidade. O Fator 2 tem em comum o “Ciclo Financeiro”, “Ciclo Operacional”, 
“Prazos Médio de Estocagem” e “Prazo Médio de Recebimento”; índices que representam o 
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ciclo operacional da empresa com relação à movimentação de recebimento e entrega de 
mercadorias, então se denominou como Fator de Ciclo Operacional. 

 
Para o Fator 3, os índices de liquidez, os quais demonstram a base da situação 

financeira das empresas, mostram-se absolutos, estando presentes tanto no ano de 2004 
quanto no ano de 2005; entretanto, no ano de 2004 uma variável associada à estrutura de 
capital das empresas  mostrou-se presente, o “Capital de Terceiros”, desta forma denominou-
se este fator de Fator de Liquidez e Estrutura de Capital. Indicadores de “Valor Patrimonial 
por Ação”, “Valor do Lucro por Ação” e “Vendas por Ação” visam medir o desempenho 
econômico das empresas, por isso o Fator 4 foi denominado de Fator de Desempenho 
Econômico. 

 
Tabela 5 – Comparação dos fatores extraídos para todas as empresas nos anos de 2004 e 2005 

Fatores 

Ano 

2004 2005 

Índice 
% Variância 

Total 
Índice 

% Variância 
Total 

Fator 1 

- Margem Líquida 

16,14 

- Margem Líquida 

15,85 
- Margem Operacional - Margem Operacional 

- Rentabilidade do Ativo - Rentabilidade do Ativo 
- Rentabilidade do Patrimônio 
Líquido 

- Rentabilidade do Patrimônio 
Líquido 

Fator 2 

- Ciclo Financeiro 

14,72 

- Ciclo Financeiro 

14,71 
- Ciclo Operacional - Ciclo Operacional 

- Prazo Médio de Estocagem - Prazo Médio de Estocagem 

- Prazo Médio de Recebimento - Prazo Médio de Recebimento 

Fator 3 

- Capital de Terceiros 

14,55 
- Liquidez Corrente                                                          
- Liquidez Geral                                                                 
- Liquidez Seca 

14,25 
- Liquidez Corrente 

- Liquidez Geral 

- Liquidez Seca 

Fator 4 

- Valor Patrimonial por Ação 

10,16 

- Valor Patrimonial por Ação 

10,56 - Valor do Lucro por Ação - Valor do Lucro por Ação 

- Vendas da Ação - Vendas da Ação 

Fator 5 
- Margem Bruta 

9,82 - Margem Bruta 8,98 
- Giro do Ativo 

Fator 6 
- Grau de Alavancagem Financeira 

8,25 
- Grau de Alavancagem Financeira 

7,58 - Grau de Alavancagem 
Operacional 

- Grau de Alavancagem 
Operacional 

Fator 7 
- % Dívida de Curto Prazo Sobre o 
Endividamento Geral 

5,70 
- Imobilização dos Recursos Não 
Correntes 

5,20 

 
Igualmente aos índices que compõem o Fator 1 a “Margem Bruta” e o “Giro do Ativo” 

medem a rentabilidade da empresa, assim, o Fator 5 também é um Fator de Rentabilidade. O 
Fator 6 dos dois anos é composto pelo “Grau de Alavancagem Financeira” e o “Grau de 
Alavancagem Operacional”, assim, denominou o referido fator com o Fator de Alavancagem. 
Como descrito anteriormente, apesar da aparente divergência o Fator 7 apresenta índices de 
estrutura de capital, logo foi denominado de Fator de Estrutura de Capital. 
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Em síntese, dos 24 índices apresentados na Tabela 2, entre as empresas com ações 
comercializadas na BOVESPA no ano de 2004, 20 índices foram considerados relevantes com 
poder de explicação de 79,34% da variação total dos dados, agrupados em sete fatores. Para o 
ano de 2005, 18 índices foram relevantes com poder de explicação de 77,13%, também 
agrupados em sete fatores. Cabe destacar que, dos 24 índices, 17 aparecem tanto no exercício 
de 2004 quanto no exercício de 2005. 

 
Após a análise fatorial da amostra de todas as empresas comercializadas na 

BOVESPA, selecionou-se apenas o mercado de Indústrias Manufatureiras, de acordo com o 
primeiro nível do NAICS, com a finalidade de verificar se os índices extraídos nos anos de 
2004 e 2005 são os relevantes para este mercado. Desta forma, foi realizada uma nova análise 
fatorial dentro do mercado de Indústria Manufatureira, com o intuído de analisar alguns dos 
seus segmentos, quais sejam: “Siderurgia e Metalurgia”, “Alimentos e Bebidas”, “Química”, 
“Têxtil” e “Veículos e Peças”. 

 
Na Tabela 6 pode ser observado o número de empresas que compunham o setor de 

Indústria Manufatureira e os respectivos segmentos selecionados para compor a amostra que 
foi analisada. 

 
Tabela 6 – Número de empresas por setor/segmento 

Setor/Segmento 2004 2005 
Indústria Manufatureiras 170 163 
Siderurgia e Metalurgia 34 32 
Alimentos e Bebidas 25 21 
Química 22 19 
Têxtil 29 29 
Veículos e Peças 19 19 

 
A Tabela 7 permite observar, que para o setor de Indústrias Manufatureiras, tem-se 

uma redução de 20 para 16 índices em 2004 e de 18 para 16 índices em 2005; observa-se 
ainda que alguns fatores foram compostos com o mesmo conjunto de variáveis em relação à 
amostra total. Por exemplo, neste mercado pode-se denominar o Fator 1 nos dois anos como 
Fator de Ciclo Operacional, assim como o Fator 2 da análise da amostra total. Observou-se 
essa particularidade nos dois anos: em 2004 o Fator 3 como Fator de Liquidez e Estrutura de 
Capital e em 2005 os Fatores 4 e 5, denominados, respectivamente, como Fator de 
Desempenho Econômico e Fator de Alavancagem. 

 
No setor de Indústria Manufatureira, para o período estudado, tem-se os seguintes 

índices em comum: “Ciclo Financeiro”, “Ciclo Operacional”, “Grau de Alavancagem 
Financeira”, “Grau de Alavancagem Operacional”, “Liquidez Corrente”, “Liquidez Geral”, 
“Liquidez Seca”, “Margem Líquida”, “Margem Operacional”, “Prazo Médio de Estocagem”, 
“Prazo Médio de Recebimento”, “Rentabilidade do Ativo” e “Valor Patrimonial por Ação”. A 
Figura 3 ilustra os índices em comum e os índices específicos entre os anos. 

 
Portanto, com as variáveis relevantes selecionadas para cada ano no setor de Indústria 

Manufatureira, verificou-se o padrão e o comportamento destas variáveis para os segmentos 
selecionados do setor manufatureiro. 
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Tabela 7 – Comparação dos fatores extraídos do setor de indústria manufatureira nos anos de 2004 e 2005 

Fatores 

Ano 

2004   2005   

Índices 
% Variância 

Total 
Índices 

% Variância 
Total 

Fator 1 

- Ciclo Financeiro 

17,88 

- Ciclo Financeiro 

18,76 
- Ciclo Operacional - Ciclo Operacional 
- Prazo Médio de Estocagem - Prazo Médio de Estocagem 
- Prazo Médio de Recebimento - Prazo Médio de Recebimento 

Fator 2 

- Capital de Terceiros 

15,25 
- Margem Liquida                                                 
- Margem Operacional                                                  
- Rentabilidade do Ativo 

18,00 
- Liquidez Corrente 
- Liquidez Geral 
- Liquidez Seca 

Fator 3 

- Margem Liquida 

14,71 
- Liquidez Corrente                                                          
- Liquidez Geral                                                                 
- Liquidez Seca 

16,29 - Margem Operacional 
- % Dívida de Curto Prazo Sobre o 
Endividamento Geral 

Fator 4 

- Rentabilidade do Ativo 

13,46 

- Valor Patrimonial por Ação 

14,55 
- Rentabilidade do Patrimônio 
Liquido 

- Valor do Lucro por Ação 

- Grau de Alavancagem Financeira - Vendas da Ação 

Fator 5 - Valor Patrimonial por Ação 11,68 
- Grau de Alavancagem Financeira 

9,81 - Grau de Alavancagem 
Operacional 

Fator 6 
- Grau de Alavancagem 
Operacional 

6,06 
- Imobilização dos Recursos Não 
Correntes 

6,35 

 
 

 
Figura 3 – Índices selecionados para o setor de indústria manufatureira 

 
Uma nova da análise sobre os cinco segmentos selecionados do setor de Indústrias 

Manufatureiras permitiu identificar que a variância explicada foi acima de 80% em todos os 
segmentos no período estudado, sendo que o segmento de “Veículos e Peças” obteve a maior 
variância explicada com 96,21% em 2004 e 90,97% em 2005 e o segmento de “Siderurgia e 
Metalurgia” a menor variância explicada com 85,09% e 83,36% em 2004 e 2005, 
respectivamente. Constatou-se uma diferença no número de fatores a serem extraídos; o setor 
de “Veículos e Peças” apresentou o menor número, apenas 3 em 2005. Em alguns segmentos, 
houve a necessidade de se extrair 5 fatores. 

 

Cfin, Cope, GAF, GAO, LC, LG, LS, ML, MO, 
PME, PMR, ROA, VPA 

2004 2005

DCP, CT, ROE IRNC, VA, VLPA

Índices específicos entre os anos

Índices comuns
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Dos 16 índices relevantes para o setor de Indústria Manufatureira em 2004, todos 
foram incluídos pelos menos uma vez entre os modelos dos segmentos. O segmento de 
“Siderurgia e Metalurgia” teve o menor número de índices relevantes em 2004, 9 no total, 
seguido pelos segmentos “Têxtil” com 13 índices, “Alimentos e Bebidas” e “Indústrias 
Químicas” com 14 índices e “Veículos e Peças” com 15 índices. Em 2005 dos 16 índices que 
entraram no modelo, o índice “Imobilização dos Recursos Não Correntes (IRNC)” não foi 
incluído como relevante em nenhum dos segmentos analisados, já os outros 15 índices 
apareceram em pelo menos um dos modelos. O segmento de “Veículos e Peças” apresentou o 
maior número de variáveis em 2005, 15 índices, sendo que os demais segmentos apresentaram 
13 índices em seus modelos. A Figura 4 demonstra o número de índices selecionados para os 
modelos dos cinco segmentos estudados do setor de Indústria Manufatureira. 

 

 
Figura 4 – Número de índices selecionados para os segmentos do setor de indústria manufatureira 
 
Optou-se nesta pesquisa por considerar como relevantes os índices que foram 

incluídos no modelo, independentemente do ano; isto é, se um determinado índice foi 
relevante em um dos anos selecionados, ele foi utilizado. Esta metodologia foi adotada a fim 
de reduzir a sazonalidade e a variação que podem existir nos índices e no resultados das 
empresas com ações comercializadas na BOVESPA. 

 
Na Tabela 8 são demonstrados os índices dos setores considerados relevantes para 

monitoramento dos gestores do setor de Indústria Manufatureira e os cinco segmentos 
estudados. A Tabela 8 permite ainda, observar que alguns índices relacionam-se com os cinco 
segmentos estudados, o que sugere que existem variáveis que podem ser denominadas como 
comuns. 

 
Entre os segmentos, doze índices são semelhantes, destacando-se os índices de 

“Liquidez”, “Ciclo Operacional”, “Margem Operacional”, “Margem Liquida”, “Prazo Médio 
de Estocagem”, “Prazo Médio de Recebimento”, “Alavancagem Financeira”, “Rentabilidade 
do Ativo”, “Valor Do Lucro Por Ação”, “Vendas Por Ação” e “Valor Patrimonial”. Constata-
se, portanto, que esses indicadores são relevantes para monitoramento dos gestores do setor de 
Indústrias Manufatureiras e seus segmentos. 

 
A análise fatorial identificou que os segmentos apresentaram indicadores específicos. 

O modelo considerou o índice “Grau de Alavancagem Operacional (GAO)” como importante 
para as Indústrias Químicas, Têxteis e de Veículos e Peças. A “Participação de Capital de 
Terceiros (CT)” é relevante para as empresas de Siderurgia e Metalurgia e Química. Os 
indicadores “Rentabilidade do Patrimônio Líquido (ROE)” e “Percentual da Dívidas de Curto 
Prazo sobre o Endividamento Geral (DCP)” foram incluídos nos modelos dos segmentos de 
Alimentos e Bebidas, Química, Têxtil e Veículos e Peças. A Figura 5 demonstra os índices 
comuns e específicos selecionados para os modelos dos segmentos manufatureiros estudados. 

 

SIDERURGIA E 
METALURGIA

ALIMENTOS E 
BEBIDAS

QUÍMICA TÊXTIL VEÍCULOS E PEÇAS

19 ÍNDICES RELEVANTES 

ÁNALISE 
FATORIAL

ÁNALISE 
FATORIAL

ÁNALISE 
FATORIAL

ÁNALISE 
FATORIAL

ÁNALISE 
FATORIAL

15 ÍNDICES 16 ÍNDICES 18 ÍNDICES 16 ÍNDICES 18 ÍNDICES
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Figura 5 – Índices selecionados para os segmentos do setor de indústria manufatureira 

 
Mesmo considerando os indicadores específicos, não há divergências significativas 

entre as características de mensuração dos índices que são relevantes para monitoramento 
pelos gestores dos cinco segmentos do setor de Indústria Manufatureira estudados.  

 
Tabela 8 – Índices relevantes para o setor de indústria manufatureira e os seus segmentos estudados 

Característica de 
Mensuração 

Indústria 
Manufatureira 

Siderurgia e 
Metalurgia 

Alimentos e 
Bebidas 

Química Têxtil 
Veículos e 
Peças 

Índices de 
Alavancagem 

GAF GAF GAF GAF GAF GAF 

GAO     GAO GAO GAO 

Índices de Ciclo 
Operacional 

CFin CFin CFin CFin   CFin 

COpe COpe Cope COpe COpe Cope 

PME PME PME PME PME PME 

PMR PMR PMR PMR PMR PMR 

Índices de 
Desempenho 
Econômico 

VA VA VA VA VA VA 

VLPA VLPA VLPA VLPA VLPA VLPA 

VPA VPA VPA VPA VPA VPA 

Índices de Estrutura 
de Capital 

CT CT   CT   CT 

DCP   DCP DCP DCP DCP 

IRNC           

Índices de Liquidez 

LC LC LC LC LC LC 

LG LG LG LG LG LG 

LS LS LS LS LS LS 

Índices de 
Rentabilidade 

ML ML ML  ML ML ML 

MO MO MO MO MO MO 

ROA ROA ROA ROA ROA ROA 

ROE   ROE ROE ROE ROE 

 
É importante ressaltar, que as Indústrias Manufatureiras produzem em grande escala e 

de forma bastante mecanizada e que se tratam, normalmente, de grandes empresas com alto 
valor de ativos e alto grau de endividamento. Podem, portanto, ser direcionadas para uma 
eficiente gestão de custos e de processo de distribuição. Diante disto, não foi possível 

COpe, GAF, LC, LG, LS, ML, MO, PME, PMR, ROA, VLPA, VPA

SIDERURGIA E 
METALURGIA

Índices específicos entre os  setores

Índices comuns entre os setores

ALIMENTOS E 
BEBIDAS

QUÍMICA TÊXTIL
VEÍCULOS 
E PEÇAS

CFin, CT, VA CFin, VA CFin, CT, GAO GAO, VA CFin, GAO, VA

DCP, ROE
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identificar grandes divergências entre as características de mensuração dos índices nos cinco 
segmentos manufatureiros estudados. 

 
Portanto, para os segmentos: “Siderurgia e Metalurgia”; “Alimentos e Bebidas”; 

“Química”, “Têxtil” e “Veículos e Peças”, os tomadores de decisão devem monitorar e 
gerenciar os índices extraídos para o setor de Indústria Manufatureira, pois, segundo a análise 
fatorial, esses índices fornecem uma visão adequada da situação de “rentabilidade”, “ciclo 
operacional”, “liquidez”, “alavancagem”, “desempenho econômico” e “estrutura de capital” 
dessas empresas. 

 
5. Resultados da pesquisa 

 
Inicialmente, após a aplicação da técnica de análise fatorial, foram identificados os 

índices relevantes para o conjunto total das empresas que possuem ações comercializadas na 
BOVESPA. Dos 24 indicadores econômico-financeiros selecionados, 21 foram considerados 
relevantes para o monitoramento dos gestores. 

 
Posteriormente, uma segunda análise fatorial foi realizada, exclusivamente para o setor 

de Indústrias Manufatureiras, a qual permitiu identificar que destes 21 índices, 19 são 
relevantes para este setor e estão dispostos em sete fatores com poder de explicação de 77% 
da variabilidade dos dados. Os fatores identificados podem ser denominados como “ciclo 
operacional”, “liquidez”, “desempenho econômico”, “rentabilidade”, “alavancagem” e 
“estrutura de capital”. 

 
Por fim, uma terceira análise fatorial foi realizada, voltada agora para os cinco 

segmentos do setor manufatureiro estudados, e esta revelou os indicadores específicos que 
devem ser monitorados pelas empresas destes segmentos. Constatou-se ainda, que não há uma 
grande divergência nas características de mensuração dos indicadores relevantes de cada 
segmento com relação aos extraídos para o setor manufatureiro. Isso se deve ao fato destas 
empresas produzem em grande escala e de forma bastante mecanizada e a possuírem um valor 
elevado de ativos, bem como alto grau de endividamento. A gestão de custos e dos processos 
de distribuição deve merecer especial atenção desse setor. Assim, para estes segmentos 
destacam-se os índices de “liquidez”, “ciclo operacional”, “margem operacional”, “prazo 
médio de estocagem”, “prazo médio de recebimento”, “alavancagem financeira”, 
“rentabilidade do ativo”, “valor do lucro por ação”, “vendas por ação” e “valor patrimonial”, 
como os principais a serem monitorados pelos tomadores de decisão. 

 
Os resultados obtidos por meio da análise fatorial mostraram-se consistentes em 

identificar os índices relevantes e em fornecer um agrupamento de forma a potencializar as 
informações que são extraídas da análise tradicional das demonstrações financeiras, 
contribuindo assim para a diminuição da subjetividade dos analistas no processo de avaliação 
das empresas do setor de Indústria Manufatureira. Os resultados obtidos sugerem ainda, que a 
análise fatorial pode ser uma aliada importante para a tomada de decisões empresariais. 
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