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RESUMO

A presente pesquisa teve como objetivo validar a hipotese de que o indice
commodities Brasil (ICB) influéncia o indice Bovespa (Ibovespa) formulando um
modelo de estimativa de tendéncia. Para quantificar esta influéncia, foram realizadas
estimacdes econométricas, avaliando a relagcdo entre o indice Bovespa e o ICB. Os
dados utilizados sé@o dados disponiveis desde a criacdo do ICB, em janeiro de 2004 a
janeiro de 2017 e apresentam um grau de confiabilidade alto, pois sua série historica
nunca sofreu mudanca em sua metodologia. Buscou-se captar o efeito especifico de
commodities sobre o Ibovespa, e, para isto foi utilizado para avaliar a relacéo entre as
duas variaveis um modelo de regressdo linear estimado por minimos quadrados
ordinarios. Embora o modelo tenha apresentado uma relagédo entre os dois indices, 0
modelo resultante ndo € um bom preditor de tendéncia de mercado. Para futuras
pesquisas sera necessario a avaliacdo de mais variaveis para a constru¢do de um
modelo que apresente um alto grau de previsdo do mercado acionario brasileiro.

Palavras-chave: indice commodities Brasil (ICB). indice Bovespa
(Ibovespa). Modelo de regressdo linear estimado por minimos quadrados
ordindrios.
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INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

Desde os tempos da colonia a exportagédo de commaodities tem peso
na economia nacional, esta demanda influenciou significativamente o processo
de industrializacdo no Brasil onde foi intenso o consumo de matérias-primas
para o desenvolvimento da infraestrutura industrial. Com o desenvolvimento do
parque industrial brasileiro e uma mudanca nos héabitos de consumo, as
commodities tornaram-se imprescindiveis para o crescimento econdmico
brasileiro.

Na ultima década a demanda por commodities aumentou muito,
puxado, principalmente pelo crescimento da China. O chamado “boom” das
commodities comecgou por volta de 2004 e o Brasil soube aproveitar o aumento
da demanda e preco. As exportacdes para a China aumentaram mais de 500%
entre 2005 e 2011, foi um periodo de bom crescimento do PIB brasileiro mesmo
com a crise de 2008.

As commodities representam 65% do valor das exportacdes
brasileiras, segundo levantamento de 2014 da Conferéncia das Na¢des Unidas
sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD). As dez primeiras posi¢cdes no
ranking do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comercio Exterior
(MDIC) de produtos mais exportados sdo ocupados por commodities. As

exportacdes brasileiras de commodities somaram US$ 191 bilhées em 2015.
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Com a exportacdo de commodities representando 6,8% do PIB
brasileiro (UNCTAD), a queda dos precos e a reducdo da demanda Chinesa a
partir de 2011 colaboraram para a crise econémica atual. A queda da demanda
e preco das commodities ndo é novidade, pois o comércio destes produtos
vivem de ciclos e, consequentemente, picos e crises.

O mercado acionario é uma das instituicbes mais importantes para
paises capitalistas, e também é extremamente sensivel aos acontecimentos
nas esferas econdmica, politica e social. O mercado de acdes brasileiro
apresenta uma forte influéncia de empresas de setores relacionados a
exploracdo, producao e/ou comercializacdo de matérias-primas (commaodities)
em ambito nacional e internacional. Sendo assim, uma variagdo no retorno
internacional das commodities afetaria diretamente o indice Bovespa
(Ibovespa).

O IBOVESPA é o indicador brasileiro que representa de forma fiel o
desempenho médio das cotacdes do mercado das principais acdes e o pefrfil
das negociacdes a vista observada nos pregdes, o IBOVESPA nunca sofreu
variacdo na sua metodologia de célculo mantendo a integridade de sua série
historica.

Como o Indice Ibovespa é composto por diversas empresas
exportadoras de commodities, espera-se que variacbes no preco das
commodities afetem o indice. E o0 que é proposto nesta pesquisa € validar se
0 comportamento do retorno das commodities afeta diretamente o

comportamento do retorno do Ibovespa.
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1.2 Formulacéo do problema

A questdo de pesquisa que se coloca nesta pesquisa € validar se o
retorno do indice de commodities Brasil (ICB) afeta diretamente o retorno do

IBOVESPA.

1.3 Objetivo Geral

O objetivo geral desta pesquisa é avaliar se uma mudanca no indice
de commodities Brasil (ICB) afeta as ac¢Oes das empresas brasileiras

negociadas na bolsa de valores.

1.4 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos desta pesquisa € identificar o indice de
commodities Brasil (ICB) e o IBOVESPA e quantificar a importancia do ICB

para o mercado acionario brasileiro.

1.5 Justificativa

A pesquisa justifica-se, pois, esta necessidade de se identificar

possiveis relagdes entre o indice de commodities Brasil (ICB) e o indice de
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acOes brasileiro deriva da forte concentracdo no IBOVESPA de empresas do
setor de commodities, tendo em vista que transagdes envolvendo commodities
aumentaram ao longo da década de 2000 derivado da criacado de fundos de
investimento especificos para commodities. Vale também ressaltar que para o0s
efeitos das commodities no Ibovespa hd uma grande lacuna na literatura, com
poucos trabalhos abordando este tema. E nenhum que relaciona o indice de

commodities Brasil (ICB) com o Ibovespa diretamente.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 IBOVESPA

A BM&FBOVESPA é uma companhia de capital brasileiro formada em 2008
a partir da integracao das operacdes da Bolsa de Valores de Séao Paulo e da Bolsa de
Mercadorias & Futuros. E uma das maiores bolsas do mundo em volume de negécio,
sendo considerada a segunda do continente americano e a maior da América Latina.
E a principal instituicdo brasileira de intermediacdo para operacdes do mercado de
capitais e a Unica bolsa de valores, mercadorias e futuros em operacao no Brasil.

A BM&BOVESPA possui um indicador capaz de medir o desempenho
meédio dos precos de uma carteira tedrica de a¢des, medindo um comportamento de
mercado em um determinado periodo de tempo. O valor absoluto de indice da carteira
expressa o valor da carteira de a¢des negociadas na Bolsa de Valores, sendo as
variac@es verificadas em um periodo para outro entendidas como sua lucratividade.

O indice Bovespa — Ibovespa foi criado em 2 de janeiro de 1968 e é o
indicador brasileiro que representa de forma fiel o0 desempenho médio das cotacdes
do mercado das principais acdes e o perfil das negociacdes a vista observadas nos
pregdes. O lbovespa, por ndo ter alteracbes em sua metodologia, é considerado de
muita relevancia.

A carteira tedrica do Ibovespa € composta pelas acbes que atenderam
cumulativamente aos seguintes critérios, com relagdo aos doze meses anteriores a

formacao da carteira:
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e Estar incluida em uma relagcdo de acdes cujos indices de
negociabilidade somados representem 80% do valor acumulado de
todos os indices individuais;

e Apresentar participagdo, em termos de volume, superior a 0,1% do
total;

e Ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.

Na tabela a seguir esta descrito a composic¢ao do Ibovespa em 2017:

Tabela 1 - Composigio do Ibovespa

Setor Part. %

Petroleo e petroquimico 0,406
Mineracao 8,332
Siderurgia 1,389
Papel e celulose 2,163
Bancos 33,024
Total de commodities 54,314
Telecomunicagdes 2,884
Energia elétrica 3,981
Consumo 16,664
Construcdo 2,614
Aviacdo 1,112
Qutros 18,431
Total outros setores 45,686
Total Ibovespa 100

Fonte: Bovespa.

Como se pode observar, a participacao de setores ligados a commodities
é de 54,31% em 2017, mostrando que as mudancas do nosso mercado acionario

estao fortemente ligadas as commaodities.



17

2.2 INDICE DE COMMODITIES BRASIL

A BM&FBOVESPA, em janeiro de 2004, constituiu o ICB - indice de
Commodities Brasil, com o intuito de que esse indice se tornasse um referencial de
mercado para que fundos de investimentos, tesourarias, administradores de carteira
e outros investidores possam avaliar o desempenho de seus negoécios com
commodities e compara-los ao desempenho de outros ativos ou aplicacbes
financeiras.

O indice de Commodities Brasil (ICB) é um indicador construido partindo
dos precos das commodities agricolas, metalicas e energéticas convertido para reais.
Seu equivalente internacional é o “Commodity Research Bureau” (CRB). O ICB tem
sua divulgacéao realizada pelo Banco Central.

O ICB podera compor qualquer commodity — produtos agricolas, pecuario
ou florestal, metais ou energia — que tenham um contrato futuro na BMF&BOVESPA.

O ICB é um indice diario (& vista) de preco de commodities baseado no
preco de ajuste dos contratos futuros do BM&Bovespa. A metodologia do ICB o
descreve como o Indice diario baseado no preco diario dos contratos. O indice
atualmente é composto pelas commodities Café Arabica, Etanol, Boi Gordo, Milho e
Soja. Sua ponderacdo é fixa tendo como critérios de ponderacdo a relevancia
econbmica, participacdo relativa do produto no valor da producdo nacional das
mercadorias negociadas em Bolsa, e a liquidez, participacdo da commodity no total
das commodities negociadas ha BM&FBOVESPA. O célculo tem como base a média
de producao dos ultimos cinco anos; o indice teve como ponto de partida 10 mil pontos
em janeiro de 2004. O ICB & revisto trés vezes ao ano, nos meses de janeiro, maio e

setembro.
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E relevante caracterizar os dois critérios para ponderacdo do ICB. O
primeiro critério se refere a relevancia econdémica, nele considera-se a média da
producdo nos ultimos cinco anos, transforma-se a média da producao para um valor
em dolares através da média dos precos negociados na BM&Bovespa e do doélar
referencial, calcula-se a participacdo relativa de cada produto no valor total de
producao, esta participacao relativa € avaliada anualmente.

O segundo critério que se refere a liquidez dos contratos considera a media
dos ultimos doze meses do volume financeiro em ddlares na BM&Bovespa, divide o
valor médio em relacdo a soma dos valores de todas as commodities, mostrando
assim a participacdo relativa de cada produto, este valor e reavaliado a cada
quadrimestre.

A criagdo de um indice de commodities no Brasil se deu pois houve
interesse dos fundos por novos papeis para diversificacdo da carteira, serviu para
lancamento de um contrato futuro de indice de commodities liquidado
financeiramente, apresentou relevancia econdmica e mudancas permanentes e
estruturais na matriz produtiva do agronegécio brasileiro e do setor mineral e de
energia, aumentou e diversificou a liquidez da Bolsa de Valores Bm&Bovespa, facilitou
a entrada dos fundos de commaodities internacionais e ampliou a liqguidez dos contratos

futuros negociados na Bolsa.
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2.3 INFLUENCIA DAS COMMODITIES NO IBOVESPA

Para os efeitos do preco das commodities no lIbovespa, h4 uma grande
lacuna na literatura, com poucos trabalhos abordando este tema.

Alguns estudos, como de Fifield, Power e Sinclair (2002), tiveram o objetivo
de relacionar o desempenho das bolsas de valores de paises emergentes com
variaveis domesticas e internacionais, entre elas o preco das commodities. Assim, 0s
autores incluiram a variavel preco de commodities como uma variavel internacional e
nao obtiveram um padrdo em termo de efeitos sobre a bolsa de paises emergentes.
Vale destacar que a bolsa brasileira ndo fez parte da amostra de estudo. Barr e Kanton
(2002) relacionaram, por cointegracéo, o mercado acionario da Africa do Sul com os
precos das commodities e com outros mercados acionérios, encontrando evidencias
de uma relacao positiva entre precos das commodities e o das acoes.

Abe (2009) quantifica a importancia dos pregos das commodities na
evolucdo dos indices de renda variavel de paises que possuem participacao de
commodities em sua pauta exportadora. No fim, se observa que ha uma forte
correlacao entre o indice de commaodities e a bolsa dos paises analisados.

Abe (2011) procura verificar como o impacto do pre¢co das commodities,
medido por meio do indice CRB, afeta o mercado de renda variavel de paises como
Africa do Sul, Brasil, Chile, india e México — grandes exportadores de commaodities —
e da China, grande importadora. A amostra € dividida entre pré-crise, para verificar se
houve alguma mudanca no comportamento dos investidores. Ao final, a autora conclui
que, apos a crise, aumentou a relevancia do preco das commodities sobre o mercado

de renda variavel.
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Vartanian (2012) analisa a existéncia do efeito contagio do indice Dow
Jones, precos das commodities e taxa de cambio sobre a trajetoria do Ibovespa de
1999 a 2010. O autor verifica que o Ibovespa responde positivamente a choques nos
precos das commodities e ao Dow Jones.

A hipétese que sera testada nesta pesquisa serd: se 0 retorno das
commodities refletido pelo indice de commodities Brasil (ICB), afeta o retorno do

Ibovespa.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

3.1 Tipo e descricao geral da pesquisa

A abordagem utilizada nesta pesquisa foi funcionalista, conforme Burrell e
Morgan (1979) e procura proporcionar explicacées racionais para os fatos sociais,
assim como enfatiza a compreensao da ordem, do equilibrio e da estabilidade e as
maneiras pelas quais podem ser mantidos, ligando-se a sociologia da regulacao.

As analises guantitativas sdo um dos principais ramos de desenvolvimento
de pesquisas nos estudos organizacionais, 0 que engloba trabalhos que utilizam
metodologias, como a abordagem experimental, descritiva, simula¢des, entre outras.
Essas analises sdo baseadas em uma linha de pesquisa de base positivista, que se
volta para a delimitacdo de comportamentos e para a observacao de relagdes,
principalmente em termos matematicos, de questbes sobre tematica financeira
(MALHOTRA, 2001).

Para que a comprovacdo quantitativa de uma teoria seja realizada é
necessario a utilizacdo de testes estatisticos, que possam consolidar o modelo
utilizado na analise efetivada. Estes testes validam as relacfes identificadas e
garantem consisténcia a pesquisa, o que é relevante para a consolidacdo de
resultados e possiveis aplicacdes posteriores.

A presente pesquisa visa a validagcdo da hipotese de que o ICB influéncia
o Ibovespa utilizando dados retirados dos bancos de dados do Banco Central e do

BM&BOVESPA. Esta pesquisa tem carater descritivo.
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s

A pesquisa do tipo descritiva € caracterizada pelo fato do pesquisador
apenas registrar e descrever os fatos observados sem interferir neles. Visa descrever
as caracteristicas de determinada populacédo ou fenbmeno ou o estabelecimento de
relacdes entre variaveis.

Na concepcéo de Gil (1999), a pesquisa descritiva tem como principal
objeto descrever caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou o
estabelecimento de relagdes entre variaveis. Uma de suas caracteristicas mais
significativas esta na utilizacao de técnicas padronizadas de coletas de dados.

De forma anéloga, Andrade (2002) destaca que a pesquisa descritiva se
preocupa em observar os fatos, registra-los, analisa-los, classifica-los e interpreta-los,
e 0 pesquisador ndo interfere neles.

Entretanto, segundo Triviios (1987), o estudo descritivo exige do
pesquisador uma delimitacdo precisa de técnicas, métodos, modelos e teorias que
orientardo a coleta e interpretacdo dos dados, cujo objetivo € conferir validade
cientifica a pesquisa.

A pesquisa aqui descrita € uma pesquisa descritiva e quantitativa que

busca comprovar a premissa de que o ICB apresenta um alto grau de previsdo do

mercado acionéario brasileiro.
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3.2 Caracterizacdo dos indices

O ICB é um indice diario de preco de commodities baseado no preco de
ajuste dos contratos futuros do BM&Bovespa. O ICB tem como objetivo servir como
referéncia ou benchmark, para que fundos de investimento, tesourarias,
administradores de carteira e outros investidores possam avaliar o desempenho de
seus negocios com commodities e compara-los ao desempenho de outros ativos ou
aplicacoes financeiras.

O Ibovespa é o resultado de uma carteira tedrica de ativos e tem como
objetivo ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior

negociabilidade e representatividade do mercado de a¢Bes brasileiro.

3.3 Populacdo e amostra

A amostra utilizada nesta pesquisa foram valores semanais do retorno dos
dois indices, os dados foram coletados a partir da data de criacdo do ICB em janeiro
de 2004 e foram utilizados dados até janeiro de 2017. Os dados foram retirados
respectivamente, do site do Banco Central e do site do BM&BOVESPA. Eles
apresentam alto grau de confiabilidade pois, seus dados historicos resultam da

mesma metodologia desde o inicio até os dias atuais.
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3.4 Caracterizacao dos instrumentos de pesquisa

Como instrumento desta pesquisa foi utilizado a formulacdo de um Modelo
de estimativa de tendéncia do ICB em relacédo ao IBOVESPA. Esta analise utilizou a
regressao linear das 500 primeiras observacfes estimada por Minimos Quadrados
Ordinarios e utilizou as ultimas 180 observa¢des como parametros para avaliar o grau
de previsdo do modelo proposto.

Para averiguar a hipotese de que o ICB influencia o Ibovespa foi utilizado o
modelo de regresséao linear estimado por Minimos Quadrados Ordinarios, com uma
amostra semanal de janeiro de 2004 a janeiro de 2017, contando com 680
observacdes. A regressao possibilita estimar o grau de associacdo entre a variavel
dependente Y, que neste caso € o Ibovespa e a variavel independente X, ICB.

O objetivo da regressao é resumir a correlacao entre X e Y em termos da
direcdo (positiva ou negativa) e magnitude (fraca ou forte) dessa associacdo. Mais
especificamente, é possivel utilizar a variavel independente para predizer os valores
da variavel dependente.

Tecnicamente, dizer que o modelo é ajustado utilizando a forma funcional
de minimos quadrados ordinarios significa que uma reta que minimiza a soma dos
guadrados dos residuos sera utilizada para resumir a relacdo linear entre Y e X
(Krueger e Lewis-Beck, 2008). A seguir é apresentada a notacdo do modelo de
regressao linear:

Y=a+BX+e (1)

Y representa a variavel dependente que neste caso é o IBOVESPA. X, por
sua vez, representa a variavel independente, ICB, que acredita-se que pode predizer

a variagado de Y. O intercepto (a), também chamado de constante, representa o valor
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de Y quando X assume valor zero. Dito de outra forma, na auséncia de variaveis
independentes, o intercepto (a) representa o valor da média esperada de Y. O
coeficiente de regresséo (B) representa a mudancga observada em Y associada ao
aumento de uma unidade em X. Finalmente, o termo estocastico (€) representa o erro
em predizer Y a partir de X. Em particular, € € a diferenca entre os valores observados
e os valores preditos de Y, ou seja, os residuos do modelo.

Quando a relacdo entre as variaveis € inexata, ou seja, existe erro em
predizer o valor de Y a partir dos valores de X, utiliza-se a forma funcional de minimos
guadrados que é assim denominada porque minimiza os erros de estimacao entre 0s
valores observados e os valores preditos, ou seja, minimiza os residuos. Dito de outra
forma, o modelo de minimos quadrados ordinarios minimiza o erro em predizer 0s

valores de Y a partir dos valores de X.

3.5 Procedimentos de coleta e de analise de dados

Os dados relativos aos ICB foram coletados na base de dados do Banco
Central do Brasil (Bacen), no site <http://www.bacen.gov.br>, os dados referentes ao
Ibovespa foram retirados do banco de dados do BM&FBOVESPA, no site
<http://www.bmfbovespa.com.br>. O periodo estudado foi de janeiro de 2004 a janeiro

de 2017, em um total de 680 observacdes coletados de maneira semanal.


http://www.bacen.gov.br/
http://www.bmfbovespa.com.br/
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo sera apresentado os resultados da regresséo linear do
Modelo proposto de estimativa de tendéncia estimado por Minimos Quadrados
Ordinarios.

Para testar o poder preditor do ICB foi construido um modelo de
estimativa de tendéncia utilizando as 500 primeiras observacdes o que gerou a
seguinte equagao:

IBOV = 0,025979 — 0,434026* ICBt+1  (2)

Tabela 2: Resultado do modelo de regresséo por minimos quadrados Ordinarios
Variavel Dependente: IBOV

Método: Minimos Quadrados

Date: 25/04/17 Time: 12:20

Amostra: 2 500

Observacgdes Incluidas: 499 depois de ajustes

Variavel Coeficiente Erro Padrdao  Estatistica-t Prob.
C 0.025979 0.007794 3.333170 0.0009
ICB(-1) -0.434026 0.041512 -10.45535 0.0000
R-quadrado 0.180293 Media var. dependente 0.018488
R-quadrado ajustado 0.178644 D. P. var. dependente 0.191299
E. P. da regressao 0.173372 Akaike info critério -0.662758
Soma dos quad. resid 14.93870 Schwarz critério -0.645874
Log likelihood 167.3581 Hannan-Quinn criter. -0.656132
F-estatistica 109.3144 Durbin-Watson stat 2.252506

Prob. (F-estatistica) 0.000000
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Gréfico 1: Residuos da regressao
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Observa-se, como resultado do modelo, um poder de explicagéo baixo
por meio do coeficiente R? = 18,02% e R? ajustado = 17,86%. A variavel ICB
apresentou sinal negativo no coeficiente de regressdo da variavel, o que significa
gue, mantendo tudo mais constante, um aumento de um ponto percentual da
variacdo do ICB impacta negativamente em 0.434026 a variagao do Ibovespa.

Em relac@o a tendéncia, esta primeira analise, sem levar em conta os
parametros, nos retorna que o ICB prevé a tendéncia do IBOVESPA em 264 de
680 observacdes. O que nos retorna que o ICB defasado do periodo é relacionado,
estatisticamente relevante, ele influéncia 38,82% das variacdes.

Para confirmar este poder de previsdo foi utilizado as 180 ultimas
observacbes da amostra como parametros, constatou-se o acerto de tendéncia
somente em 58 das 181 observagoes.

No modelo indicado constatou-se que o ICB previu a queda ou aumento
do Ibovespa somente em 17% das observacdes, 0 que nos levou a inferir que o
ICB ndo € um bom preditor do Ibovespa apesar da regresséo informar relacao

entre os dois, 0 modelo resultante ndo € um bom preditor de tendéncia do mercado.
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Assim como Fifield, Power e Sinclair (2002) nédo obtiveram sucesso na
tentativa de relacionar o desempenho da bolsa de paises emergentes com
variaveis domesticas e internacionais, entre elas o preco das Commodities, esta
pesquisa também né&o retornou um modelo satisfatério com um alto poder de
previsao do Ibovespa pelo ICB. Nas futuras pesquisas sera necessario medir ndo
so6 a influéncia de uma variavel e sim varias, como a influéncia do cambio e indices

internacionais no Ibovespa assim como Vartanian (2012) analisou.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A pesquisa apresentada buscou quantificar a influéncia do ICB no
Ibovespa por meio do modelo de regressdo linear estimado por minimos
guadrados ordinarios. A hipotese desenvolvida nesta pesquisa apresenta um
grande grau de importancia pois a economia brasileira, como um todo, esta

ancorada na exportacdo de commodities.

Embora o Ibovespa seja composto em mais de 50% por acdes
relacionadas a setores de commodities o0s resultados encontrados né&o
apresentaram a confirmacéo da hipétese, onde o ICB ndo apresentou um alto
grau de previsdo do Ibovespa. Mesmo a regressao apresentando uma relacao
entre os dois indices, 0 modelo proposto ndo retornou um alto grau de previséo

do ativo do mercado.

Sendo assim, com a andlise do modelo proposto ndo houve a

comprovacao da hipétese de que o ICB influencie diretamente o Ibovespa.

A pesquisa alcan¢ou com sucesso alguns objetivos propostos, como
a identificacdo dos indices. Pois falhou em seu principal objetivo que era a
construcdo de um modelo de estimativa de tendéncia que retornasse um alto

grau de previsao do mercado.

Embora esta pesquisa nao tenha retornado o resultado esperado,
ela conseguiu apontar caminhos para futuras pesquisas que visem a
construgcdo de um modelo de estimativa de tendéncia que relacione o ICB com
o Ibovespa. As futuras pesquisas podem adicionar uma maior quantidade de

variaveis para que o modelo seja desenvolvido de forma mais completa, podera
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também utilizar outra unidade em relacdo aos dados e usufruir desta pesquisa
como fonte tedrica para seu desenvolvimento, pois ha um déficit na literatura

gue analisa a influéncia do ICB no Ibovespa.

As limitacGes desta pesquisa se deu pela falta de literatura nesta
area, onde poucos autores buscam apresentar um modelo que identifique a
relacdo entre o ICB e o Ibovespa. Embora eles apresentem pesquisas de
grande relevancia para a academia, como: Abe et al (2009) que quantificam a
importancia dos precos das commodities na evolucdo dos indices de renda
variavel de paises que possuem participacdo de commodities em sua pauta
exportador e Abe (2011) que procura verificar como o0 impacto do preco das
commodities, medido por meio do indice CRB, afeta o mercado de renda
variavel de paises como Africa do Sul, Brasil, Chile, india e México — grandes

exportadores de commodities — e da China, grande importadora.

Outra limitacdo desta pesquisa foi a analise simples e pura da
relacdo do ICB com o Ibovespa sem que fosse adicionado ouras variaveis para
que a andlise estatistica pudesse apresentar resultados mais animadores.
Porém esta ideia fica para futuras pesquisas nesta area, pois para que 0
modelo se aproxime mais da realidade é necessario que ele busque ilustra-la

da forma mais eficiente possivel buscando analisar todos os seus parametros.

Em resumo, o que se pode ver como resultado desta pesquisa é que,
sim, o ICB apresenta uma relagdo com o Ibovespa, porém o modelo proposto
nao conseguiu capturar uma relacao de previsao forte entre os dois indices. O
gue se espera, em futuras pesquisas, € 0 aprimoramento deste modelo para
gue ele consiga apresentar resultados mais precisos e relevantes para o meio

académico.
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