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Este estudo é uma tentativa de determinar com quantas semanas de antecedência - entre
1 e 4 semanas - seria melhor divulgar a prévia de ativos na eminência de comporem o
Índice IBOVESPA.

1 Método

Primeiramente foram selecionados os ativos que passaram a compor o Índice IBO-
VESPA em cada um dos rebalanceamentos quadrimestrais, entre setembro de 2011 e
janeiro de 2022. Em seguida foi criada uma carteira teórica com pesos iguais entre cada
um destes ativos para cada um dos rebalanceamentos. Depois, foram calculadas as médias
empíricas anualizadas dos log-retornos de cada uma destas carteiras para os 7, 14, 21 e 28
dias que antecederam a 3ª e última prévia da nova composição do índice para o período.
Finalmente, calculamos a média O mesmo foi feito para o IBOVESPA sem tais ativos
em sua composição. Finalmente, calculamos a média final para cada período, além das
volatilidades também.

Como as três prévias realizadas pela B3 com as supostas novas composições do IBO-
VESPA não levam em conta o números de pregões até o rebalanceamento final, os cálculos
acima também foram feitos com base nos dias que antecederam a última prévia, incluindo
feriados e fins de semana. Também optamos pela média empírica e não pelo retorno
acumulado por conta da diferença entre os períodos a serem comparados (7, 14, 21 e 28
dias), o que geraria maior distorção entre os resultados. Ainda sobre distorções, não foram
avaliadas as empresas que saíram do índice pelo seu pequeno número de incidência. De
fato, entre 2015 e o início de 2021, somente 3 ativos foram removidos do índice, o que
torna inviável qualquer análise estatística. O mesmo pode-se afirmar sobre a subdivisão
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entre empresas por sizing. O próprio grupo de ações que comporão o índice pela primeira
vez já é bem reduzido. Neste sentido, a formação de subgrupos faria com que incorrêsse-
mos no mesmo problema dos ativos removidos do índice. Em todos estes casos, a análise
idiossincrática de cada ativo faz mais sentido.

Um exemplo que ilustra este problema é o rebalanceamento do índice em setembro
de 2019. Naquela ocasião, dois ativos foram incluídos no IBOVESPA: Intermédica ON
(GNDI3) e BTGP Banco UNT (BPAC11). Ambos os ativos passaram a compor o índice
no pregão de 02 de setembro daquele ano. No dia 23 de agosto, o Banco BTG Pactual foi
alvo de uma ação da Polícia Federal:

E obviamente esta notícia teve impacto relevante sobre o preço da ação:

O preço do ativo caiu aproximadamente 31% em dois dias, mas nos 7 dias que antece-
deram o rebalanceamento do IBOVESPA com a inclusão de BPAC11, a ação subiu cerca
de 26%. Logo, calculando a média anualizada dos log-retornos da carteira teórica destes 7
dias, composta por GNDI3 e BPAC11, encontramos incríveis 60% de retorno anualizado.
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2 Resultados

A seguir, os resultados encontrados para a carteira teórica e para o IBOVESPA:

3 Considerações finais

A comparação dos resultados da carteira teórica e do IBOVESPA estão dentro do espe-
rado. Como o índice contém um número muito maior de ações do que a carteira teórica,
é esperada que a volatilidade do índice seja menor. Como consequência, se tomarmos
como base de cálculo um período em que uma ou mais ações da carteira teórica esteja
com os preços em queda, provavelmente estas quedas serão mais acentuadas do que a do
IBOVESPA como um todo.

No entanto, como o objetivo deste estudo é entender se há um melhor momento para a
divulgação das ações que poderão compor o IBOVESPA entre 28 e 7 dias, pelo resultado
acima, percebe-se que, historicamente, os melhores retornos acontecem em uma janela de
28 dias para a 3ª prévia. Além disso, esta janela apresenta uma volatilidade menor do
que 21 e 7 dias, só ficando marginalmente acima dos desvios do período de 14 dias para
o rebalanceamento final.
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