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Este estudo é uma tentativa de determinar com quantas semanas de antecedéncia - entre

1 e 4 semanas - seria melhor divulgar a prévia de ativos na eminéncia de comporem o

Indice IBOVESPA.

1 Meétodo

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

volatilidades também.

Como as trés prévias realizadas pela B3 com as supostas novas composi¢oes do IBO-
VESPA nao levam em conta o niimeros de pregoes até o rebalanceamento final, os célculos
acima também foram feitos com base nos dias que antecederam a tltima prévia, incluindo
feriados e fins de semana. Também optamos pela média empirica e nao pelo retorno
acumulado por conta da diferenga entre os periodos a serem comparados (7, 14, 21 e 28
dias), o que geraria maior distorc¢ao entre os resultados. Ainda sobre distorgoes, nao foram
avaliadas as empresas que sairam do indice pelo seu pequeno nimero de incidéncia. De
fato, entre 2015 e o inicio de 2021, somente 3 ativos foram removidos do indice, o que

torna inviavel qualquer anélise estatistica. O mesmo pode-se afirmar sobre a subdivisao
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entre empresas por sizing. O proprio grupo de agdes que comporao o indice pela primeira
vez ja é bem reduzido. Neste sentido, a formacao de subgrupos faria com que incorrésse-
mos no mesmo problema dos ativos removidos do indice. Em todos estes casos, a analise

idiossincratica de cada ativo faz mais sentido.

Um exemplo que ilustra este problema ¢é o rebalanceamento do indice em setembro
de 2019. Naquela ocasiao, dois ativos foram incluidos no IBOVESPA: Intermédica ON
(GNDI3) e BTGP Banco UNT (BPAC11). Ambos os ativos passaram a compor o indice
no pregao de 02 de setembro daquele ano. No dia 23 de agosto, o Banco BTG Pactual foi

alvo de uma acao da Policia Federal:
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BTG Pactual e ex-presidente da
Petrobras sao alvos de buscas na
64° fase da Operacao Lava Jato

De acordo com a Policia Federal, 11 dos 12 mandados de busca e apreensao foram cumpridos em
Sdo Paulo e no Rio de Janeiro. Investigacdo se baseou na delagdo premiada do ex-ministro Anténio
Palocci.
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E obviamente esta noticia teve impacto relevante sobre o preco da agao:

BPAC11 (Abr 25,57 Méx 26,45 Min 25,16 Fch 26,04 1,36%)
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IFR (RSI) [9] (63.91)

O preco do ativo caiu aproximadamente 31% em dois dias, mas nos 7 dias que antece-
deram o rebalanceamento do IBOVESPA com a inclusao de BPAC11, a ac¢ao subiu cerca
de 26%. Logo, calculando a média anualizada dos log-retornos da carteira teorica destes 7

dias, composta por GNDI3 e BPAC11, encontramos incriveis 60% de retorno anualizado.



2 Resultados

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

Carteira Tedrica IBOVESPA

Dias até o Média Volatilidade Média Volatilidade
Rebalanceamento Anualizada Anualizada Anualizada Anualizada
7 1,93806598 8,06080832 1,64783735 4,08709595

14 1,42573149 7,67120592 2,32537502 3,55820693

21 1,80386486 11,8957074 2,91067265 6,62499581

28 -0,3756902 23,9782537 -1,0129048 9,66540132

TOTAL 1,19799304 12,9014938 1,46774505 5,983925

3 Consideracoes finais

A comparacao dos resultados da carteira tedrica e do IBOVESPA estao dentro do espe-
rado. Como o indice contém um ntmero muito maior de a¢oes do que a carteira teorica,
é esperada que a volatilidade do indice seja menor. Como consequéncia, se tomarmos
como base de calculo um periodo em que uma ou mais acoes da carteira tedrica esteja

com o0s precos em queda, provavelmente estas quedas serao mais acentuadas do que a do
IBOVESPA como um todo.

No entanto, como o objetivo deste estudo ¢ entender se ha um melhor momento para a
divulgacao das agoes que poderao 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 3% prévia. Além disso, esta janela apresenta uma volatilidade menor do
que 21 e 7 dias, s6 ficando marginalmente acima dos desvios do periodo de 14 dias para

o rebalanceamento final.



