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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo realizar uma analise comparativa dos possiveis
beneficios de diversificagao internacional, em termos de retorno ajustado ao risco, por
meio de Exchange Traded Funds (ETFs), Brazilian Depositary Receipts (BDRs) e
fundos de investimento em acdes (FIAs) com alocacdo no exterior sob a 6tica de
investidores brasileiros. Para tanto, contou como uma amostra constituida pelas séries
do logaritmo natural de pregos e do retorno logaritmo diarios do Ibovespa, de ETFs,
de BDRs e de FIAs com alocacdo no exterior. Para andlise dos dados, foram
realizados testes de cointegracao, a fim de verificar as relagdes estaveis de longo
prazo das séries de retorno logaritmo do Ibovespa com as dos ativos domésticos com
exposicado a mercados estrangeiros. Além disso, foram elaborados portfélios tedricos
constituidos de uma combinagdo entre Ibovespa e os ativos domésticos com
exposicao a mercados estrangeiros com duas estratégias de diversificacao, uma de
carteiras igualmente ponderadas e outra de carteiras de minima variancia, para
verificar a melhoria do indice de Sharpe em relacao a um portfolio composto apenas
pelo Ibovespa, considerando, ainda, dois cenarios: um sem taxa livre de risco e outro
que aplica a taxa do Sistema Especial de Liquidagao e Custddia (Selic) como tal. Os
principais achados revelam uma baixa proporc¢ao de ativos que apresentaram relagao
estavel de longo prazo com o Ibovespa e corroboram a ideia de que é possivel a um
investidor brasileiro obter beneficios de diversificagdo internacional, em termos de
retorno ajustado ao risco, por meio das classes de ativos domésticos analisadas.
Contudo, a melhoria do retorno ajustado ao risco varia em funcao das diferentes
classes de ativos, do cenario (com ou sem taxa livre de risco), em decorréncia das
estratégias de diversificacdo e do teste de cointegracéo aplicado. A pesquisa contribui
para o avancgo da literatura relacionada a diversificagdo internacional de portfélio de
investimentos, trazendo evidéncias empiricas para a elaboragdo de estratégias de
investimentos que visam um portfélio internacional eficiente, especialmente para
investidores individuais, para quem os custos de transacdo e outras barreiras
potenciais poderiam dificultar a obtencdo de possiveis beneficios de diversificacao
internacional de carteiras de investimento.

Palavras-chave: diversificacao internacional; ativos domésticos; cointegragéo; ETF;
BDR; FIA.



ABSTRACT

This work aimed to carry out a comparative analysis of the possible benefits of
international diversification, in terms of risk-adjusted return, through Exchange Traded
Funds (ETFs), Brazilian Depositary Receipts (BDRs) and equity investment funds
(FIAs) with allocation abroad from the perspective of Brazilian investors. For this
purpose, it counted as a sample consisting of the series of the natural logarithm of
prices and the daily logarithm return of lbovespa, ETFs, BDRs and FlAs allocated
abroad. For data analysis, cointegration tests were carried out in order to verify the
long-term stable relations of the lbovespa logarithm return series with those of
domestic assets with exposure to foreign markets. Furthermore, theoretical portfolios
were created consisting of a combination between Ibovespa and domestic assets with
exposure to foreign markets with two diversification strategies, one of equally weighted
portfolios and the other of minimum variance portfolios, to verify the improvement of
the Sharpe ratio in in relation to a portfolio composed only of lbovespa, also
considering two scenarios: one without a risk-free rate and another that applies the
rate of the Special Settlement and Custody System (Selic) as such. The main findings
reveal a low proportion of assets that presented a stable long-term relationship with
the Ibovespa and corroborate the idea that it is possible for a Brazilian investor to
obtain benefits from international diversification, in terms of risk-adjusted return,
through classes of domestic assets analyzed. However, the improvement in risk-
adjusted return varies depending on the different asset classes, the scenario (with or
without risk-free rate), as a result of the diversification strategies and the cointegration
test applied. The research contributes to the advancement of the literature related to
international investment portfolio diversification, bringing empirical evidence for the
elaboration of investment strategies that aim at an efficient international portfolio,
especially for individual investors, for whom transaction costs and other potential
barriers could make it difficult to obtain the possible benefits of international

diversification of investment portfolios.

Keywords: international diversification; domestic assets; cointegration; ETF; BDR;
FIA.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

Desde o trabalho seminal de Markowitz (1952), pesquisas tém se dedicado a
elaboracdo de modelos de alocagdo de ativos com o objetivo maximizar o
desempenho de carteiras de investimentos, considerando diferentes classes de ativos
(Lewin & Campani, 2020). Outra vantagem da diversificagdo esta em evitar parte do

risco inerente a um determinado ativo (Sharpe, 1964).

Nesse contexto, ha ainda o tdpico que trata da diversificacédo internacional de
portfélios, assunto que tem atraido a atencédo da literatura (Miralles-Marcelo et al.,
2015). Economicamente, os beneficios de diversificagdo internacional estédo
associados a aspectos das politicas fiscal e monetaria e do crescimento econémico
(Borges & Malaquias, 2017). No entanto, para investir em ativos de mercados
estrangeiros, deve-se considerar potenciais barreiras de investimento, além de custos
adicionais de transacgao envolvidos (Errunza et al., 1999), embora tais custos tenham

reduzido substancialmente nas ultimas décadas (Lee et al., 2023).

Nesse cenario, uma alternativa seria a diversificagdo por meio de ativos
domeésticos com exposicdo a mercados estrangeiros, ou seja, valores mobiliarios
negociados no mercado interno que proporcionam exposicao a mercados de outras
geografias (Miralles-Quirds et al., 2019). Sdo exemplos, em contexto brasileiro, os
Exchange Traded Funds (ETFs), os Brazilian Depositary Receipts (BDRs) e os fundos
de investimento em acdes (FIAs) com alocagédo no exterior. Desse modo, 0 objetivo

desta pesquisa € realizar uma analise comparativa dos possiveis beneficios de
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diversificagcao internacional, em termos de retorno ajustado ao risco, por meio de

ETFs, BDRs e FIAs com alocacao no exterior sob a ética de investidores brasileiros.

Apesar de ativos domésticos com exposi¢cao a mercados estrangeiros oferecem
um método conveniente e econOmico de obter beneficios de diversificagao
internacional, pouca atencao tem sido dada ao assunto (O'Hagan-Luff & Berrill, 2019).
Em contexto brasileiro, a tematica foi abordada por Borges e Malaquias (2017), que
avaliaram fundos mutuos de investimento com acdes estrangeiras e BDRs de
companhias do mercado norte-americano; e por Grossi e Malaquias (2019), também
avaliando fundos mutuos de investimento. Portanto, o presente trabalho busca
preencher uma lacuna na literatura nacional, incluindo na andlise os possiveis
beneficios de diversificacao internacional por meio de BDRs de companhias de outras
geografias, bem como de outra classe da industria de fundos de investimento que

lastreia ativos no exterior, os ETFs.

Convém ressaltar que a pesquisa foi realizada apdés Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) promover, por meio da Resolugdo CVM n® 03, de 11 de agosto de
2020, uma série de modificacées nos mercados de ETFs, BDRs e FIAs com alocacéo
no exterior, o que tem facilitado o acesso a ativos lastreados no exterior e fomentado

a ampliacdo e o desenvolvimento dessas modalidades de investimento.

Para atingir o objetivo, observou-se uma amostra que compreende dados das
séries do logaritmo natural de precos e do retorno logaritmo diarios do Ibovespa e de
ETFs, BDRs e FIAs (com pelo menos 25% de seu portfélio alocado no exterior),
negociados no periodo de 04 de janeiro de 2021 a 12 de junho de 2023, totalizando
978 ativos avaliados ao longo de 607 dias de pregao. Para analise dos dados, utilizou-
se a metodologia de Guidi e Ugur (2014), na qual aplica-se inicialmente testes de

cointegracdo de Johansen (1988) e Johansen e Joselius (1990) a fim de verificar a
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relacdo de longo prazo entre agbes brasileiras e os ETFs, BDRs e FIAs brasileiros
com alocacéo no exterior. Posteriormente, foram elaboradas carteiras tedricas com
duas estratégias de diversificagcao, a fim de avaliar se a adi¢cao de ativos domésticos
com exposicdo a mercados acionarios estrangeiros melhora o retorno ajustado ao
risco dos portfélios, considerando, ainda, dois cenarios: um sem taxa livre de risco e
outro que aplica a taxa do Sistema Especial de Liquidacao e Custéddia (Selic) como

tal.

Os principais achados revelam uma baixa propor¢cdo de ativos que
apresentaram relacao estavel de longo prazo com o Ibovespa e corroboram a ideia de
que € possivel a um investidor brasileiro obter beneficios de diversificacao
internacional, em termos de retorno ajustado ao risco, por meio das classes de ativos
domeésticos analisadas. Contudo, a melhoria do retorno ajustado ao risco varia em
funcao das diferentes classes de ativos, do cenario (com ou sem taxa livre de risco),

em decorréncia das estratégias de diversificacao e do teste de cointegracao aplicado.

De uma perspectiva académica, o trabalho contribui com o avanco da literatura
relacionada a diversificacdo internacional de portfélios, sobretudo pela 6tica de um
pais em desenvolvimento como o Brasil. Ademais, foi considerada na analise, além
das categorias de ativos anteriormente estudadas, os ETFs, semelhante aos estudos
aplicados no mercado norte-americano por Errunza et al. (1999), Tsai e Swanson
(2009), Miralles-Marcelo et al. (2015), Miralles-Quirds et al. (2019) e O'Hagan-Luff e

Berril (2015, 2019).

Do ponto de vista pratico, o estudo contribui com a elaboragédo de estratégias
de investimentos que visam um portfélio internacional eficiente, especialmente para

investidores individuais, tendo em vista que os custos de transacao e outras barreiras
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potenciais poderiam dificultar a obtengéo de possiveis beneficios de diversificagéo

internacional de carteiras de investimento.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 DIVERSIFICACAO INTERNACIONAL DE PORTFOLIOS

A Teoria Moderna do Portfélio postula que investidores que almejam maximizar
um retorno esperado para um dado nivel de risco ou que desejam minimizar o risco
para um dado nivel de retorno esperado devem formar portfélios com diferentes ativos
que sejam fracamente correlacionados (Narayan et al., 2023). A referida teoria utiliza
o retorno esperado e a matriz de variancia-covariancia dos retornos dos ativos como
insumos para a composi¢ao de um portfélio étimo (Rodriguez et al., 2021). Este é o

conceito de diversificagcao de portfélios.

Dentro dessa tematica, ha o tépico que trata da diversificacao internacional de
portfélios, assunto que tem atraido cada vez mais atencédo da literatura na ultima
década, dado que a crescente integracao entre mercados financeiros tem dificultado
a otimizacao de carteiras de investimento (Migliavacca et al., 2023). Dessa forma,
considerando que a existéncia dessa relagdo de longo prazo pode reduzir os
beneficios da diversificacao internacional (Thomas, Kashiramka, & Yadav, 2017), a
integragcdo entre mercados financeiros continua a ser enfatizada na academia,
sobretudo devido a sua relevancia para a diversificacdo de portfélios (Patel et al.,

2022).

Nesse contexto, Narayan et al. (2023) salientam que, embora a utilizagado de
ativos com baixa correlacdo ou com correlacdo negativa visando mitigar o risco de
curto prazo de portfélios seja comum entre investidores, os beneficios de tal estratégia

no longo prazo ainda ndo sao totalmente claros. Isso porque, formando portfélios
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baseados em correlacdo incondicional compostos por acdes da Asia, da Europa
Central, do Oriente Médio, do Norte da Africa e da América Latina, no periodo de 2000
a 2016, os autores aplicaram testes de cointegracdo e verificaram que investir em
mercados com baixa correlagdo ndo implica necessariamente em auséncia de

comovimento no longo prazo.

Corroborando tais resultados, pode-se citar o trabalho de You e Daigler (2010).
Os autores analisaram a diversificagcao internacional por meio de dados semanais de
indices futuros de agdes, para momentos de alta e baixa de mercado, avaliando a
correlagéo condicional dindmica baseado em um modelo Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (GARCH). Os resultados indicaram que analisar os
beneficios de diversificacdo internacional apenas por correlacdo constante entre
mercados pode ser um engano, ja que os beneficios de diversificagdo variam no
tempo, sédo afetados pela ndo normalidade e dependem do benchmark (pais)

considerado.

Guidi e Ugur (2014), por sua vez, avaliaram se os mercados acionarios do
Sudeste Europeu (Bulgaria, Croacia, Roménia, Eslovénia e Turquia) sao cointegrados
com seus pares desenvolvidos (Alemanha, Reino Unido e Estados Unidos), ou seja,
se eles possuem uma relacao estavel de longo prazo. Em seus achados, verificaram
que os mercados do Sudeste Europeu sao cointegrados com os da Alemanha e do
Reino Unido no periodo de 2000 a 2013, mas ndao com o dos Estados Unidos.
Ademais, constataram, por meio de uma analise de cointegracdo dinamica, que a
cointegracdo varia ao longo do tempo, sobretudo em subperiodos que refletem os
efeitos de choques comuns, como os de uma crise financeira. Concluiram, ainda, que

houve beneficios de diversificacdo no periodo de setembro de 2007 e junho de 2013,
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apesar das evidéncias de cointegracao dinamica durante a maior parte do periodo de

setembro de 2008 a maio de 2010.

Em uma abordagem semelhante, Oloko (2018) analisou o potencial de
beneficios de diversificacdo internacional de portfélio para investidores dos Estados
Unidos e do Reino Unido por meio de a¢des da Nigéria. Os resultados sugerem, entre
outros aspectos, que ha ganhos potenciais para investidores norte-americanos e
britAnicos ao diversificar seus portfélios com agdes da Nigéria, e que ha efeitos
potenciais de transmisséo do risco financeiro dos mercados dos Estados Unidos e do

Reino Unido para o mercado nigeriano.

Naturalmente, a literatura apresenta algumas pesquisas cujos resultados
sugerem cautela aos investidores que almejam beneficios de diversificacao
internacional de portfélios. Patari et al. (2019), por exemplo, consideraram métricas
de retorno, choque e volatilidade de mercados desenvolvidos, emergentes e de
fronteira, aplicando andlise de correlacdo e uma especificacdo multivariada do
GARCH. Os resultados mostram que, apés a crise financeira global, os mercados de
fronteira tornaram-se mais integrados aos mercados desenvolvidos, ao passo que, no
caso dos mercados emergentes, a mesma tendéncia ja ocorria antes da crise
financeira. Contudo, os autores ressaltaram que essa tendéncia de integracao tem
sido mais forte em mercados emergentes do que em mercados de fronteira e,
portanto, os investidores devem considerar aumentar o peso dos mercados de

fronteira em seus portfélios.

Ja o trabalho de Bergmann et al. (2015) concentrou esforcos em analisar a
dinamica de contagio entre os paises do BRIC (Brasil, Russia, india e China) e
mercados de acdes da Unido Europeia com o mercado dos Estados Unidos. Os

achados sugerem que ha evidéncia do efeito contagio em ambos os mercados e que
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0 contagio da crise financeira nos Estados Unidos foi mais forte na Uniao Europeia do
que nos mercados do BRIC. Desse modo, os autores concluiram que portfélios
formados por ac¢des dos paises do BRIC ofereceram maior protecdo durante a crise
financeira do subprime, corroborando a ideia de que ha uma tendéncia de crescente

correlagcdo entre mercados, notadamente em periodos de baixa.

Em trabalho com proposito similar, Mensi et al. (2017) avaliaram o risco de
portfolio e os comovimentos entre os mercados de ag¢des de paises desenvolvidos
(Estados Unidos, Reino Unido e Japao) e os de paises emergentes do BRIC e de
fronteira do sul da Asia (Bangladesh, Paquistdo e Sri Lanka). Os resultados indicam
que os beneficios de comovimentos e diversificagdo entre esses mercados variam ao
longo do tempo. Além disso, os achados sugerem que os comovimentos foram
intensificados na crise financeira global (de 2008 e 2009) e na crise da divida soberana

europeia (de 2010 a 2012).

Mais recentemente, Zehri (2021) analisou os efeitos do risco de
interdependéncia e transbordamento em tempos de instabilidade por meio dos indices
dos mercados de acdes dos Estados Unidos e do Leste Asiatico, empregando uma
variacao da modelagem GARCH. Avaliando dados de janeiro de 2015 a outubro de
2020, o autor concluiu que houve um grande efeito de transbordamento dos mercados

de acoes dos Estados Unidos para o Leste Asiatico no periodo da Covid-19.

Ressalta-se, todavia, que, apesar de sugerir maior correlacdo entre mercados
(o que, geralmente, reduz os beneficios de diversificagao internacional de portfélios),
alguns dos resultados mais relevantes das pesquisas de Patari et al. (2019), Mensi et
al. (2017), Bergmann et al. (2015) e Zehri (2021) se deram em contextos de crise. Tais

resultados corroboram a ideia de que os beneficios da diversificagdo internacional
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variam durante os periodos de diferentes condicdes de mercado (O'Hagan-Luff &

Berrill, 2019).

2.2 ATIVOS DOMESTICOS EXPOSTOS A MERCADOS
ESTRANGEIROS

Enquanto os estudos discutidos na subsecao anterior se concentram na analise
de possiveis beneficios de diversificagdo internacional de portfélios considerando o
exame de indices de mercado, outros trabalhos trazem uma abordagem que lida com

ativos internacionais negociados diretamente em mercados domésticos.

Na Figura 1, apresenta-se uma sintese de estudos anteriores que utilizaram

classes de ativos domésticos com exposi¢cdo a mercados estrangeiros.

Clzsti%de Autores Mercado Doméstico
Errunza et al. (1999) Estados Unidos
ADR Kabir et al. (2011) Estados Unidos
O'Hagan-Luff e Berrill (2015, 2019) Estados Unidos
BDR Borges e Malaquias (2017) Brasil
Errunza et al. (1999) Estados Unidos
O'Hagan-Luff e Berrill (2015, 2019) Estados Unidos
ETF Miralles-Marcelo et al. (2015) Estados Unidos
Miralles-Quirés et al. (2019) Estados Unidos
Tsai e Swanson (2009) Estados Unidos
Fundos de Borges e Malaquias (2017) Brasil
investimento Grossi e Malaqguias (2019) Brasil

Figura 1: Classes de ativos domésticos utilizados em estudos anteriores.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: ADR: American Depositary Receipt, BDR: Brazilian Depositary Receipt, ETF: Exchange Traded
Fund.

O investimento em ativos domésticos expostos a mercados estrangeiros pode
ser uma alternativa interessante para o investidor, tendo em vista que investir em
valores mobiliarios negociados no mercado interno que proporcionam exposicao
internacional consiste em uma maneira de obter beneficios de diversificagdo
internacional, mas com a vantagem de evitar custos e riscos de se investir diretamente

no exterior (Miralles-Quirds et al., 2019).
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Dentre as opcdes disponiveis a investidores brasileiros, pode-se destacar os
ETFs, que sdo semelhantes aos fundos abertos, com o diferencial de que podem ser
negociados a preco de mercado a qualquer momento durante o pregao (Miralles-
Quirés et al.,, 2019), sendo um veiculo de investimento que proporciona uma
exposi¢cao rapida e de baixo custo a indices amplos do mercado de agdes, setores da
industria e outras classes de ativos (Krause & Tse, 2013). Em média, os ETFs
possuem taxas mais baixas, dado que néo exigem gestéo ativa e, se 0s componentes
do indice forem relativamente estaveis, os custos de negociacdo também sao

reduzidos (Huang & Lin, 2011),

Nesse contexto, a literatura apresenta alguns estudos sob a perspectiva de
investidores norte-americanos dos beneficios de diversificacdo internacional de
portfélios através de ETFs. Tais estudos sugerem que (i) ETFs apresentam melhor
desempenho médio ajustado ao risco do que fundos de gestao ativa que investem em
um unico pais, mas sem vinculo com um indice (Tsai & Swanson, 2009); (ii) investir
em ETFs é uma forma eficaz de se obter uma carteira internacionalmente
diversificada, dado que nédo ha diferenca significante entre investir indiretamente por
meio de ETFs e investir diretamente no indice de referéncia (Huang & Lin, 2011); (iii)
seria mais vantajoso para investidores norte-americanos aplicar no exterior por meio
de ETFs cotados em ddlares americanos, tendo em vista que estes apresentaram
indice de Sharpe superior ao de investir no mercado de referéncia em sua moeda local
(Miralles-Marcelo et al., 2015); e (iv) que a abordagem de carteira ingénua (com pesos
iguais entre ativos) pode ser superada por meio de modelos multivariados de
otimizacdo dos pesos com especificagdes adequadas de retornos esperados e de

variancia (Miralles-Marcelo et al., 2015; Miralles-Quir6s et al., 2019).



19

Diante do exposto, considerando que, por serem fundos passivos, os ETFs
tendem a permitir uma diversificagdo internacional do portfolio com custos menores
(Huang & Lin, 2011; Krause & Tse, 2013) e que ha evidéncias beneficios de
diversificacao com esta classe de ativos em outros mercados (Tsai & Swanson, 2009;
Huang & Lin, 2011; Miralles-Marcelo et al., 2015; Miralles-Quirés et al., 2019), delineia-

se a seguinte hipotese de pesquisa:

H1 - A diversificacdo por meio de ETFs de renda variavel internacional do segmento
de acdes melhora os retornos ajustados ao risco das carteiras dos investidores

brasileiros.

E possivel, também, que investidores brasileiros se exponham a mercados
estrangeiros através de BDRs, que sdo nada mais do que valores mobiliarios
lastreados em ativos emitidos no exterior (geralmente agdes). Por meio dessa classe
de ativos, o investidor se torna acionista da empresa estrangeira sem lidar com a
complexidade de um investimento internacional (Borges & Malaquias, 2017). Além
disso, ha a possibilidade de exposi¢cdo a mercados internacionais por meio de fundos

de investimento que investem em ac¢des negociadas no exterior.

Assim, o trabalho de Borges e Malaquias (2017) analisou os beneficios de
diversificacao internacional para investidores brasileiros considerando a formacéo de
portfélios com agdes do mercado brasileiro, BDRs e fundos de investimento com
acOes do exterior. Os resultados indicaram que portfolios compostos principalmente
por BDRs apresentaram menor correlagcdo com o mercado brasileiro e maior indice
de Sharpe, e que portfélios compostos principalmente por fundos de investimentos

apresentaram menor volatilidade.
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Em pesquisa aplicada no mercado norte-americano, O'Hagan-Luff e Berrill
(2019) consideraram como ativos domésticos com exposi¢cao a mercados estrangeiros
dois tipos de ETFs, iShares e closed-end country funds (CCFs); multinational
companies (MNCs); e American Depositary Receipts (ADRs), que sdo, em esséncia,
semelhantes aos BDRs, porém aplicados ao contexto norte-americano. De forma
geral, portfélios com presenca de diferentes classes de ativos domésticos com
exposicado a mercados estrangeiros, especialmente aqueles formados por estratégias
de peso étimo com e sem venda a descoberto, superou o desempenho do benchmark
(S&P 500). Além disso, na maior parte dos cenarios, os portfélios com presenca de

ETFs apresentaram menor risco que aqueles com ADRs.

Dessa forma, considerando que ha diferenga entre o0s beneficios de
diversificagao internacional para classes de ativos domésticos com exposicao a
mercados estrangeiros anteriormente testadas no Brasil, isto €, BDRs e fundos de
investimento com acdes no exterior (Borges & Malaquias, 2017) e de ETFs e outras
classes de ativos nos Estados Unidos (O'Hagan-Luff & Berrill, 2019), formula-se a

seguinte hipétese de pesquisa:

H2 - A diversificagdo por meio de ETFs de renda variavel internacional do segmento
de acdes apresenta melhor retorno ajustado ao risco do que a com BDRs, sob a ética

de investidores brasileiros.

Também baseados em uma categoria de ativo doméstico exposto a mercados
estrangeiros, Grossi e Malaquias (2019) analisaram a relagdo entre a estratégia de
diversificacdo internacional de fundos mutuos brasileiros em ativos de mercados
desenvolvidos e emergentes, no periodo de 2012 a 2017. Os autores constaram que
a proporcéao dos fundos que investiram pelo menos 1% de seu portfélio em acdes de

paises emergentes e desenvolvidos foi de 3,8% e 2,7%, respectivamente.
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Além disso, o estudo constatou que 37,8% dos fundos da amostra possuiam
taxa de performance, que consiste num percentual fixado da rentabilidade do fundo
paga ao gestor (Stafylas et al., 2016). Em analises de regressdo com dados em painel,
Grossi e Malaquias (2019) detectaram que a taxa de performance explica
negativamente a volatilidade dos retornos e o retorno acumulado, embora s6 haja
significancia para a primeira varidvel. O desempenho dos fundos, medido pelo indice
de Sharpe, foi avaliado tanto para a amostra completa quanto apenas os fundos com
desempenho positivo. Enquanto o teste para a amostra completa ndo apresentou
significancia estatistica, ao avaliar apenas fundos com desempenho positivo, 0s

autores constaram que a taxa de performance explicou positivamente o desempenho.

Nesse contexto, considerando que os fundos mutuos brasileiros séo
caracterizados por um baixo nivel de diversificagdo internacional (Grossi & Malaquias,
2019) e que os ETFs, por serem fundos passivos, ndo possuem taxa de performance,
além de nao terem come-cotas e possuirem vantagens tributarias, apresenta-se a

terceira hip6tese de pesquisa:

H3 - ETFs de renda variavel internacional do segmento de agdes apresentam melhor
relacao de retorno ajustado ao risco do que FIAs com alocacao no exterior, sob a 6tica

de investidores brasileiros.

Adicionalmente, sabe-se que fundos com agdes de paises desenvolvidos
possuem, em média, maior desempenho e menor risco do que fundos que detém
acOes de mercados emergentes (Grossi & Malaquias, 2019). Entre as razbées que
podem explicar o melhor desempenho dos fundos com acbes de paises
desenvolvidos, pode-se destacar o padrao de protecdo ao investidor por meio de
mecanismos de governanga corporativa (Giofré, 2014). Outro ponto a ser considerado

€ que economias emergentes sao caracterizadas por uma alta volatilidade do cambio
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(Gumus & Taspinar, 2015), aspecto que impacta o risco-pais (Lee et al., 2023). Além
dessas diferencas estruturais e institucionais, os mercados desenvolvidos sao
tipicamente menos volateis, mais liquidos e mais eficientes em termos de informagéo

do que os mercados emergentes (Jiang et al., 2013).

Dessa forma, dado que o desempenho da classe de ETFs esta sujeito aos

mesmos aspectos apontados acima, formula-se a quarta hip6tese de pesquisa:

H4 - A diversificagdo por meio de ETFs de renda variavel internacional do segmento
de acgdes lastreados em mercados desenvolvidos apresenta melhor relagédo de retorno
ajustado ao risco do que a com ETFs de renda variavel internacional do segmento de

acoes lastreados em paises emergentes.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este trabalho tem por objetivo realizar uma anélise comparativa dos possiveis
beneficios de diversificacao internacional, em termos de retorno ajustado ao risco, por
meio de ETFs, BDRs e FIAs com alocacdo no exterior sob a ética de investidores
brasileiros. Assim, para atingir o objetivo proposto, a metodologia da pesquisa descrita
neste capitulo foi dividida em duas subsecoes: (i) selecao e tratamento de dados, e

(i) modelos de andlise.

3.1 SELECAO DA AMOSTRA E TRATAMENTO DE DADOS

Para composicao da amostra, considerou-se as séries do logaritmo natural de
precos e do retorno logaritmo diarios do (i) Ibovespa, utilizado como proxy do mercado
brasileiro (Bickley et al., 2021; Nogueira & Lamounier, 2008; Borges & Malaquias,
2017); de (ii) ETFs listados na B3; de (iii) BDRs; e (iv) de FIAs brasileiros com alocacao

no exterior.

As observacdes compreendem dados de 04 de janeiro de 2021 a 12 de junho
de 2023. Justifica-se a data de inicio tendo em vista que, até o final de novembro de
2020, havia apenas dois ETFs com exposicao a mercados acionarios estrangeiros
listados na bolsa de valores brasileira. A partir dai, diversas outras op¢des foram
listadas na B3. A data fim, por sua vez, corresponde ao ultimo periodo disponivel

quando realizada coleta dos dados.

Na Tabela 1 sdo apresentados os filtros aplicados para a constituicao da

amostra. As exclusdes se referem a (i) ativos negociados em junho de 2023, mas que
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nao estavam disponiveis para negociacao no inicio do periodo de analise; (i) ETFs
que rastreiam carteiras tedricas compostas por acgdes brasileiras, commodities e
criptoativos; e (iii) FIAs com alocagédo no exterior inferior a 25% de seu portfolio em

junho de 2023, conforme Borges e Malaquias (2017).

TABELA 1: FILTROS UTILIZADOS PARA CONSTITUICAO DA AMOSTRA

Descrigao Quantidade
Painel A: Filtros aplicados na classe de ETFs
Amostra inicial (ETFs negociados em 12 de junho de 2023) 264
(-) ETFs néao disponiveis para negociagao em 04 de janeiro de 2021 (203)
(-) ETFs que néo lastreiam indices de ag¢des no exterior (22)
= Amostra final de ETFs 39

Painel B: Filtros aplicados na classe de FlAs

Amostra inicial (FIAs negociados em 12 de junho de 2023) 2.647
(-) FIAs nao disponiveis para negociacao em 04 de janeiro de 2021 (726)
(-) FIAs com menos de 25% de investimentos no exterior (1.611)
= Amostra final de FlAs 310

Painel C: Filtros aplicados na classe de BDRs

Amostra inicial (BDRs negociados em 12 de junho de 2023) 794
(-) BDRs nao disponiveis para negociacdo em 04 de janeiro de 2021 (166)
= Amostra final de BDRs 628
Amostra final total (ETFs + FIAs + BDRs) 977

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: ETF: Exchange Traded Fund; BDR: Brazilian Depositary Receipt; FIAs: fundos de investimento
em acgoes brasileiros com alocacéo no exterior.

Como tratamento de possiveis outliers, as medidas de desempenho calculadas

foram winsorizadas em 1%.

3.2 MODELOS DE ANALISE

Os modelos de analise seguiram a metodologia de Guidi e Ugur (2014), na qual
aplica-se inicialmente testes de cointegracdo de Johansen (1988) e Johansen e
Joselius (1990) a fim de verificar a relagao de longo prazo entre agdes brasileiras e os
ETFs, BDRs e FIAs com alocacdo no exterior. Posteriormente, foram elaboradas

carteiras tedricas com duas estratégias de diversificacao, a fim de avaliar se a adicao
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de ativos domésticos com exposicao a mercados acionarios estrangeiros melhora o

retorno ajustado ao risco dos portfolios.

Adicionalmente, o desempenho dos portfolios, em termos de retorno ajustado
ao risco, foi avaliado em dois cendrios no tocante a taxa livre de risco. Isso porque, na
literatura internacional, alguns estudos consideraram igual a zero a taxa livre de risco,
a exemplo de Guidi e Ugur (2014), Mensi et al. (2017) e Miralles-Quiros et al. (2019);
outros, por sua vez, aplicaram taxas de titulos do tesouro americano, como Tsai e
Swanson (2009), Miralles-Marcelo et al. (2015) e O'Hagan-Luff e Berrill (2015, 2019).
Ja em ambito nacional, Borges e Malaquias (2017), Grossi e Malaquias (2019) e
Civiletti et al. (2020) consideraram como livre de risco a taxa Selic. Dessa forma, neste
trabalho, o desempenho dos portfélios foi avaliado em dois cenarios: um sem taxa

livre de risco e outro considerando a taxa Selic como tal.

3.2.1 Testes de cointegracao

A andlise de cointegracdo € uma ferramenta econométrica utilizada para
identificar o equilibrio de longo prazo entre ativos (Yan & Wong, 2022). Portanto, a
cointegracao entre séries de ativos financeiros sugere que, no longo prazo, 0s seus
retornos serdo altamente correlacionados, fazendo com que a reducao do risco da
carteira de longo prazo pela diversificacao internacional tenha menor impacto (Taylor
& Tonks, 1989). Nesse sentido, com o fim de avaliar a relacdo de longo prazo entre
acOes brasileiras (aqui representadas pelo Ibovespa) e as classes de ativos
domésticos com exposicao a mercados acionarios estrangeiros (ETFs, BDRs e FlAs
com alocacgao no exterior), utilizaram-se testes de cointegracado de Johansen (1988) e

Johansen e Joselius (1990).
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Para maximizacdo dos beneficios de diversificacdo por meio de ativos
domeésticos com exposi¢cao ao exterior, espera-se, portanto, que as séries do logaritmo
natural de precos diarios de tais ativos ndo apresentem relagao estavel de longo prazo
(cointegracdo) com acOes brasileiras, aqui representadas pela série do logaritmo
natural de precgos diarios do Ibovespa. Isso porque a existéncia dessa relacdo de longo
prazo pode diminuir os beneficios da diversificacdo internacional de portfolios

(Thomas et al., 2017).

3.2.2 Estratégias de diversificacao de portfélio

Depois de verificada a existéncia de relacdo de longo prazo entre as classes
de ativos estudadas, foram elaboradas carteiras tedricas com duas estratégias de
diversificacdo. Primeiramente foram elaboradas, para cada ativo doméstico com
exposicdo a mercados estrangeiros da amostra, carteiras igualmente ponderadas,
com composi¢cdo de 50% do Ibovespa e 50% do respectivo ativo doméstico com
exposi¢cdo a mercados estrangeiros. Posteriormente foram elaboradas carteiras de
minima variancia, compostas pelo respectivo ativo e pelo Ibovespa, com pesos

ponderados de forma a minimizar a volatilidade dos retornos, conforme a equacéo (1):
min ogy = w' Zpw (1)

Onde:

oy = variancia do portfélio p na data t;

w = vetor de pesos para uma carteira de ativos de risco; e

X, = matriz de variancia-covariancia dos ativos da carteira.
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Em ambas as estratégias ndo foram consideradas vendas a descoberto,

conforme equacao (2):
n
2wi=1,(wi20,i=1,2,...,n) (2)
i=1

Como medida de desempenho ajustado ao risco, adotou-se o indice de
Sharpe (IS) ex-post. Para sua apuragdo, primeiramente procedeu-se com o calculo
dos retornos logaritmos diarios tanto do Ibovespa quanto dos ativos domésticos com

exposicao a mercados estrangeiros, conforme equacao (3):

cotacao;;
R,=In (—~) (3)
cotagao;;_4

Onde:

R; = retorno do ativo i

cotacdo;; = preco de fechamento do ativo i na data t;

cotacgdo;_, = prego de fechamento do ativo i na data anterior (t-1).

Em seguida, o IS foi apurado considerando a férmula constante na equacao

Onde:
1S; = Indice de Sharpe do portfélio i;
R; = retorno do portfélio i;

Rf = retorno do ativo livre de risco; e
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0; = desvio padrao dos retornos livre de risco diarios do portfélio i.

Nesta pesquisa, o IS foi calculado de duas formas, uma desconsiderando a
aplicacao da taxa livre de risco, a exemplo das pesquisas de Guidi e Ugur (2014),
Mensi et al. (2017) e Miralles-Quirés et al. (2019), e outra considerando a taxa Selic
como tal, conforme Borges e Malaquias (2017), Grossi e Malaquias (2019) e Civiletti,

et al. (2020).

Sendo assim, no primeiro caso, calculou-se a média dos retornos logaritmos
diarios dos portfélios formados por cada uma das estratégias de ponderacao e dividiu-
se o resultado pelo respectivo desvio padrdao. No segundo caso, onde se considera a
Selic como taxa livre de risco, os retornos logaritmos diarios dos ativos foram
subtraidos do retorno diario do ativo livre de risco (Selic). Na sequéncia, calculou-se
o retorno diario livre de risco dos portfélios formados de acordo com cada uma das
duas estratégias de ponderacao. Por fim, procedeu-se com o calculo dos retornos
médios diarios livres de risco para cada portfélio (prémio de risco) e dividiu-se pelo

desvio padrao das diferencgas diarias do numerador.

Sabe-se, contudo, que o IS tradicional esta sujeito a resultados controversos
em casos de retorno ou prémio de risco negativos (Israelsen, 2005). Isso porque, num
cenario hipotético onde dois ou mais portfélios apresentem um mesmo retorno ou
prémio de risco negativo, um investidor racional deveria selecionar, com tudo mais
constante, aquele que apresente menor risco, conforme preconizado por Markowitz

(1952).

Nesse contexto, dado que o IS tradicional toma o desvio padrdo como medida

de risco, portfélios com maior desvio padrdo resultariam em IS maiores. Tais
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resultados poderiam levar investidores que tomam o IS tradicional como medida de

desempenho a decisdes equivocadas.

Logo, a fim de evitar as limitacGes existentes em portf6lios com retorno ou
prémio de risco negativos, aplicou-se a metodologia proposta por Israelsen (2005),

conforme equacao (5):

Onde:
IS1; = indice de Sharpe-Israelsen do portfélio i;

ER, = excesso de retorno (prémio de risco) do portfdlio i, dado por R; — Ry (nos casos

em que desconsiderou-se a taxa livre de risco, considerou-se apenas o retorno do

portfélio i);
absER, = valor absoluto do excesso de retorno.

Assim, no indice de Sharpe-Israelsen (I1Sl), quando o retorno ou prémio de risco
€ positivo, o indicador de desempenho sera igual ao IS tradicional, dado que o
resultado da fracdo constante no expoente do denominador sera igual a 1. No entanto,
quando o prémio de risco for negativo, o resultado da fracdo constante no expoente

seraigual a -1.

Pelas propriedades da exponenciagdo, uma fracdo com expoente negativo é
igual ao seu inverso elevado a esse mesmo expoente com sinal positivo. Logo, quando
o retorno ou prémio de risco for negativo, o denominador da fragéo sera transformado
em uma nova fracdo, onde se divide 1 pelo desvio padréo do portfélio. Nesse caso,

quanto maior o desvio padrao (risco), menor sera o resultado da fracdo constante no
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denominador do ISI. Com isso, em portfélios com retorno ou prémio de risco negativo,

guanto maior o desvio padrdao, menor sera o ISI.

Para calculo dos retornos, nas situagées em que o ativo n&o apresentou prego
de fechamento diario, considerou-se que nao houve varia¢ao, sendo replicado o ultimo
preco de negociagao, a exemplo de como procederam Civiletti et al. (2020). Ademais,
registre-se que os retornos e os ISI calculados foram anualizados, a fim de facilitar

sua compreensao.

De posse dos resultados, foram realizados de testes t de Student para
comparacdo de médias, cuja hipdtese nula é de que as médias ndo sao diferentes.
Os referidos testes foram aplicados a fim de (i) verificar se 0 desempenho médio dos
portfélios gerados foi diferente do desempenho médio do Ibovespa; (i) se o
desempenho médio dos portfélios com presenca de ativos que cointegram com o
Ibovespa foi diferente dos portfélios com ativos que nao cointegram; (iii) se o
desempenho médio dos portfélios com presenca de ETFs foi diferente do
desempenho médio de portfélios com presenca de BDRs e de portfélios com presenca
de FIAs com alocacao no exterior; e (iv) para comparar o desempenho médio dos
portfélios com presenca de ETFs lastreados em indices de economias desenvolvidas
e emergentes. A classificacdo dos ETFs em indices de mercados desenvolvidos e
emergentes foi baseada no critério adotado pela Morgan Stanley Capital International

(MSCI), o mesmo adotado por O'Hagan-Luff e Berrill (2019).

Na Figura 2, apresenta-se um resumo das variaveis de estudo de acordo com

o teste aplicado.

Teste Variavel

aplicado testada Descrigéo Formula Literatura

Bickley et al. (2021); Nogueira e
Lamounier (2008); e Borges e

Retorno logaritmo ln( Ibovespa, )
Malaquias (2017).

Cointegragdo | Ibovespa, didrio da série do Thovespa,
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Tgste Variavel Descrigao Formula Literatura
aplicado testada
Ibovespa na data
t.
Retorno logaritmo Errunza et al. (1999); O'Hagan-
ETF- | diario g i do n( ETFi, ) Luff e Berrill (2015, 2019);
| ETFinadatat ETF;y_4 Miralles-Marcelo et al. (2015); e
' Miralles-Quirés et al. (2019).
Retorno logaritmo BDR,,
BDR;, | diario da série do In (BDR ' ) Borges e Malaquias (2017).
BDRinadata t. i1
Retorno logaritmo FIA; Borges e Malaquias (2017); e
FIA;, diario da série do In FIA. Grossi e Malaquias (2019)
FIAinadatat. -1 '
- i = Israelsen (2005); Brzeszczynski
t de Student ISI; :rs];je;(;lesgﬁ g: ape E; e Mclntosh (2014), Borges e
portfdlio i. Gi(abs;_m) Malaquias (2017); Park et al.

(2020).

Figura 2: Resumo das variaveis de estudo.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: ETF: Exchange Traded Fund; BDR: Brazilian Depositary Receipt; FIA: fundos de investimento
em acoes com alocagao no exterior; ISI: indice de Sharpe-Israelsen. Os dados foram extraidos da base
de dados Economatica em valores nominais ajustados por proventos e o retorno logaritmo foi calculado
em planilha eletrdnica. A periodicidade dos dados na literatura varia em fungdo da natureza especifica

dos estudos e, portanto, pode divergir da adotada nesta pesquisa.




Capitulo 4
4 ANALISE DE DADOS

4.1 ANALISE DESCRITIVA

A Tabela 2 apresenta os dados de estatistica descritiva do retorno logaritmo e
do prémio de risco médio das trés classes de ativos domésticos com exposicao a
mercados estrangeiros analisadas. As variaveis foram winsorizadas ao nivel de 1% a

fim de minimizar os efeitos de outliers.

TABELA 2: ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO RETORNO LOGARITMO E DO PREMIO DE RISCO

Classe N Média PD:(?:/{;'S Minimo 12 Quartii Mediana 32 Quartii  Maximo
Painel A: Log retorno
ETF 39 -0,0245 0,0825 -0,2350  -0,0689  -0,0079 0,0267 0,1564
BDR 628 0,0079* 0,1812 -0,5311 -0,0844 0,0180 0,1115 0,5250
FIA 310 -0,0199** 0,1017 -0,5311 -0,0604  -0,0209 0,0298 0,3018

Total 977 -0,0022 0,1575 -0,5311 -0,0735  -0,0010 0,0840 0,5250

Painel B: Prémio de risco

ETF 39 -0,1076 0,0755 -0,3003  -0,1482  -0,0924  -0,0607 0,0580
BDR 628  -0,0779*  0,1658 -0,5711 -0,1624  -0,0687 0,0168 0,3953
FIA 310 -0,1034**  0,0930 -0,5711 -0,1405  -0,1043  -0,0580 0,1910

Total 977 -0,0872 0,1441 -0,5711 -0,1525  -0,0861 -0,0083 0,3953
Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota. ETF: Exchange Traded Fund; BDR: Brazilian Depositary Receipt; FIA: fundos de investimento
em acbes com alocacdo no exterior. Os dados foram anualizados, a fim de facilitar sua compreensao.
Foi aplicado um teste t de Student para verificar se os retornos logaritmos (log retorno) e os prémios
de risco médio por classe sao estatisticamente diferentes ao do Ibovespa, que foram, respectivamente,
de -0,0053 e -0,0901. ** indica significancia ao nivel de 5%; * indica significancia ao nivel de 10%.

Ao observar o retorno logaritmo, constata-se que o desempenho médio da
classe de ETFs foi inferior ao do Ibovespa, embora tal diferenca nao seja
estatisticamente significante. Os ativos dessa classe também foram os que

apresentaram menor variabilidade tanto de retorno quanto de prémio de risco.

A classe de BDRs, por sua vez, foi a Unica que apresentou retorno médio

positivo, sendo superior ao desempenho do Ibovespa no periodo com significancia de
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10%. Observando o prémio de risco, embora também tenha sido negativo, ainda sim
foi superior ao do Ibovespa com a mesma significaAncia. Conquanto o retorno e o
prémio de risco dos BDRs tenham sido, em média, superiores ao de ETFs e FlAs,
também foi a classe de ativos domeésticos com exposicao ao exterior com maior

variabilidade.

Observando o desempenho dos FIAs, é possivel verificar que tanto o retorno
guanto o prémio de risco foram, em média, inferiores ao do Ibovespa. Em ambos os

casos, a diferencga foi significante ao nivel de 5%.

Tais resultados podem ser parcialmente explicados pela conjuntura geopolitica
e econdmica mundial no periodo de analise, sobretudo pelo impacto da Covid-19 nos
mercados acionarios (Zehri, 2021) e, possivelmente, pelo conflito Russia-Ucrania,
dado que momentos de instabilidade contribuem para o baixo desempenho dos ativos
de risco, inclusive com a reducdo dos beneficios de diversificacdo internacional
(Bergmann et al., 2015; Mensi et al., 2017; Péatari et al., 2019). Além disso, o contexto
€ marcado pela alta da inflacdo e pela elevagdo das taxas de juros no Brasil e no

mundo, fato que pressiona negativamente o desempenho dos mercados (Zehri, 2021).

Na Tabela 3 sdo apresentadas as estatisticas descritivas dos coeficientes de
correlagcdo do logaritmo natural da série do Ibovespa com as séries dos 977 ativos

com exposicdo a mercados estrangeiros separados por classe (ETF, BDR e FIA).

TABELA 3: ESTATISTICAS DESCRITIVAS DA CORRELAGAO DO IBOVESPA COM OS ATIVOS
DA AMOSTRA

Classe N Média E esvio
adrao

ETF 39 -0,0445***  0,0981 -0,2353 -0,0939 -0,0518 -0,0145 0,4060
BDR 628 -0,0207*** 0,0814 -0,3574 -0,0623 -0,0164 0,0282 0,2436
FIA 310 0,3050***  0,4324 -0,3675 -0,0964 0,2808 0,7781 0,9204
Total 977 0,0817 0,2951 -0,3675 -0,0713 -0,0095 0,0700 0,9204

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota. ETF: Exchange Traded Fund; BDR: Brazilian Depositary Receipt; FIA: fundos de investimento
em agdes com alocacdo no exterior. Foram aplicados testes para verificar a homogeneidade de

Minimo 12 Quartii Mediana 32 Quartil Maximo
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variancias, seguidos de testes t de Student para duas amostras, a fim de verificar se ha diferenga
estatisticamente significante na correlagdo média com o Ibovespa de cada uma das classes. *** indica
significancia ao nivel de 1%.

Os dados revelam que as trés classes de ativos mantém, em média, um baixo
nivel de correlagdo com o principal indice de agbes do mercado brasileiro, o que, sob
a Otica de investidores locais, € um indicativo de possiveis beneficios de diversificagéo

internacional (Levy & Sarnat, 1970).

Comparando especificamente as estatisticas descritivas da correlagdo das
classes de ETFs e BDRs com o Ibovespa, verifica-se que ambas possuem, em média,
correlacdo negativa com o benchmark, com a primeira apresentando um valor
ligeiramente inferior a segunda. A classe de FIAs, por sua vez, apresentou maior
correlacdo média com o Ibovespa do que os ETFs e do que os BDRs. Os FIAs também
apresentaram a maior variabilidade dos niveis de correlagdo com o principal indice do
mercado acionario brasileiro. Tais resultados, no que diz respeito a BDRs e FlAs, séo

semelhantes aos de Borges e Malaquias (2017).

Essa maior correlacdo média dos FIAs com o Ibovespa pode ser parcialmente
justificada pelo fato dessa classe de ativos possuir, em comparagdo com as outras
classes de ativos com exposi¢ao internacional avaliadas, maior parte de seu portfélio

alocado em companhias brasileiras, conforme demonstrado na Tabela 4.

TABELA 4: ESTATISTICAS DESCRITIVAS DA EXPOSICAO INTERNACIONAL DOS ATIVOS

Classe N  Média Desvio  \iimo 12 Quarti  Mediana  3° Quarti  Méximo
Padrao
ETF 39 98% 10% 39% 100% 100% 100% 100%
BDR 628  100% 0% 100% 100% 100% 100% 100%
FIA 310 73% 30% 26% 35% 91% 99% 108%
Total 977 91% 21% 26% 99% 100% 100% 108%

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota. ETF: Exchange Traded Fund; BDR: Brazilian Depositary Receipt; FIA: fundos de investimento
em agbes com alocacao no exterior.

Enquanto na classe de BDRs todos os ativos da amostra sédo lastreados em

companhias de outros paises, na classe de ETFs alguns ativos séo lastreados em
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indices que possuem certo nivel de exposicao a companhias brasileiras. A classe de
FlAs, por sua vez, foi a que apresentou, em média, menor exposigdo a companhias
do exterior. Ademais, salienta-se que o fato de alguns FIAs apresentarem mais de
100% de seu portfélio investido no exterior pode ser justificado por posicdes de venda

a descoberto na data da disponibilizagcao da carteira.

Ressalta-se, contudo, que embora a correlacdo do Ibovespa com as trés
classes de ativos domésticos com exposicdo a mercados estrangeiros tenha sido, em
média, relativamente baixa ou moderada, considerar apenas a correlagdo constante
pode ser um engano, ja que os beneficios de diversificagdo internacional variam no

tempo (You & Daigler, 2010; Guidi e Ugur, 2014; Mensi et al., 2017).

4.2 ANALISE DAS ESTATISTICAS DE COINTEGRACAO

A fim de analisar a relagéo de longo prazo entre as séries do logaritmo natural
de precos do Ibovespa e dos ativos domésticos com exposicdo a mercados
estrangeiros, foram realizados testes de cointegracéo de Johansen (1988) e Johansen

e Joselius (1990).

Antes, porém, verificou-se a ordem de integracdo das séries, devido a
necessidade de serem estacionarias para aplicacao dos testes de cointegracéo. Para
tanto, aplicou-se o teste Dickey Fuller Aumentado (DFA), cuja hipétese nula de néo
estacionariedade é testada contra a hipotese alternativa de que as séries séao
estacionarias. Conforme Tabela 5, a série do logaritmo natural de pregos do Ibovespa
somente se tornou estaciondria quando calculada a primeira diferenca, sendo,

portanto, integrada de ordem 1, I(1).

TABELA 5: TESTE DFA DA SERIE DE LOG PRECOS DO IBOVESPA
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Valor critico
Ordem de Estatistica Z(t) p-valor 1% 5% 10%
integracao
1(0) -2,466 0,1239
34 -2 -2,570
(1) -25,253 0,0000 5490 80

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota. I(0): representa a série em nivel; I(1): representa a série quando calculada a primeira diferenca.

Na Tabela 6 apresenta-se uma sintese do numero de ativos por ordem de
integracdo para as classes de ativos domésticos com exposicdo a mercados

estrangeiros, de acordo com os resultados do teste DFA.

TABELA 6: QUANTITATIVO DE ATIVOS POR ORDEM DE INTEGRACAO

ETF BDR FIA Total
Ho Interpretagao N % N % N % N %
1(0) Séries estaciondrias em nivel 6 15,4 81 12,9 7 2,3 94 9,6

(1) Séries estac_ionérias_apés
calcular a primeira diferenca

Total 39 100 628 100 310 100 977 100

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota. ETF: Exchange Traded Fund; BDR: Brazilian Depositary Receipt; FIA: fundos de investimento

em acdes com alocacao no exterior; 1(0): representa a série em nivel; I(1): representa a série quando
calculada a primeira diferenca. As estatisticas foram calculadas com 95% de confianca.

33 846 547 871 303 97,7 883 904

Conforme pode ser observado, cerca de 10% dos ativos da amostra
apresentaram séries de logaritmo natural dos precos estacionarias em nivel. Logo,
por possuir ordem de integracao diferente do lbovespa, € possivel afirmar que as
séries ndo apresentaram relacao de cointegracdo com o principal indice de acbes do

mercado brasileiro.

Para os demais ativos (883), estabeleceu-se o numero de defasagens (/ags),
segundo o Critério Bayesiano de Schwarz (CBS). Uma sintese dos resultados é

apresentada na Tabela 7:

TABELA 7: NUMERO DE DEFASAGENS POR CLASSE DE ATIVO
Numero de defasagens (/ags)

Classe

1 lag 2 lags 3 lags Total

ETF 30 3 0 33
BDR 542 5 0 547
FIA 293 9 1 303
Total 865 89 1 883

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Nota. ETF: Exchange Traded Fund; BDR: Brazilian Depositary Receipt; FIA: fundos de investimento
em acoes com alocacao no exterior. As estatisticas foram calculadas com 95% de confianca.

Ao estabelecer o numero de defasagens, procedeu-se, entdo, com a analise
das relagdes de cointegracéo, por meio das estatisticas do Trago (Awace) € do Autovalor
Maximo (Amax), aplicadas nas séries I(1). A primeira testa a hipétese nula de que nao
h& mais do que ro relagdes de cointegragdo (Ho: r < ro) contra a hipétese alternativa de
que ha mais do que ro relagbes de cointegragcéo (Ha: r > ro). Ja a segunda testa a
hip6tese nula que existem r relagées de cointegragdo (Ho: r = ro) contra a alternativa

de que ha de r + 1 relagbes de cointegracao (Ha: r=ro + 1).

Na Tabela 8, apresentam-se, de forma consolidada, o quantitativo de ativos e
a proporgcéo em relagdo a amostra que apresentou relacado de cointegragdo com o
principal indice de agbes da bolsa de valores brasileira. As estatisticas dos testes de

cointegracao individualizadas por ativo podem ser encontradas no Apéndice A.

TABELA 8: RESULTADO DOS TESTES DE COINTEGRACAO

Estatistica do Trago (Arace) Estatistica do Autovalor Maximo (Amax)
Classe r=0 r<1 r=0 r=1
N % N % N % N %
ETF 32 82,1 1 2,6 32 82,1 1 2,6
BDR 466 74,2 81 12,9 525 83,6 22 3,5
FIA 292 94,2 11 3,5 300 96,8 3 1,0
Total 790 80,9 93 9,5 857 87,7 26 2,7

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota. ETF: Exchange Traded Fund; BDR: Brazilian Depositary Receipt; FIA: fundos de investimento
em agbes com alocagdo no exterior. As estatisticas foram calculadas com 95% de confianga.

De acordo com a estatistica do Trago, cerca de 10% dos ativos da amostra
apresentaram vetor de cointegracdo com o Ibovespa. O destaque fica por conta dos
BDRs, haja vista que cerca de 13% dos ativos dessa classe apresentaram relacao de
longo prazo com o principal indice de agdes brasileiro. Ainda segundo essa estatistica,
3,5% dos FIAs e 2,6% dos ETFs apresentaram vetor de cointegracdo com o

benchmark em questao.
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Observando os resultados da estatistica do Autovalor Maximo, menos de 3%

do total dos ativos analisados apresentaram vetor de cointegragdo com o |Ibovespa.
Enquanto 22 BDRs apresentaram relacdo de longo prazo com a bolsa brasileira,
apenas 3 FlIAs da amostra apresentaram vetor de cointegragdo com o benchmark, de

acordo com a essa estatistica.

No que diz respeito a classe de ETFs, semelhantemente ao resultado da
estatistica do Trago, pela estatistica do Autovalor Maximo apenas um ativo cointegrou
com o Ibovespa no periodo de andlise, sendo ele o ETF denominado iShares S&P
Latin America 40 Index. Tal resultado pode ser justificado pelo fato desse ETF buscar
replicar o indice S&P Latin American 40, que possui uma grande exposi¢ao (cerca de

60%) a companhias brasileiras.

De forma geral, os resultados revelam que a propor¢cao de ativos domésticos
com exposicdo a mercados estrangeiros que cointegram com o Ibovespa é
relativamente baixa, indicando a possibilidade da reducao do risco de longo prazo pela

diversificagao internacional de portfélios (Taylor & Tonks, 1989; Thomas et al., 2017).

4.3 ANALISE DAS ESTRATEGIAS DE DIVERSIFICAGAO DE
PORTFOLIO

Na Tabela 9 sdo demonstrados os resultados das medidas de retorno ajustado
ao risco dos portfélios tedricos formados por classe de ativo doméstico com exposi¢ao

a mercados estrangeiros, conforme detalhado na metodologia.

TABELA 9: DESEMPENHO DOS PORTFOLIOS DIVERSIFICADOS

Sem taxa livre de risco Com taxa livre de risco
ISI Prémio s/ Ibov ISI Prémio s/ Ibov
Benchmark: Ibovespa -0,000004 -0,000078

Painel A: Desempenho médio de carteiras igualmente ponderadas
ETF-lbovespa 0,052455 0,052460*** -0,000068 0,000010*
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Sem taxa livre de risco Com taxa livre de risco
ISI Prémio s/ Ibov ISI Prémio s/ Ibov
Benchmark: Ibovespa -0,000004 -0,000078
BDR-Ibovespa 0,158226 0,158230*** 0,019655 0,019733***
FlA-lbovespa 0,071459 0,071463*** 0,000890 0,000967

Painel B: Desempenho médio de carteiras de minima variancia

ETF-Ibovespa 0,044532 0,044537*** -0,000063 0,000015***
BDR-Ibovespa 0,103800 0,103804*** 0,001738 0,001816***
FIA-Ibovespa 0,129496 0,129501*** 0,026355 0,026433***

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota. ETF-lbovespa: carteiras formadas pela combinagao do Ibovespa e de Exchange Traded Funds;
BDR-Ibovespa: carteiras formadas pela combinagédo do Ibovespa e de Brazilian Depositary Receipts;
FIA-Ibovespa: carteiras formadas pela combinac¢ao do Ibovespa e de fundos de investimento em ac¢des
com alocagao no exterior; ISI: média aritmética simples do indice de Sharpe-Israelsen dos portfélios
formados segundo as estratégias de diversificagdo descritas na metodologia; Prémio s/ Ibov: diferenca
entre o desempenho médio dos portfolios e o do Ibovespa. Como taxa livre de risco, adotou-se a taxa
Selic, conforme detalhado na metodologia. Foram aplicados testes t de Student para verificar se a
média dos Indices de Sharpe-Israelsen anualizados dos portfélios em cada estratégia de diversificagao
€ estatisticamente diferente ao do Ibovespa. *** e * indicam, respectivamente, significAncia estatistica
ao nivel de 1% e 10%.

Primeiramente, pode-se destacar que, tanto no cenario sem taxa livre de risco
quanto no cenario com taxa livre de risco, 0 desempenho ajustado ao risco do
Ibovespa no periodo de analise foi negativo, embora muito préximo de zero. Além
disso, frisa-se que, em qualquer dos cenérios e independente da estratégia de
diversificacdo adotada, o desempenho médio dos portfélios foi superior ao do
lbovespa. Com excecao do desempenho médio de carteiras igualmente ponderadas
com presenca de FIAs no cenério com taxa livre de risco, a diferenga do desempenho

médio dos portfélios em relacao ao Ibovespa apresentou significancia estatistica.

Avaliando especificamente o desempenho médio das carteiras com estratégia
igualmente ponderada (Painel A), observa-se que os portfélios com presenca de
BDRs apresentaram melhor performance, seguidos daqueles com presenca de FlAs
e ETFs, respectivamente. No cenario com taxa livre de risco, ressalta-se que o
desempenho médio dos portfolios com presenca de ETFs, embora tenha sido superior
ao do Ibovespa com significancia ao nivel de 10%, ainda sim foi negativo e bem

préximo a zero. Ainda nesse cenario, salienta-se os portfolios com presenca de FlAs,
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apesar de terem desempenho médio superior ao do benchmark, tal diferenca nao é

estatisticamente significante.

Observando a estratégia de carteiras de minima variancia (Painel B), os
portfélios com presenca de FIAs foram os que apresentaram melhor desempenho
médio, seguidos daqueles com presenca de BDRs e ETFs, respectivamente. Além
disso, pode-se destacar que os portfolios que possuem FIAs em sua composicédo
apresentaram melhor desempenho médio na estratégia de carteiras de minima
variancia do que na estratégia de carteiras igualmente ponderadas, o que nao ocorreu

com os portfolios com presenca de ETFs e BDRs.

Apesar do retorno ajustado ao risco dos portfolios formados com presenca de
ativos domésticos com exposigcdo a mercados estrangeiros ter sido, em média,
superior ao do Ibovespa, ratificando a ideia de beneficios de diversificacao
internacional por meio de ativos domeésticos, faz-se necessdrio uma analise que
considere os ativos que apresentaram relagéo de cointegracdo com o benchmark, a
fim de verificar se essa relagdo estavel de longo prazo entre as séries reduz tais

beneficios. Os resultados do comparativo sdo apresentados na Tabela 10:
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TABELA 10: COMPARATIVO DO DESEMPENHO DOS PORTFOLIOS DIVERSIFICADOS CONSIDERANDO RELACOES DE COINTEGRACAO

Cointegracao pela estatistica do Trago (Asace) Cointegracao pela estatistica do Autovalor Maximo (Amax)
Sem taxa livre de risco Com taxa livre de risco Sem taxa livre de risco Com taxa livre de risco
Relacao de cointegracao Relacao de cointegracao Relacao de cointegracao Relacao de cointegracao
Nao Sim Diferenga Nao Sim Diferenga Nao Sim Diferencga Nao Sim Diferenga

Painel A: indice de Sharpe-Israelsen médio de carteiras igualmente ponderadas

ETF-lbovespa 0,05384 -0,00002 0,05386***  -0,00007 -0,00008 0,00001** 0,05384 -0,00002 0,05386***  -0,00007 -0,00008 0,00001**
BDR-lbovespa 0,13768 0,29698 -0,15930***  0,01698 0,03769 -0,02070* 0,15516 0,24276 -0,08761* 0,02012 0,00695 0,01316**
FIA-Ibovespa 0,07290 0,03230 0,04060 0,00093 -0,00071 0,00164 0,07100 0,11847 -0,04747 0,00090 -0,00005 0,00095

Painel B: indice de Sharpe-Israelsen médio de carteiras de minima variancia

ETF-lbovespa 0,04570 -0,00002 0,04573***  -0,00006 -0,00008 0,00002***  0,04570 -0,00002 0,04573***  -0,00006 -0,00008 0,00002***

BDR-Ibovespa 0,09048 0,19375 -0,10327***  0,00180 0,00132 0,00048 0,10036 0,19866 -0,09831***  0,00172 0,00224 -0,00052

FIA-lbovespa 0,13167 0,07036 0,06131 0,02733 -0,00007 0,02739***  0,12825 0,25722 -0,12897 0,02661 -0,00003 0,02665***
Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota. ETF-Ibovespa: carteiras formadas pela combinacao do Ibovespa e de Exchange Traded Funds; BDR-lbovespa: carteiras formadas pela combinagédo do
Ibovespa e de Brazilian Depositary Receipts; FIA-Ibovespa: carteiras formadas pela combinacdo do Ibovespa e de fundos de investimento em ag¢des com
alocacao no exterior; indice de Sharpe-Israelsen: média aritmética simples do indice de Sharpe-Israelsen dos portfélios formados segundo as estratégias de
diversificacdo descritas na metodologia; Diferenca: refere-se a diferenca do indice de Sharpe-lsraelsen médio dos portfélios com presenca de ativos que nao
cointegram com o lbovespa do indice de Sharpe-Israelsen médio dos portfélios que cointegram com o lbovespa. Como taxa livre de risco, adotou-se a taxa
Selic, conforme detalhado na metodologia. Foram aplicados testes para verificar a homogeneidade de variancias, seguidos de testes t de Student para duas
amostras, a fim de verificar se ha diferenga estatisticamente significante no desempenho médio dos portfélios com presenga de ativos que cointegram e que
ndo cointegram com o Ibovespa. Dado que houve apenas um ETF que cointegrou com o Ibovespa, aplicaram-se testes t de Student para uma amostra, a fim
de verificar se a média do desempenho de portfélios com presenca de ETFs que ndo cointegram com o Ibovespa é diferente do desempenho dos portfélios
com presencga do ETF que apresentou relacao de cointegracao. ***, ** e * indicam, respectivamente, significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%.
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Comparando os portfélios com presenca de ativos que cointegram e que nao
cointegram com o Ibovespa pela estatistica do Trago, na estratégia de carteiras
igualmente ponderadas, em ambos 0s cendrios (com e sem taxa livre de risco), o
desempenho médio dos portfolios que nao apresentam relagéo estavel de longo prazo
com o benchmark e que contam com presenca de ETFs ou FlAs foi superior ao
desempenho médio de portfélios com ativos que cointegram com o Ibovespa.
Contudo, deve-se ressaltar que apenas um ETF apresentou relagdo estavel de longo
prazo com o principal indice da bolsa brasileira e que a diferenga no desempenho

médio das carteiras com presenca de FIAs n&o foi estatisticamente significante.

Em contrapartida, diferentemente do esperado, o desempenho médio dos
portfélios com presenca de BDRs que cointegram com o Ibovespa foi superior ao
daqueles com BDRs que n&o cointegram, com significancia estatistica ao nivel de 1%
no cenario sem taxa livre de risco e de 10% no cenario com taxa livre de risco.
Comportamento semelhante acontece nos portfélios com estratégia de minima
variancia, embora so6 haja significancia no cenério sem taxa livre de risco. No cendrio
que considera a taxa livre de risco, houve significancia apenas no comparativo dos
portfélios com presenca ETFs ou de FlAs, tendo as carteiras com ativos que nao
cointegram com o Ibovespa desempenho superior as com ativos que cointegram, com

significancia de 1%.

Ao considerar as relagdes de cointegracdo pela estatistica do Autovalor
Méaximo, de forma semelhante a estatistica anterior, apenas um ETF apresentou
relacao de longo prazo com o Ibovespa, e este teve desempenho inferior ao ISI médio
dos portfélios com ETFs que ndo cointegram com o benchmark, com significancia

estatistica. Tal constatacdo ndo muda independentemente do cenério (com e sem
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taxa livre de risco) e da estratégia de diversificacao (carteiras igualmente ponderadas

e de minima variancia).

As carteiras igualmente ponderadas com presenga de BDRs, por sua vez,
apresentaram, em média, desempenho superior no grupo que contém ativos que
cointegram com o Ibovespa, tanto no cenario sem taxa livre de risco (com significancia
de 10%) quanto no cenario com taxa livre de risco (com significancia de 5%). Ao
observar os portfélios com presenca de BDRs pela estratégia de minima variancia, o
desempenho médio de ativos com relacdo estavel de longo prazo com o principal
indice de ac6es da bolsa brasileira também foi superior aos demais, embora s6 haja

significancia estatistica (ao nivel de 1%) no cenario sem taxa livre de risco.

Por fim, avaliando portfélios com presenca de FlAs considerando as relagbes
estaveis de longo prazo pela estatistica do Autovalor Maximo, observa-se que o
desempenho médio dos portfélios com ativos que cointegram com o lbovespa foi
superior aos demais no cenario sem taxa livre de risco, em ambas estratégias de
diversificacdo, contudo sem significancia estatistica. No cendrio onde se considera a
taxa livre de risco, o0 desempenho meédio dos portfélios com FlAs que cointegram com
o Ibovespa foi negativo e inferior aos portfolios com FIAs que ndo cointegram, embora

s6 haja significancia estatistica (ao nivel de 1%) na estratégia de minima variancia.

Diante de tais resultados, ndo se pode rejeitar H1, dado que, no periodo de
analise, portfolios diversificados com ETFs tiveram, em média, melhor retorno
ajustado ao risco que um portfélio composto somente por acdes brasileiras (Ibovespa)
e que apenas um ativo apresentou relacao estavel de longo prazo com a bolsa

brasileira. Contudo, deve-se ressaltar que no cenario que considera a Selic como taxa
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livre de risco, tanto o desempenho médio dos portfélios com presenca de ETFs quanto

0 desempenho do Ibovespa foram bem proximos de zero.

Além disso, os achados indicam que os portfélios com presenga de ETFs
apresentam, em média, menor desempenho no comparativo em relagdo aqueles com
BDRs e FIAs. Todavia, é necessério verificar se de fato tal diferenca é estatisticamente
significante. Para tanto, comparou-se as medidas de retorno ajustado ao risco dos
portfélios com presenca de ETFs com os portfélios com presenca de BDRs e de FlAs,

por meio de um teste t de Student. Os resultados estao descritos na Tabela 11:

TABELA 11: COMPARA(_‘,AO ENTRE O DESEMPENHO MEDIO DAS CLASSES DE ATIVOS
DOMESTICOS COM EXPOSICAO A MERCADOS ESTRANGEIROS

Sem taxa livre de risco Com taxa livre de risco
Média Diferenca Média Diferenca
Benchmark: ETF-lbovespa 0,05246 - -0,00007 -
Painel A: Desempenho de carteiras igualmente ponderadas
BDR-Ibovespa 0,15823 0,10577*** 0,01966 0,01972***
FlA-lbovespa 0,07146 0,01900* 0,00089 0,00096
Benchmark: ETF-lIbovespa 0,04449 - -0,00006 -
Painel B: Desempenho de carteiras de minima variancia
BDR-Ibovespa 0,10380 0,05931*** 0,00174 0,00180***
FIA-lbovespa 0,12950 0,08500*** 0,02636 0,02642***

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota. ETF-lbovespa: carteiras formadas pela combinacao do Ibovespa e de Exchange Traded Funds;
BDR-Ibovespa: carteiras formadas pela combinacédo do Ibovespa e de Brazilian Depositary Receipts;
FIA-lIbovespa: carteiras formadas pela combinagao do Ibovespa e de fundos de investimento em agdes
com alocagao no exterior; Média: é o desempenho do indice de Sharpe-Israelsen médio dos portfélios;
Diferenca: é a subtracdo do indice de Sharpe-Israelsen médio dos portfélios em relagédo ao indice de
Sharpe-Israelsen médio dos portfélios com presenga de ETFs. Como taxa livre de risco, adotou-se a
taxa Selic, conforme detalhado na metodologia. Foram aplicados testes t de Student para uma amostra,
a fim de verificar se a média do desempenho de portfélios com presenca de BDRs ou de FlAs é diferente
do desempenho médio de portfélios com presenca de ETFs. *** e ** indicam, respectivamente,
significancia estatistica ao nivel de 1% e 5%.

Os resultados demonstram que, de fato, o desempenho médio dos portfélios
com presenca de BDRs foi superior ao desempenho médio dos portfélios com ETFs,
em ambas as estratégias de diversificacao (carteiras igualmente ponderadas e de
minima variancia) e em ambos 0s cenarios (com e sem taxa livre de risco), com

significancia estatistica de 1%. Diante de tais resultados, pode-se rejeitar H2, dado
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que, de forma geral, o desempenho ajustado ao risco dos portfélios com presenca de

ETFs foi inferior aos portfélios com presenca de BDRs.

Nesse contexto, salienta-se que os achados sdo semelhantes aos de Borges e
Malaquias (2017), que constataram um desempenho superior de portfélios com BDRs
em relagédo aqueles com a presenca de fundos de investimento com ag¢des no exterior,
sob a otica de investidores brasileiros. Aléem disso, também estdo em linha com o
estudo de O'Hagan-Luff e Berrill (2019) para o mercado americano, no qual constatou-
se que, em carteiras de pesos otimizados, os ETFs oferecem beneficios de
diversificacdo em termos de retorno ajustado ao risco, embora ainda inferior a

portfélios com outras classes de ativos, a exemplo de ADRs e MNCs.

Ademais, os resultados demonstram que o desempenho médio dos portfélios
com presenca de FlAs foi superior ao daqueles com presenca de ETFs em carteiras
de minima variancia em ambos cenarios (com e sem taxa livre de risco) ao nivel de
1%. Pela estratégia de carteiras igualmente ponderadas, o desempenho médio dos
portfolios com presenga de FlAs foi superior ao de ETFs com significancia de 5% no
cenario sem taxa livre de risco. No cenario com taxa livre de risco, embora o
desempenho médio de carteiras igualmente ponderadas com presenca de FlAs tenha
sido superior as com presenca de ETFs, tal diferenca nao foi estatisticamente

significante.

Dessa forma, dado que em nenhum dos cenarios € em nenhuma das
estratégias os ETFs de renda variavel internacional do segmento de acodes
apresentaram melhor relagdo de retorno ajustado ao risco do que FIAs com alocacao
do exterior, pode-se rejeitar H3. Uma possivel justificativa para essa superioridade do

desempenho dos portfolios com FIAs esta no fato de que eles podem ser
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caracterizados por uma gestdao mais ativa, onde se ha evidéncias de que a taxa de
performance explica positivamente o desempenho (Grossi & Malaquias, 2019), ao
passo que os ETFs, apesar de possuirem, em meédia, menores custos, também

possuem gestdo passiva.

Na sequéncia, testaram-se as diferengas entre o desempenho médio de
portfélios com presenca de ETFs expostos a mercados desenvolvidos, emergentes e
globais (com exposi¢do a mercados desenvolvidos e emergentes ao mesmo tempo).

Os resultados sao demonstrados na Tabela 12.
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TABELA 12: COMPARAGAO ENTRE O DESEMPENHO MEDIO DE PORTFOLIOS COM ETFS DE MERCADOS DESENVOLVIDOS, EMERGENTES E

GLOBAIS

Sem taxa livre de risco

Com taxa livre de risco

Diferenga entre mercados

Diferenga entre mercados

Mercados N ISI Desenvolvidos Emergentes Globais ISI Desenvolvidos Emergentes Globais

Painel A: Desempenho médio das carteiras igualmente ponderadas

Desenvolvidos 24 0,055384 0,000000 -0,007032 -0,008782 -0,000055 0,000000 -0,000044* -0,000011
Emergentes 10  0,048352 0,007032 0,000000 -0,001750 -0,000099 0,000044** 0,000000 0,000033
Globais 5 0,046602 0,008782 0,001750 0,000000 -0,000066 0,000011 -0,000033 0,000000
Painel B: Desempenho médio das carteiras de minima variancia

Desenvolvidos 24  0,046027 0,000000 0,002494 -0,016647 -0,000055 0,000000 -0,000028** -0,000008
Emergentes 10  0,048521 -0,002494 0,000000 -0,019142 -0,000083 0,000028** 0,000000 0,000021
Globais 5 0,029380 0,016647 0,019142 0,000000 -0,000062 0,000008 -0,000021 0,000000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota. Desenvolvidos: carteiras formadas pela combinagao do Ibovespa e de Exchange Traded Funds de paises desenvolvidos; Emergentes: carteiras formadas
pela combinacao do Ibovespa e de Exchange Traded Funds de paises emergentes; Globais: carteiras formadas pela combinagéo do Ibovespa e de Exchange
Traded Funds com exposi¢édo a paises desenvolvidos e emergentes simultaneamente; ISI: desempenho médio dos portfélios medidos pelo indice de Sharpe-
Israelsen, conforme descrito na metodologia; Diferenga entre mercados: é a subtragao do ISI dos portfélios das colunas em relagéo ao das linhas. Como taxa
livre de risco, adotou-se a taxa Selic, conforme detalhado na metodologia. Foram aplicados testes para verificar a homogeneidade de variancias, seguidos de
testes t de Student para duas amostras, a fim de verificar se a diferenca no desempenho médio entre portfélios com exposicdo a mercados desenvolvidos,
emergentes e globais sio significantes. ** indica significancia estatistica ao nivel de 5%.
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No cenario em que se avalia o desempenho sem considerar uma taxa livre de

risco, ndo houve significancia estatistica, independentemente da estratégia de
ponderagdo. Ja no cendrio que considera a taxa livre de risco (Selic), € possivel
observar que, tanto na estratégia de carteiras igualmente ponderadas quanto na de
carteiras de minima variancia, portfélios com presenga de ETFs expostos a mercados
desenvolvidos foi superior ao de mercados emergentes, com significancia ao nivel de
5%. Apesar de também ter sido superior ao desempenho médio de ETFs globais, a

diferenca nao foi significante.

Nesse contexto, ndo se pode rejeitar H4, dado que o desempenho médio dos
portfélios com presenca de ETFs de mercados desenvolvidos foi superior ao de ETFs
expostos a economias emergentes, independente da estratégia de diversificacado. Tais
resultados estdo alinhados aos de Grossi e Malaquias (2019) para a industria de

fundos mutuos brasileiros.



Capitulo 5

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo realizar uma analise comparativa dos
possiveis beneficios de diversificagdo internacional, em termos de retorno ajustado ao
risco, por meio de ETFs, BDRs e FIAs com alocacdo no exterior sob a otica de

investidores brasileiros.

Para tanto, primeiramente verificou-se as relagbes de longo prazo
(cointegracao) entre as séries de retorno logaritmo diario do Ibovespa e dos ativos
domésticos com exposicdo a mercados estrangeiros. De forma geral, constatou-se
uma baixa proporcao de ativos que apresentaram relacdo de cointegracdo com o
Ibovespa. Dentre as classes de ativos analisadas, a que apresentou maior proporcao

de relagdes de cointegracao com o lbovespa foi a de BDRs.

Além disso, foram elaboradas carteiras te6ricas compostas pela combinacao
do retorno logaritmo do Ibovespa com o retorno logaritmo de um ativo doméstico com
exposicado a mercados estrangeiros, com duas estratégias de diversificagdo (carteiras
igualmente ponderadas e de minima variancia) e considerando dois cenarios (um sem
taxa livre de risco e outro considerando a taxa Selic como tal). De maneira geral, o
desempenho médio das carteiras tedricas foi superior ao do Ibovespa, o que corrobora
a possibilidade de se obter beneficios de diversificacdo internacional por meio de

ativos negociados em mercado doméstico.

Adicionalmente, comparou-se o desempenho médio de portfélios com
presenca de ativos que cointegram e que nao cointegram com o Ibovespa, por meio

de dois testes (do Traco e do Autovalor Maximo), dado que a existéncia de relacédo
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estavel de longo prazo entre ativos que compdéem uma carteira pode reduzir os

beneficios de diversificacdo internacional (Taylor & Tonks, 1989; Thomas et al., 2017).

Via de regra, os resultados demonstraram que portfélios com presenca de ETFs
ou de FIAs que nao cointegram com o |Ibovespa apresentaram, em meédia, melhor
desempenho do que aqueles com ativos que possuem relacao estavel de longo prazo
com o benchmark. Ademais, salienta-se que, muito embora a classe de BDRs tenha
sido a que, proporcionalmente, mais apresentou relagcdes de cointegragdo com o
lbovespa, em algumas circunstancias, portfélios com a presengca de BDRs que
cointegram com benchmark apresentaram melhor desempenho médio do que
portfélios com BDRs que n&o cointegram. Ressalta-se, contudo, que os resultados
foram sensiveis a estatistica de cointegracao (do Traco e do Autovalor Maximo), ao
cenario (com e sem taxa livre de risco) e a estratégia de diversificagdo (carteiras

igualmente ponderadas e de minima variancia).

Ademais, tendo em vista que estudos anteriores realizados sob a perspectiva
de investidores brasileiros avaliaram os beneficios de diversificacdo internacional
apenas para BDRs (Borges & Malaquias, 2017) e fundos de investimento (Borges &
Malaquias, 2017; Grossi & Malaquias, 2019) e que outros estudos em ambito
internacional também consideraram em sua analise a classe de ETFs (Errunza et al.,
1999; Tsai & Swanson, 2009; Miralles-Marcelo et al., 2015; Miralles-Quirdés et al.,
2019; O'Hagan-Luff & Berril, 2015, 2019), realizou-se, adicionalmente, um
comparativo entre o desempenho médio de portfélios com ETFs de mercados
desenvolvidos, emergentes e globais (com exposicdo a mercados desenvolvidos e

emergentes a0 mesmo tempo).
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No cenario sem taxa livre de risco, nao houve diferenca significante entre o
desempenho médio dos portfélios com ETFs de mercados desenvolvidos, emergentes
e globais. J& para o cenario que considera a Selic como taxa livre de risco, o
desempenho médio dos portfolios com presenca de ETFs de mercados desenvolvidos
apresentou melhor retorno ajustado ao risco, em média, do que portfolios com ETFs
de economias emergentes, tanto na estratégia de carteiras igualmente ponderadas

qguanto na de minima variancia.

Em vista desses resultados, este estudo contribui para o avango da literatura
relacionada a diversificagdo internacional de portfolio de investimentos, ao avaliar a
estabilidade ao longo do tempo dos beneficios advindos da aplicagcdo em ativos
domeésticos com exposicdo a mercados estrangeiros, apresentando, também,
evidéncias para outra classe de ativos, os ETFs. Igualmente, a pesquisa contribui com
evidéncias empiricas para a elaboragcado de estratégias de investimentos que visam
um portfélio internacional eficiente, especialmente para investidores individuais, para
quem os custos de transacéo e outras potenciais barreiras de se aplicar diretamente

no exterior sdo mais acentuados.

A principal limitagdo deste trabalho diz respeito ao curto periodo de analise,
tendo em vista que a maior parte dos ETFs com exposigcdo a mercados estrangeiros
disponiveis a investidores brasileiros iniciou sua série historica de negociagdo em
periodo recente. Além disso, deve-se ressaltar que parte dos ativos da amostra
apresentaram baixa liquidez, o que pode ter afetado os resultados. Por fim, salienta-
se gque 0 escopo desta pesquisa se restringiu a ativos lastreados em acdes de
mercados estrangeiros, ndo analisando os beneficios de diversificagdo internacional
de ativos domésticos que se exponham a outras categorias de investimento no

exterior, como renda fixa, commodities e criptoativos.



52

Como sugestao para trabalhos futuros, recomenda-se ampliar o escopo de
analise de ativos domésticos com exposi¢do a mercados estrangeiros, considerando
outras categorias, como MNCs, a exemplo do que fizeram Errunza et al. (1999) e
O'Hagan-Luff e Berrill (2015, 2019) para o mercado norte-americano. Outra opcao
seria analisar os beneficios de diversificagdo internacional por meio de ativos
domésticos que lastreiem ativos de renda fixa (publica e privada), commodities e

criptoativos.
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APENDICE A - ESTATISTICAS DOS TESTES DE COINTEGRACAO

TABELA 13: ESTATISTICAS DOS TESTES DO TRACO E DO AUTOVALOR MAXIMO

Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico max critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico

‘T 7 98709 1541 68714 1407 ‘T 7 15700 1541 1 ’; ST 407
ETF  BIEU39 r BDR R1SG34 r

r<i 1> 2.4994 3,76 2,4994 3,76 r<i 1> 45575 3,76 4,5575 3,76

r0= r0> 8,8451 15,41 6,8431 14,07 r0= r0> 9,159 15,41 6,2505 14,07
ETF  BIEF39 r BDR RiMD34 A

r<1 7 2,002 3,76 2002 3,76 r<1 > 29086 376 29086 3,76

r0= r0> 77056 1541  6,9192 14,07 r0= r0> 82889 1541  6,7953 14,07
ETF  BIEM39 r BDR R1VT34 A

r<1 > 07864 376 07864 3,76 r<1 'Y 14936 376 1,4936 3,76

Pl 12’268 1541 68258 14,07 'S "7 14975 1541 9198 14,07
ETF  BIVB39 r BDR RIOT34 r

r<1 1> 5,3426 3,76 5,3426 3,76 r<i 1> 5777 3,76 5,777 3,76

Pl 12’214 1541 77383 14,07 Pl 13’2162 15,41 10’2226 14,07
ETF  BIJH39 r BDR RiHI34 A

r<1 > 50759 376 50759 3,76 r<1 ' 293 3,76 2,936 3,76

T 12’7715 1541 83137 14,07 ‘s 'y 81668 1541 63752 14,07
ETF  BIJR39 r BDR R10K34 A

r<1 17 44021 376 44021 3,76 re1 ' 17016 376 17916 376

T 11 ’31 7 1541 70032 14,07 Pl 10’5’85 1541 96417 14,07
ETF  BITO39 r BDR R1KU34 r

r<i 1> 43147 3,76 43147 3,76 r<i 1> 1,044 3,76 1,044 3,76

‘T ' 95158 1541 61646 14,07 Pl 10’339 1541 61405 14,07
ETF  BIXN39 r BDR R10L34 A

r<1 "> 33512 376 33512 376 r<1 46992 376 46992 376

1



Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico

‘T 'y 84302 1541 71998 14,07 Pl 12’3 W 4541 64794 1407
ETF  BAAX39 r BDR R10P34 r

r<1 1> 1.2304 3,76 1,2304 3,76 r<1 1> 5,9325 3,76 5,9325 3,76

‘T ' 76282 1541 65823 14,07 Pl 10’566 1541  7.6443 14,07
ETF  BCHI39 r BDR ROST34 e

r<1 1> 1,046 3,76 1,046 3,76 rs1 "7 30218 3,76 3,0218 3,76

‘T ' 91973 1541 73128 14,07 Pl 10’355 1541 83339 14,07
ETF BEGD39 r BDR R1CL34 e

r<1 1> 1,8845 3,76 1,8845 3,76 r<1 72,0213 3,76 20213 3,76

r0= r0> 8,3334 1541 6,5215 14,07 r0= r0> 92082 15,41 7.0602 14,07
ETF  BEFA39 r BDR R1YA34 r

r<1 1> 1,8119 3,76 1,8119 3,76 r<i 1> 2,148 3,76 2,148 3,76

r0= r0> 7.8209 15,41 7.2876 14,07 r0= r0> 9,7355 15,41 6,5877 14,07
ETF BEGE39 r BDR SPGI34 e

r<1 1> 0,5334 3,76 0,5334 3,76 r<1 "7 31478 3,76 3,1478 3,76

r0= r0> 7,828 15,41 7.0338 14,07 r0= r0> 8,6747 15,41 6,4809 14,07
ETF BEEM39 r BDR SSFO34 r

r<1 1> 0,7942 3,76 0,7942 3,76 r<i 1> 21937 3,76 2,1937 3,76

r0= ro> 8,723 15,41 6,8815 14,07 r0= r0> 8,5642 15,41 6,9694 14,07
ETF BEZU39 r BDR SAPP34 e

r<1 1> 1.8415 3,76 1,8415 3,76 r<1 17 15048 3,76 1,5948 3,76

‘T ' 85474 1541 72614 14,07 Pl 20’115 15,41 14’105 14,07
ETF BEWG39 r BDR S1RP34 e

r<1 1> 1,286 3,76 1,286 3,76 rs1 7 54101 3,76 5,4101 3,76

r0= r0> 8,7463 15,41 7,7559 14,07 r0= r0> 10,418 15,41 6,7056 14,07
ETF BEWH39 r BDR S1BA34 e

r<1 "> 09904 3,76 0,9904 3,76 r<1 3,7124 3,76 37124 3,76



Class . Valor Valor Class . Valor Valor
o Codigo  Ho Ha  Meme oo Mmoo e COdigo Ho Ha Amace  giicg M ritico
‘T ' 97739 1541 6.48 14,07 Pl 13’5595 1541 84864 14,07

ETF  BNDA39 r BDR SLBG34 r
rs1 7 32039 376 32039 376 r<1 "7 51091 376 51001 376
r0= r0> 9,0291 15,41 73556 14,07 r0= r0> 9,097 15,41 6,1802 14,07

ETF  BEWJ39 r BDR SCHW34 °
rs1 7 16735 376 16735 376 rs1 "7 29168 376 29168 376

r= r> 10,234 r= r>
’ 1541 6298 14,07 85779 1541 62795 14,07

ETF BEVgWS 0 ro 9 BDR S1Tx34 °© r0>
r<1 7 3939 376 39369 376 rs1 7 22084 376 22084 376
r0= r0> 8,9204 15,41 7.5879 14,07 r0= r0> 12,381 15,41 7.5766 14,07

ETE  BEWY39 r BDR S1GE34 °
rs1 ' 13325 376 13325 376 r<1 "7 48044 376 48044 376
T 10’2708 1541  7.6179 14,07 ‘T 'y 80907 1541 68245 14,07

ETF  BEWP39 r BDR S1EA34 °
rs1 7 30003 376 30003 376 rs1 "7 12862 376 12662 376
‘T ' 78941 1541 66698 14,07 Pl 16’330 1541 1 ’;”83 14,07

ETF  BEWT39 r BDR S1RE34 r
rs1 ' 12242 376 12242 376 rs1 7 4,047 3.76 4.947 376
i 14’7244 1541  7.8167 14,07 Pl 1 ’2’62 1541 65447 14,07

ETF  BEWU39 r BDR N1OW34 r
rs1 ' 6428 3,76 6,428 3.76 r<1 " 51178 376 51178 376
T 10’7289 1541 65341 14,07 ‘s 'y 7796 1541 67876 14,07

ETF  BEGU39 r BDR S1BS34 °
rs1 7 3755 376 3755 376 rs1 "7 1,009 3.76 1,009 376
r0= r0> 9,5246 15,41 7.6409 14,07 r0= r0> 8,2923 15,41 8,0082 14,07

ETF  BIBB39 r BDR SBNY34 °
r<1 "> 18837 376 18837  3.76 < 02841 376 02841 376



Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico
‘T ' 92832 1541 72052 14,07 Pl 14’3206 1541 8402 14,07

ETF  BIWM39 r BDR  SIMN34 °
rs1 ' 1998 3.76 1,938 3.76 r<1 "7 58043 376 58043 376
s 11 ’?73 1541 65159 14,07 'S ' 61646 1541 61509 14,07

ETF  IVVB11 r BDR SRXM34 °
rs1 ' 48578 376 48578 376 rs1 "7 00137 376 00187 376
s 22’3'09 15,41 18’227 14,07 Pl 10’376 1541 80413 14,07

ETF  BILF39 r BDR S1KM34 °
rs1 " 4282 3.76 4282 3,76 r<1 7 2337 376 23357 376
s 11 ’3?40 1541  6.6637 14,07 'S "7 76831 1541 73038 14,07

ETE  BIYF39 r BDR S1SL34 r
r<1 1> 4,6766 3,76 4,6766 3,76 r<i 1> 0,3794 3,76 0,3794 3,76
T 10’340 15,41 6576 14,07 'S 'y 70002 1541 70006 14,07

ETF  BIYW39 r BDR S1LG34 °
rs1 ' 34641 376 34641 376 rs1 7 00895 376 00895 376
T 1 ’292 1541 67134 14,07 Pl 10’;‘ 80 541 83752 14,07

ETF  SPXI11 r BDR S1NN34 r
r<1 1> 4,679 3,76 4,679 3,76 r<i 1> 21053 3,76 2,1053 3,76
r0= ro> 7.9834 15,41 7.0745 14,07 r0= r0> 8,1864 15,41 6,2662 14,07

ETF  XINA11 r BDR SNEC34 r
r<1 1> 0,9089 3,76 0,9089 3,76 r<i 1> 1,9202 3,76 1,9202 3,76
MMCs o o 76716 1541 74691 1407 Pl 30’288 15,41 23’5;331 14,07

BDR 4 r BDR T1SO34 r
r<1 1> 0,2025 3,76 0,2025 3,76 r<1 1> 7,1571 3,76 7,1571 3,76
s 10’534 1541 60976 14,07 ‘T 'y 77169 1541 71995 14,07

BDR A10S34 r BDR S10U34 °
r<1 "> 4637 3,76 4637 3,76 < 05174 376 05174 376



Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico

‘T ' 96864 1541 65919 14,07 Pl 12’1285 1541 83255 14,07
BDR ABTT34 r BDR S1PL34 r

r<1 1> 3,0945 3,76 3,0945 3,76 r<1 1> 3,9595 3,76 3,9595 3,76

s 14’??72 15,41 10’3 18 4407 'S ' 93911 1541 73249 14,07
BDR ABBV34 e BDR S1P0O34 e

rs1 "7 4,085 3,76 4,0585 3,76 rs1 72,0862 3,76 2,0662 3,76

s 10’349 1541 60824 14,07 ‘T 'y 97041 1541 8488t 14,07
BDR ACNB34 r BDR S1SN34 r

r<1 1> 4,3675 3,76 4,3675 3,76 r<1 1> 1,216 3,76 1,216 3,76

s 17’;"43 1541 13354 14,07 ‘T "7 73662 1541 72012 14,07
BDR  ATVI34 e BDR S1WK34 e

r<1 "7 4,0896 3,76 4,0896 3,76 r<1 "7 0,1651 3,76 0,1651 3,76

r0= r0> 9,2239 15,41 7.2769 14,07 r0= r0> 9,3147 15,41 6,9643 14,07
BDR ADBE34 r BDR SBUB34 r

r< 1> 1,947 3,76 1,947 3,76 r<i 1> 2.3504 3,76 2,3504 3,76

r0= r0> 94649 1541 79119 14,07 r0= r0> 8,8811 15,41 65713 14,07
BDR A1AP34 r BDR S1TT34 r

r<1 1> 1,553 3,76 1,553 3,76 r<i 1> 2,3099 3,76 2,3099 3,76

r0= r0> 9,3387 1541 6,3807 14,07 r0= r0> 8,7966 1541 6,0809 14,07
BDR A1MD34 r BDR S1TE34 r

r<1 1> 2,958 3,76 2,958 3,76 r<i 1> 27157 3,76 27157 3,76

T 10’366 1541 65058 14,07 ‘T 'y 12879 1541 81793 14,07
BDR A1ES34 r BDR STMN34 r

r<1 1> 3,7611 3,76 3,7611 3,76 r<1 1> 4,6997 3,76 4,6997 3,76

s B ’393 1541 69123 14,07 ‘s "7 11066 1541 65668 14,07
BDR A1GI34 r BDR S1YK34 r

r<1 '” 44816 3,76 4,4816 3,76 r<1 74,4993 3,76 4,4993 3,76
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Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico

s 10’593 1541 65482 14,07 Pl 10’356 15,41 7261 14,07
BDR A1PD34 r BDR SIMF34 r

rs1 ' 37455 376 37455 376 r<1 ' 3695 376 3695 376

s 10’5191 1541  7.7875 14,07 ‘T "7 75873 1541 75045 14,07
BDR A1KA34 r BDR  S1IV34 °

r<1 "> 2404 3.76 2.404 3.76 rs1 7 00828 376 00828 376

r0= r0> 9,7948 15,41 8,5607 14,07 r0= r0> 11,412 15,41 8,8113 14,07
BDR A1LK34 0 BDR S1YF34 °

rs1 7 12341 376 12341 376 r<1 "7 26007 376 26007 376

s 16’579 1541 ,ggz 14,07 Pl 12’396 1541 93571 14,07
BDR A1LB34 r BDR SINP34 °

rs1 " 5,087 3.76 5.087 3.76 rs1 7 30891 376 30391 376

r0= r0> 7.6557 15,41 7.0824 14,07 r0= r0> 9,1069 15,41 6,8744 14,07
BDR A1RE34 ° BDR TSMC34 °

rs1 7 05783 376 05733 376 rs1 "7 2285 376 22825 376

‘T ' 90167 1541 74501 14,07 Pl 16’17 27 4541 M ’236 14,07
BDR BABA34 r BDR TAKP34 r

r<1 1> 1,5576 3,76 1,5576 3,76 r<i 1> 5,6907 3,76 5,6907 3,76

‘T 'C 7976 1541 70636 14,07 Pl 1 21 8 4541 8173 14,07
BDR A1LG34 r BDR T1TW34 °

rs1 ' 09123 376 09123 376 r<1 7 30052 376 30052 376

T 10’584 1541 83716 14,07 Pl 17’223 15,41 13’302 14,07
BDR A1GN34 r BDR TiAL34 r

rs1 719183 376 19183 376 rs1 "7 40206 376 40206 376

s 14’360 1541  7.9882 14,07 ‘T ' 12861 1541 78742 14,07
BDR A1EN34 ° BDR TPRY34 °

r<1 60721 376 60721 376 < 49868 376 49868  3.76
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Class . Valor Valor Class . Valor Valor
o Codigo  Ho Ha  Meme oo Mmoo e COdigo Ho Ha Amace  giicg M ritico

T 13’8659 15,41 7.03 14,07 ‘T ' 888tz 1541 76398 14,07
BDR A1LN34 r BDR TGTB34 r

r<1 1> 6,6298 3,76 6,6298 3,76 r<i 1> 1,2415 3,76 1,2415 3,76

T 10’57 33 4541 71119 14,07 Pl 12’338 1541 67863 14,07
BDR GOGL35 ° BDR T{EL34 °

rs1 7 36216 376 36216 376 rs1 7 55524 376 55524 376

s 10’5’74 1541 68602 14,07 Pl 1 ’;_340 1541 60949 14,07
BDR GOGL34 0 BDR T1EC34 °

rs1 73714 3.76 3.714 3.76 r<1 7 52452 376 52452 376

r0= r0> 11,273 15,41 7,7299 14,07 r0= r0> 8,3041 15,41 7.6248 14,07
BDR A1YX34 r BDR T1FX34 °

rs1 "7 35431 376 35431 376 r<1 7 06793 376 06793 376

‘T 'y 98102 1541 80336 14,07 Pl 13’321 1541 73301 14,07
BDR AMZO34 r BDR TLNC34 °

rs1 7 17766 376 17766 376 rs1 7 59917 376 59917 376

Pl 20’8272 15,41 15’305 14,07 Pl 15’271 1541 9038 14,07
BDR A1EE34 r BDR T1SS34 o

rs1 " 5,267 3.76 5067 3.76 r<1 ' 65333 376 65333 376

T B0 541 90514 1407 ‘s o 146 1541 7629 1407
BDR AALL34 r BDR TXSA34 °

rs1 " 3,009 3.76 3,099 3.76 rs1 7 67 3.76 6,971 376

Pl 20’372 15,41 14’347 14,07 'S ' 91809 1541 63044 14,07
BDR A1EP34 r BDR TSLA34 °

rs1 7 60258 376 60258 376 rs1 7 28765 376 28765 376

‘T ' 85099 1541 66167 14,07 Pl 10’;”3 1541 68841 14,07
BDR T1OW34 r BDR T1EV34 °

r<1 "> 18932 376 18932 376 < 350297 376 35297  3.76



Valor Valor

Valor Valor Class A
e max e
critico critico

Class A
critico max critico e

Codigo Ho Ha  Awace Codigo Ho Ha  Atace

r0= r0> 10,09 15,41 6,6038 14,07 r0= r0> 14,075 15,41 7.6866 14,07
BDR A1WK34 BDR TiXT34

rs1 "> 34881 376 34861 376 r<1 "7 63884 376 63884 376

s 15’338 1541 98108 14,07 PUFREE 15,41 6144 14,07
BDR A1MP34 BDR BONY34

rs1 "7 5628 3,76 5,628 3,76 rs1 > 3476 3,76 3.176 3.76

s 16’202 1541 ’g 15 4407 Pl 10’5’1 O 4541 79906 14,07
BDR A1MB34 BDR BOEI34

r<1 r1> 4,9871 3,76 4,9871 3,76 r<1 r1> 25199 3,76 25199 3,76

‘T ' 99523 1541 65094 14,07 Pl 13’f45 1541 83455 14,07
BDR A1ME34 BDR C1IC34

r<1 r1> 3,4429 3,76 3,4429 3,76 r< r1> 4,9996 3,76 4,9996 3,76

T 12’17 0 4541 74923 14,07 Pl 12’542 1541 93271 14,07
BDR AMGN34 BDR CLXC34

r<1 r1> 5,2778 3,76 5,2778 3,76 r<1 r1> 3,2152 3,76 3,2152 3,76

T 14’299 1541 95546 14,07 ‘T 'y 7952 1541 65649 14,07
BDR A1PH34 BDR C10034

r<1 ' 1> 5,345 3,76 5,345 3,76 r<1 r1> 1,3932 3,76 1,3932 3,76

i 14’586 1541 85331 14,07 ‘T "7 14256 1541 87764 14,07
BDR A1DI34 BDR GSGI34

rs1 ' 57532 376 57532 376 r<1 "7 54796 376 5479 376

T 15’2232 1541 96391 14,07 ‘T T 199 15,41 13’390 14,07
BDR A1UA34 r BDR S1JM34 °

rs1 ' 55931 376 55931 376 r<1 "7 60198 376 60193 376

F= I> 44615 1541 10266 4,47 r= T> 96211 1541 62967 14,07
BDR ABUD34 © ro 2 BDR SiHW34 O r0>

r<1 "> 43488 376 43488  3.76 r<1 33243 376 33243 376
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Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico

‘T ' 88658 1541 65212 14,07 Pl 12’3 4 4541 71161 1407
BDR A1NS34 r BDR TJXC34 r

rs1 ' 23446 376 23446 376 r<1 "7 52085 376 52085 376

s 14’849 1541 8896 14,07 ‘T ' 88921 1541 8827 1407
BDR A1ON34 ° BDR WUNI34 °

rs1 "7 51587 376 51537 376 rs1 7 00651 376 00651 376

= 16,322 15.41 12,599 1407 = > 17,257 15.41 12,;180 1407
BDR A1PA34 0 BDR TMOS34 °

r<1 "7 46233 376 46233 376 r<1 7 51760 376 51769 376

s 16’;"15 1541 97816 14,07 'S "7 13954 1541 83233 14,07
BDR  A1IV34 r BDR T1MU34 °

rs1 ' 66342 376 66342 376 r<1 ' 56307 376 56307 376

T 14’295 1541 87967 14,07 ‘T ' 90242 1541 62176 14,07
BDR AAPL34 ° BDR TMCO34 °

rs1 7 52088 376 52088 376 rs1 7 28066 376 28066 376

r0= r0> 12,517 15,41 7,0088 14,07 r0= r0> 9,8026 1541 6,6875 14,07
BDR A1MT34 r BDR I1RP34 °

rs1 "7 46083 376 46083 376 rs1 " 31152 376 31152 376

i 10’545 1541 81144 14,07 Pl 12’351 O 541 67567 14,07
BDR APTV34 r BDR TiDG34 °

rs1 ' 2139 376 21309 376 r<1 "> 5753 376 5753 376

T 13’;93 1541 67731 14,07 Pl 14’8892 1541 82984 14,07
BDR ARMT34 r BDR RIGG34 °

rs1 "> 64201 376 64201 376 r<1 "7 65944 376 65044 376

s 14’399 1541 88697 14,07 Pl 12’284 1541  7.8931 14,07
BDR A{DM34 ° BDR CRIP34 °

r<1 56297 376 56297 3,76 < 49914 376 49914 376



Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico

s 13’326 1541 92009 14,07 'S ' 92245 1541 84324 14,07
BDR A1RG34 r BDR T1RI34 r

r<1 1> 4,3254 3,76 4,3254 3,76 r<i 1> 0,7922 3,76 0,7922 3,76

s 11 ’5’27 1541 85002 14,07 'S 'y 7517 1541 6dest 14,07
BDR A1NE34 e BDR B1BT34 e

rs1 17 28273 3,76 28273 3,76 r<1 ' 06866 3,76 0,6866 3,76

r0= r0> 14,018 15,41 10,887 14,07 r0= r0> 8,3652 15,41 77687 14,07
BDR  AWII34 e BDR T1WL34 e

r<1 ' 31309 3,76 3,1309 3,76 r<t1 7 05965 3,76 0,5965 3,76

s 20’1252 15,41 16’1053 14,07 ‘T "7 63919 1541 61317 14,07
BDR A1JG34 r BDR TSNF34 r

r<1 1> 4,199 3,76 4,199 3,76 r<i 1> 0,2601 3,76 0,2601 3,76

T 11 ’581 1541 74928 14,07 Pl 12’3?90 1541 93706 14,07
BDR A1SN34 r BDR U1BE34 r

r<1 1> 4,1884 3,76 4,1884 3,76 r<1 1> 27197 3,76 27197 3,76

Pl 10’265 1541 71245 14,07 Pl 17’573 15,41 12’;'81 14,07
BDR ASML34 r BDR UBSG34 r

r<1 1> 3,5411 3,76 3,5411 3,76 r<i 1> 4,7921 3,76 4,7921 3,76

r0= r0> 8,3317 1541 6,3008 14,07 r0= r0> 0,4988 1541 6,5041 14,07
BDR A1SU34 r BDR U1DR34 r

r<1 1> 2,0309 3,76 2,0309 3,76 r<i 1> 2,9947 3,76 2,9947 3,76

r0= r0> 18,884 15,41 13,271 14,07 r0= r0> 9,5819 15,41 8,7397 14,07
BDR A1ZN34 r BDR  U1AI34 r

r<1 1> 5,613 3,76 5,613 3,76 r<1 1> 0,8422 3,76 0,8422 3,76

‘T 'y 798 1541 6981 14,07 Pl 14’302 15,41 10’;29 14,07
BDR ATTB34 e BDR ULEV34 e

r<1 0,9699 3,76 0,9699 3,76 r<1 4,2733 3,76 4,2733 3,76



67

Class . Valor Valor Class . Valor Valor
o Codigo  Ho Ha  Meme oo Mmoo e COdigo Ho Ha Amace  giicg M ritico

r0= r0> 8,53 15,41 6,6041 14,07 r0= r0> 12,383 15,41 72239 14,07
BDR T1AM34 r BDR UPAC34 r

r<1 1> 1,9259 3,76 1,9259 3,76 r<i 1> 5,1592 3,76 5,1592 3,76

r0= r0> 20,1688 15,41 14,;64 1407 r0= r0> 15,§09 15,41 10, 21 59 1407
BDR A1TM34 r BDR U1AL34 he

r<1 1> 5,9232 3,76 5,9232 3,76 r<1 "7 48501 3,76 4,8501 3,76

‘T ' 95774 1541 72602 14,07 Pl 14’6751 1541 82037 14,07
BDR A1UT34 e BDR UPSS34 he

r<1 ' 23173 3,76 23173 3,76 r<1 "7 65479 3,76 6,5479 3,76

s 12’;10 1541 95329 14,07 Pl 14’3283 1541  7.8076 14,07
BDR A1TH34 r BDR U1RI34 r

r<1 1> 25778 3,76 25778 3,76 r<i 1> 6,4757 3,76 6,4757 3,76

r0= r0> 15,8241 15’41 10,:?92 14’07 r0= r0> 17,;'30 15’41 1214580 14’07
BDR ADPR34 r BDR UNHH34 e

r<1 1> 4,6495 3,76 4,6495 3,76 r<1 ' 438503 3,76 4,8503 3,76

Pl 16’328 15,41 12’_?89 14,07 Pl 10’;55 1541  7.6056 14,07
BDR AZOI34 r BDR U1HS34 r

r<1 1> 4,0396 3,76 4,0396 3,76 r<i 1> 2,5503 3,76 2,5503 3,76

r0= ro> 9,927 15,41 6,845 14,07 r0= r0> 9,9094 15,41 6,5017 14,07
BDR A1VB34 r BDR U1NM34 e

r<1 1> 3,082 3,76 3,082 3,76 rs1 ' 34077 3,76 3,4077 3,76

T 2% 541 73608 1407 ' ', 68372 1541 644 14,07
BDR A1VY34 r BDR USBC34 r

r<1 1> 4,8438 3,76 4,8438 3,76 r<1 1> 0,3972 3,76 0,3972 3,76

r0= r0> 90,7846 15,41 6,5374 14,07 r0= r0> 6,912 15,41 6,7177 14,07
BDR BIDU34 r BDR VFCO34 A

r<1 > 32472 3,76 3,2472 3,76 r<1 0,1943 3,76 0,1943 3,76



68

Class . Valor Valor Class . Valor Valor
o Codigo  Ho Ha  Meme oo Mmoo e COdigo Ho Ha Amace  giicg M ritico

s 18’;'15 15,41 13’389 14,07 Pl 12’255 1541 88277 14,07
BDR B1KR34 r BDR VLOE34 r

r<1 1> 5,3252 3,76 5,3252 3,76 r<i 1> 4,1278 3,76 4,1278 3,76

r0= r0> 6,7736 15,41 6,3069 14,07 r0= r0> 8,5014 1541 71807 14,07
BDR BiLL34 r BDR VLYB34 e

r<1 1> 0,4667 3,76 0,4667 3,76 rs1 17 1,3207 3,76 1,3207 3,76

s 10’216 1541  7.0296 14,07 ‘T 'y 98694 1541 65218 14,07
BDR  BILB34 e BDR ViTA34 e

r<1 ' 29868 3,76 2,9868 3,76 r<1 17 33476 3,76 3,3476 3,76

‘T 7 10775 1541 71228 14,07 Pl 12’549 1541 83414 14,07
BDR BCSA34 r BDR VRSN34 r

r<1 1> 3,6521 3,76 3,6521 3,76 r<i 1> 4,2079 3,76 4,2079 3,76

T 12’377 1541 82819 14,07 Pl 12’236 1541  7.9967 14,07
BDR B1SA34 r BDR V1RS34 e

r<1 1> 3,7954 3,76 3,7954 3,76 r<1 "7 46399 3,76 4,6399 3,76

r0= r0> 7.9525 1541 6,4009 14,07 r0= r0> 71834 15,41 6,87 14,07
BDR BOAC34 r BDR VERZ34 r

r<1 1> 1,5516 3,76 1,5516 3,76 r<i 1> 0,3134 3,76 0,3134 3,76

‘s g 10405 1541 67514 14,07 Py 13’368 15,41 10’;'54 14,07
BDR B1CS34 r BDR VRTX34 e

r<1 "7 36536 3,76 3,6536 3,76 r<1 "7 26136 3,76 26136 3,76

T 12’238 1541 85268 14,07 Pl 1 ’520 1541 86128 14,07
BDR B1BW34 r BDR  V1IP34 e

r<1 "7 38116 3,76 3,8116 3,76 r<1 "7 2,608 3,76 2,608 3,76

r0= r0> 70196 1541 6,0996 14,07 r0= r0> 72655 15,41 7.2393 14,07
BDR B1AX34 r BDR V10D34 e

r<1 "> 0,0201 3,76 0,0201 3,76 r<1 0,0262 3,76 0,0262 3,76



69

Class . Valor Valor Class . Valor Valor
o Codigo  Ho Ha  Meme oo Mmoo e COdigo Ho Ha Amace  giicg M ritico
r0= r0> 8,7016 15,41 6,7471 14,07 r0= r0> 7.0452 15,41 7.0361 14,07
BDR B1GN34 r BDR ViNO34 r
r<1 1> 1,9545 3,76 1,9545 3,76 <1 1> 0,0091 3,76 0,0091 3,76
‘T 'y 92594 1541 74976 14,07 Pl 13’3740 15,41 10’2127 14,07
BDR BBYY34 e BDR W1RB34 e
rs1 71,7619 3,76 1,7619 3,76 <1 "7 36131 3,76 3,6131 3,76
r= r> r= r> 11,432
77594 1541 6,9441 14,07 ’ 15,41 8,6095 14,07
BDR B1lL3ga O ro BDR G1VXW3 0 ro 2
r<1 1> 0,8152 3,76 0,8152 3,76 <1 1> 28227 3,76 2.8227 3,76
' Ty P 54t 9709 1407 ‘s o 77314 1541 68368 14,07
BDR  BIIB34 r BDR WGBA34 r
r<1 1> 27129 3,76 27129 3,76 <1 1> 0,8946 3,76 0,8946 3,76
T 17’573 15,41 12’255 14,07 ‘T ' 80758 1541 76974 14,07
BDR B1MR34 e BDR DISB34 e
rs1 "7 51184 3,76 5,1184 3,76 <1 "7 03784 3,76 0,3784 3,76
Pl 15’1362 1541 1 ’353 14,07 ‘T 'y 81619 1541 73875 14,07
BDR B1NT34 r BDR W1BD34 r
r<1 1> 4,0088 3,76 4,0088 3,76 <1 1> 0,7744 3,76 0,7744 3,76
r0= ro> 8,4988 1541 6,872 14,07 r0= r0> 76065 1541 6,1363 14,07
BDR T1CH34 r BDR W1MG34 r
r<1 1> 1,6268 3,76 1,6268 3,76 <1 1> 1,4702 3,76 1,4702 3,76
T "7 9241 1541 68089 1407 ‘= B0 1541 eeste 1407
BDR BLAK34 r BDR WATC34 r
r<1 1> 24852 3,76 24852 3,76 <1 1> 5,4686 3,76 5,4686 3,76
s 12’559 1541 66261 14,07 Pl 17’;27 1541 10,043 14,07
BDR BKNG34 e BDR W1S034 e
r<1 6,1337 3,76 6,1337 3,76 <1 7,0843 3,76 7,0843 3,76



70

Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico

r0= r0> 11,208 15,41 6,8428 14,07 r0= r0> 7.7454 15,41 7.3551 14,07
BDR B1WA34 r BDR W1BO34 r

r<1 1> 4,3652 3,76 4,3652 3,76 r<1 1> 0,3903 3,76 0,3903 3,76

‘T ' 75572 1541 75061 14,07 Pl 13’;69 1541 69593 14,07
BDR BOXP34 r BDR W1EL34 e

r<1 1> 0,051 3,76 0,051 3,76 r<1 ' 62104 3,76 6,2104 3,76

s 18’7289 15,41 13’5’61 14,07 Pl 1 ’; S 4541 8336 14,07
BDR B1PP34 e BDR WABC34 e

r<1 ' 4628 3,76 4,628 3,76 r<1 ' 2,8398 3,76 28398 3,76

r0= r0> 73534 1541 6,9578 14,07 r0= r0> 8,3575 1541 7.3441 14,07
BDR A1LL34 r BDR W1DC34 r

r<1 1> 0,3956 3,76 0,3956 3,76 r<i 1> 1,0134 3,76 1,0134 3,76

r0= r0> 14,265 15,41 8,5623 14,07 r0= r0> 7.7787 15,41 6,9736 14,07
BDR BMYB34 r BDR W1RK34 e

r<1 1> 5,7027 3,76 5,7027 3,76 r<1 ' 08051 3,76 0,8051 3,76

T 13’575 1541 87915 14,07 ‘T 'y 79528 1541 61969 14,07
BDR B1TI34 r BDR W1YC34 r

r<1 1> 4,9841 3,76 4,9841 3,76 r<i 1> 1,7554 3,76 1,7554 3,76

r0= ro> 10,25 15,41 6,4012 14,07 r0= r0> 8,4287 15,41 7.8863 14,07
BDR B1RF34 r BDR W1HR34 e

r<1 1> 3,8489 3,76 3,8489 3,76 r<1 ' 05424 3,76 0,5424 3,76

‘T ' 9658 1541 7.05 14,07 Pl 16’262 1541 97804 14,07
BDR B1AM34 r BDR W1LT34 r

r<1 1> 2,608 3,76 2,608 3,76 r<1 1> 6,5822 3,76 6,5822 3,76

s 10’346 1541  7.3868 14,07 ‘T 'y 9212 1541 80787 14,07
BDR B1FC34 r BDR W1IX34 e

r<1 "> 356 3,76 3,56 3,76 r<1 1,1333 3,76 1,1333 3,76



71

Class . Valor Valor Class . Valor Valor
o Codigo  Ho Ha  Meme oo Mmoo e COdigo Ho Ha Amace  giicg M ritico

s 17’8555 15,41 10’;78 14,07 ‘T ' 81492 1541 64532 14,07
BDR C1HR34 r BDR W1DA34 r

r<1 1> 73776 3,76 7,3776 3,76 r<i 1> 1,696 3,76 1,696 3,76

T "7 67529 1541 6637 14,07 Pl 12’301 1541 66996 14,07
BDR C1AB34 r BDR W1PP34 °

rs1 "7 01158 376 01158 376 rs1 7 53021 376 53021 376

s " ’; 30 4541 85995 14,07 Pl 10’5?06 1541 87893 14,07
BDR C1DN34 r BDR W1YN34 °

r<1 7 25313 376 25313 376 rs1 7 20172 376 20172 376

T rere sar 1B 407 ‘T S sar O8I0 g7
BDR C1PB34 r BDR X1EL34 r

rs1 7 60782 376 60782 376 r<1 7 84983 376 84983 376

T 14’296 15,41 10’3?41 14,07 'S 'y 97505 1541 84556 14,07
BDR CNIC34 ° BDR XRXB34 °

rs1 7 38553 376 38553 376 rs1 7 12049 376 12049 376

T 14’; 5 y5q M ’;”1 T 407 ‘s 'y 89976 1541 68873 14,07
BDR CAON34 r BDR X1YL34 r

r<1 1> 2,834 3,76 2,834 3,76 r<i 1> 21103 3,76 2,1103 3,76

i 10’576 15,41 6299 14,07 Pl 15’555 1541 92959 14,07
BDR CAPH34 r BDR YUMR34 °

rs1 7 89773 376 39773 376 r<1 7 59594 376 59594 376

r0= r0> 8,8837 15,41 7.5247 14,07 r0= r0> 7.3832 15,41 6,6498 14,07
BDR C1AH34 r BDR Z1BR34 °

rs1 " 1359 3.76 1,359 3.76 rs1 7 07334 376 07334 376

‘T ' 70278 1541 6,608 14,07 Pl 10’344 1541 81894 14,07
BDR K1MX34 ° BDR Z1BH34 °

r<1 04198 376 04198 3,76 < 18554 376 18554 376



Valor Valor

Valor Valor Class A
e max e
critico critico

Class A
critico max critico e

Codigo Ho Ha  Awace Codigo Ho Ha  Atace

r0= r0> 97343 15,41 8,3501 14,07 r0= r0> 8,7647 15,41 72735 14,07
BDR CiCL34 r BDR  Z11034 r

r<1 1> 1,3842 3,76 1,3842 3,76 r<i 1> 1,4911 3,76 1,4911 3,76

r0= r0> 9,058 15,41 6,711 14,07 r0= r0> 9,2365 1541 6,0756 14,07
BDR C1RR34 r BDR Z1TS34 e

r<1 1> 2,347 3,76 2,347 3,76 r<1 "7 31609 3,76 3,1609 3,76

r0= r0> 76669 1541  6,8309 14,07 r0= r0> 10215 1541 91943 14,07
BDR CRIN34 e BDR Z10OM34 e

r<1 ' 0836 3,76 0,836 3,76 r<1 71,0207 3,76 1,0207 3,76

s 13’392 15,41 8315 14,07 Pl 13’6524 1541 81849 14,07
BDR CATP34 r BDR Z1TO34 r

r<1 1> 5,5779 3,76 5,5779 3,76 r<1 1> 5,3396 3,76 5,3396 3,76

r0= r0> 17,386 15.41 1.2,51> 39 1407 r0= r0> 13,362 15.41 11 ,ges 1407
BDR C1BO34 r FIA 550787 e

r<1 1> 5,5469 3,76 5,5469 3,76 r<1 "7 1,8966 3,76 1,8966 3,76

r0= r0> 11,23 15,41 6,6216 14,07 r0= r0> 10,806 15,41 95815 14,07
BDR C1BR34 r FIA 350737 r

r<1 1> 4,6084 3,76 4,6084 3,76 r<i 1> 1,2245 3,76 1,2245 3,76

r0= r0> 8,8329 1541 6,5754 14,07 r0= r0> 8,3511 15,41 7.6766 14,07
BDR C1NS34 r FIA 569062 r

r<1 1> 22576 3,76 22576 3,76 r<i 1> 0,6744 3,76 0,6744 3,76

T 12’;'60 1541  7.0048 14,07 ‘T ' 82319 1541 76004 14,07
BDR C1NC34 r FIA 565911 e

r<1 1> 5,4561 3,76 5,4561 3,76 r<1 "7 06315 3,76 0,6315 3,76

s 13’;33 1541 83254 14,07 Pl 10’§90 1541 67943 14,07
BDR C1NP34 r FIA 428582 e

r<1 "> 48084 3,76 4,8084 3,76 r<1 4,0963 3,76 4,0963 3,76



Valor Valor

Valor Valor Class A
. max o
critico critico

Class A
critico max critico e

e Cédigo Ho Ha Atrace

CédIgO HO Ha A[race

s 12’;548 1541 86344 14,07 Pl 1 ’3500 1541 68346 14,07
BDR C1FI34 r FIA 422266 r

r<1 1> 3,9143 3,76 3,9143 3,76 r<i 1> 4,6657 3,76 4,6657 3,76

r0= r0> 7.9871 15,41 74602 14,07 r0= r0> 8,9756 15,41 6,7868 14,07
BDR CHCM34 r FIA 253091 °

rs1 "7 0529 376 05269 376 rs1 "7 21887 376 21887 376

s 14’214 15,41 1°’§OO 14,07 ‘T 'y 94062 1541 67799 14,07
BDR CHVX34 0 FIA 286664 °

rs1 7 40142 376 40142 376 r<1 7 26263 376 26263 376

s 11 ’547 1541 61895 14,07 ‘T "7 8886 1541 64349 14,07
BDR CIMG34 r FIA 253154 r

r<1 1> 5,6582 3,76 5,6582 3,76 r<i 1> 2451 3,76 2,451 3,76

= 17,1559 1541 1 ,g 50 1407 = 13,g97 15.41 10,1824 1407
BDR CiHT34 r FIA 532460 °

rs1 "7 64082 376 64082 376 rs1 "7 22734 376 22734 376

T 12’5993 1541 75258 14,07 Pl 12’240 1541 10582 14,07
BDR CHDC34 r FIA 532495 r

r<1 1> 54677 3,76 5,4677 3,76 r<i 1> 23584 3,76 2,3584 3,76

i 16’297 1541 88118 14,07 ‘T "7 7526 1541 70366 14,07
BDR CINF34 r FIA 550973 °

rs1 ' 78854 376 78854 376 rs1 "> 0489 3,76 0,489 376

T B ; 24 4541 76619 14,07 ‘T 'y 74892 1541 70469 14,07
BDR C1TA34 r FIA 553956 °

rs1 "> 34623 376 34623 376 r<1 "7 04423 376 04423 376

s 10’263 1541 71386 14,07 ‘T 7 838 1541 67383 14,07
BDR CSCO34 ° FIA 550981 °

r<1 38253 376 38253 3,76 r<1 16416 376 16416 376



Class . Valor Valor Class . Valor Valor
o Codigo  Ho Ha  Meme oo Mmoo e COdigo Ho Ha Amace  giicg M ritico

r0= r0> 9.2016 15,41 8,1975 14,07 r0= r0> 8,3 15,41 6,7621 14,07
BDR CTGP34 r FIA 551198 r

rs1 " 1,0041 376 1,0041 3.76 rs1 7 15379 376 15379 376

‘T ' 73188 1541 65458 14,07 Pl 10’7764 1541 95357 14,07
BDR C1FG34 r FIA 423653 o

rs1 7 0773 3.76 0,773 3.76 rs1 17 1229 3.76 1,229 376

s 10’2'13 1541 64573 14,07 Pl 10’g75 1541 95417 14,07
BDR CHME34 o FIA 440231 o

r<1 7 39562 376 39562 376 r<1 "7 12338 376 12338 376

s 14’§99 15,41 9,037 14,07 Pl 10’17 58 1541 95344 14,07
BDR CiMS34 r FIA 505552 r

r<1 1> 5,3623 3,76 5,3623 3,76 r<i 1> 1,2238 3,76 1,2238 3,76

‘T ' 26175 1541 20’223 14,07 Pl 10’17 85 1541 95763 14,07
BDR COCA34 o FIA 236659 o

rs1 7 54516 376 54516 376 rs1 7 11588 376 11588 376

r0= r0> 7.4627 15,41 62759 14,07 r0= r0> 10,775 15,41 95422 14,07
BDR CTSH34 r FIA 363911 r

r<1 1> 1,1869 3,76 1,1869 3,76 r<i 1> 1,2329 3,76 1,2329 3,76

‘T ' 87681 1541 7657 14,07 Pl 10’2772 1541 95408 14,07
BDR CMCS34 r FIA 426946 r

rs1 1111 376 11111 3.76 rs1 7 12814 376 12814 376

‘T ' 9196 1541 70856 14,07 Pl 1 21 35 1541 9784 1407
BDR CiMA34 r FIA 236950 r

r<1 1> 2,105 3,76 2,105 3,76 r<1 1> 1,3512 3,76 1,3512 3,76

s 15’377 1541 94954 14,07 Pl 10’529 1541 95743 14,07
BDR C1AG34 ° FIA 329738 °

r<1 58825 376 58825 3,76 r<1 1,155 3.76 1,155 376



Valor Valor

Valor Valor Class A
. max o
critico critico

Class A
critico max critico e

e Cédigo Ho Ha Atrace

CédIgO HO Ha A[race

T 14’6539 1541 95649 14,07 Pl 10’5756 1541 95635 14,07
BDR COPH34 r FIA 336084 r

r<1 1> 4,9748 3,76 4,9748 3,76 r<i 1> 1,193 3,76 1,193 3,76

s 19’252 15,41 15’5552 14,07 'S "7 10906 1541 96405 14,07
BDR E1DI34 r FIA 236640 °

rs1 "7 39999 376 39999 376 rs1 "7 12655 376 12655 376

‘T ' 75704 1541 60778 14,07 Pl 10’;33 1541 95732 14,07
BDR C1PR34 0 FIA 344923 °

rs1 7 14927 376 14927 376 <1 T2 116 3,76 116 3.76

= 16,340 15.41 12,3507 1407 - o 10,;64 541 95096 1407
BDR GILW34 r FIA 469505 r

r<1 1> 3,5329 3,76 3,5329 3,76 r<i 1> 1,235 3,76 1,235 3,76

T 15’2585 15,41 10’7595 14,07 ‘T 'y 10771 1541 95302 14,07
BDR C1TV34 r FIA 531952 °

rs1 ' 49896 376 49896 3,76 rs1 "7 12408 376 12408 376

‘T 'y 11607 1541 79729 14,07 Pl 10’;_532 1541 03487 14,07
BDR C1GP34 r FIA 485047 °

rs1 ' 36342 376 36342 376 r<1 " 11835 376 11835 376

i 14’348 15,41 1°’§07 14,07 ‘T ' 88522 1541 68316 14,07
BDR COWC34 r FIA 559751 °

rs1 ' 40400 376 40409 376 r<1 "7 20206 376 20206 376

T 16’;387 15,41 13’291 14,07 ‘T 'y 96248 1541 77776 14,07
BDR C10G34 r FIA 522147 r

r<1 1> 2,9965 3,76 2,9965 3,76 r<1 1> 1,8471 3,76 1,8471 3,76

T 2% sa 7etor 1407 ' 'y 9697 1541 77514 1407
BDR COTY34 ° FIA 518816 °

r<1 562020 376 56222 376 r<1 19453 376 19453  3.76



Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico

s 16’354 1541 98697 14,07 'S 'y 93112 1541 65567 14,07
BDR CRDA34 r FIA 522155 r

r<1 1> 7,0845 3,76 7,0845 3,76 r<i 1> 2 7544 3,76 2,7544 3,76

s 13’1162 15,41 12’380 14,07 ‘T ' 78504 1541 70439 14,07
BDR C1SU34 ° FIA 563773 °

rs1 "7 08817 376 08817 376 rs1 "7 08065 376 08065 376

s 10’1262 1541  7.0032 14,07 ‘T 'y 93311 1541 65137 14,07
BDR CRHP34 r FIA 518743 r

r<1 1> 3,2588 3,76 3,2588 3,76 r<1 1> 28174 3,76 28174 3,76

r0= r0> 6,9854 1541 6,4054 14,07 r0= r0> 7.8073 15,41 7,0505 14,07
BDR CiCI34 r FIA 570796 r

rs1 "7 058 3,76 0,58 3,76 r<1 "7 07568 376 07568 376

T 14’269 1541 80136 14,07 Pl 10’7794 1541 95718 14,07
BDR CSXC34 ° FIA 386588 °

rs1 "7 6,056 3,76 6,056 3,76 rs1 "7 12220 376 12220 376

r0= r0> 89589 1541  6,4046 14,07 r0= r0> 74156 1541 67279 14,07
BDR CVSH34 r FIA 458031 r

rs1 ' 25543 376 25543 376 r<1 "> 06878 376 06878 376

i 10’f94 1541 64124 14,07 Pl 10’205 1541  7.0531 14,07
BDR DHER34 ° FIA 496091 °

rs1 ' 45817 376 45817 376 r<1 ' 35523 376 35523 376

T 13’398 1541 75685 14,07 ‘s ' 7296 1541 67405 14,07
BDR DIiRI34 o FIA 457868 °

rs1 ' 57207 376 57297 376 r<1 "7 05501 376 05501 376

T ' 97944 1541 66957 14,07 Pl ” ’7249 1541 69896 14,07
BDR D1DG34 ° FIA 496782 °

r<1 30986 376 30986 3,76 < 42601 376 42601 376



Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico

s 12’;'39 1541 97135 14,07 Pl 10’2238 15,41 7084 14,07
BDR DVAI34 r FIA 489311 r

r<1 1> 2,726 3,76 2,726 3,76 r<i 1> 3,1542 3,76 3,1542 3,76

s 11 ,é)go 1541 68225 14,07 Pl 10’5273 1541 68014 14,07
BDR D1EL34 r FIA 556416 °

rs1 17 4268 3,76 4.268 3.76 rs1 "7 34722 376 34722 376

s 12’212 1541 89821 14,07 ‘T 'y 93132 1541 69528 14,07
BDR DEAI34 0 FIA 457337 °

r<1 7 38305 376 38305 376 r<1 7 23604 376 23604 376

r0= r0> 8,7097 15,41 7,7002 14,07 r0= r0> 9,5549 15,41 6,9433 14,07
BDR XRAY34 r FIA 570451 r

r<1 1> 1,0095 3,76 1,0095 3,76 r<i 1> 26115 3,76 26115 3,76

T 10’2746 1541 72932 14,07 ‘T ' 86006 1541 79107 14,07
BDR DBAG34 ° FIA 563226 °

rs1 "7 34529 376 34529 376 rs1 7 06898 376 06898 376

= 16,?84 15.41 10,;68 1407 = > 12,;196 1541 10,336 1407
BDR DiVN34 r FIA 570771 °

rs1 "> 61164 376 61164 376 r<1 7 18605 376 18605 376

i 11 ’224 1541  7.0357 14,07 ‘T ' 95998 1541 79178 14,07
BDR DIEX34 r FIA 575208 °

r<1 "7 3988 376 3988 376 rs1 7 1,682 3,76 1,682 376

Pl 12’g87 1541 63908 14,07 'S 7 86407 1541 69374 14,07
BDR DEOP34 r FIA 567523 °

rs1 7 60068 376 60968 376 rs1 7 17033 376 17083 376

r0= r0> 8,6726 15,41 6,9477 14,07 r0= r0> 7.2866 15,41 7.1364 14,07
BDR D1LR34 r FIA 567477 °

r<1 "> 17248 376 17248  3.76 < 01502 376 0,502 3,76



Valor Valor

Valor Valor Class A
e max e
critico critico

Class A
critico max critico e

Codigo Ho Ha  Awace Codigo Ho Ha  Atace

s 15’366 1541 93982 14,07 'S ' 8099 1541 69216 14,07
BDR D1FS34 r FIA 548332 r

r<1 1> 6,068 3,76 6,068 3,76 r<i 1> 1,1753 3,76 1,1753 3,76

r0= r0> 9,0994 15,41 8,7708 14,07 r0= r0> 7.8338 15,41 7.1419 14,07
BDR D1IS34 ° FIA 357286 o

rs1 7 03286 376 03286 376 rs1 7 06919 376 06919 376

s 10’61;08 1541 90244 14,07 ‘T 'y 85026 1541 68161 14,07
BDR D10C34 0 FIA 351245 o

r<1 "7 10843 376 10843 376 r<1 "7 16865 376 16865 376

‘T ' 90085 1541 79214 14,07 'S "7 88339 1541 65846 14,07
BDR DGCO34 r FIA 406929 o

rs1 "7 1,087 3.76 1,087 3.76 rs1 7 22493 376 22493 376

‘T ' 2038 1541 17’g7° 14,07 ‘T 'y 1203 1541 10’282 14,07
BDR DLTR34 ° FIA 438898 o

rs1 7 33152 376 33152 376 rs1 7 19538 376 19538 376

r0= r0> 7.8322 1541 7.6831 14,07 r0= r0> 8,8661 15,41 6,5321 14,07
BDR DiOM34 r FIA 360171 o

rs1 7 01491 376 01491 376 rs1 7 2,334 3.76 2334 376

‘T ' 89143 1541 62565 14,07 'S "7 99263 1541 66809 14,07
BDR D10V34 r FIA 490075 o

rs1 7 26578 376 26578 376 rs1 7 32454 376 32454 376

T 12’582 1541  7.9278 14,07 ‘T ' 98293 1541 66688 14,07
BDR D10W34 r FIA 527645 o

rs1 "7 4855 3.76 4855 3.76 rs1 7 31604 376 31604 376

s B ’1991 1541 0’?41 14,07 ‘T ' 84919 1541 75702 14,07
BDR RiDY34 ° FIA 406902 °

r<1 19499 376 19499 376 < 09217 376 09217  3.76



Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico

s 14’592 1541 91629 14,07 'S ' 93675 1541 72652 14,07
BDR DiTE34 r FIA 557821 r

r<1 1> 5,5298 3,76 5,5298 3,76 r<i 1> 21022 3,76 21022 3,76

s 10’546 15,41 7029 14,07 ‘T "7 99743 1541 66894 14,07
BDR DDNB34 r FIA 490113 o

rs1 7 32173 376 32173 376 rs1 7 32849 376 32849 376

s 1 ; 20 541 78245 14,07 ‘T 'y 79642 1541 6877 14,07
BDR DiXC34 0 FIA 523321 o

r<1 7 32057 376 32957 376 r<1 "7 10872 376 10872 376

r0= r0> 7.107 15,41 62563 14,07 r0= r0> 8,7555 15,41 6,3964 14,07
BDR E{1MN34 r FIA 549411 °

r<1 7 08507 376 08507 376 rs1 7 23591 376 23591 376

T 13’7204 1541 70818 14,07 ‘T ' 68141 1541 68101 14,07
BDR E1TN34 r FIA 540447 °

rs1 "7 6123 3.76 6,123 3.76 rs1 "7 0,004 3.76 0,004 376

r0= r0> 9,8933 1541  8,0877 14,07 r0= r0> 6,9094 1541  6,9055 14,07
BDR EBAY34 r FIA 296961 o

r<1 "7 18056 376 1805 376 r<1 7 00039 376 00039 376

r0= r0> 90,3894 1541 75395 14,07 r0= r0> 7.2144 1541 71069 14,07
BDR E1CL34 r FIA 296988 o

rs1 "7 18499 376 18499 376 r<1 7 01075 376 01075 376

Pl 17’7752 1541 9938 14,07 ‘T 7 69125 1541 69092 14,07
BDR E1CO34 r FIA 511889 o

rs1 7 78148 376 78148 376 rs1 7 00033 376 00033 376

s 22’5886 15,41 18’536 14,07 ‘T ' 68798 1541 6879 14,07
BDR E1IX34 ° FIA 495867 °

r<1 46501 376 46501 3,76 < 00008 376 00008  3.76



Valor Valor

Valor Valor Class
e )\max e
critico critico

Class A
critico max critico e

Codigo Ho Ha  Awace Codigo Ho Ha  Atace

r0= r0> 8,2217 15,41 6,1208 14,07 r0= r0> 77168 15,41 7.2547 14,07
BDR E1WL34 r FIA 331155 r

r<1 1> 2,1009 3,76 2,1009 3,76 r<i 1> 0,4621 3,76 0,4621 3,76

s 15’299 15,41 10’500 14,07 'S ' 68703 1541 68698 14,07
BDR EAIN34 ° FIA 502723 o

rs1 "7 44987 376 44987 376 rs1 7 00005 376 00005 376

s 1 9’394 1541 5’347 14,07 ‘T 'y 77792 1541 72658 14,07
BDR E1LV34 0 FIA 440248 °

rs1 "7 aeaTi 376 46471 376 r<1 "7 05134 376 05134 376

r0= r0> 10’526 1541  7,4035 14,07 r0= r0> 92378 1541  6,4301 14,07
BDR  LILY34 r FIA 565601 r

r<1 1> 28226 3,76 2,8226 3,76 r<i 1> 2,8077 3,76 2,8077 3,76

T 12’5776 1541 80003 14,07 'S ' 93132 1541 65983 14,07
BDR E{MR34 r FIA 565644 r

r< 1> 4,7763 3,76 4,7763 3,76 r<i 1> 27149 3,76 2,7149 3,76

T 15’§6O 1541 98843 14,07 ‘T 'y 92148 1541 66541 14,07
BDR E1TR34 ° FIA 566179 o

rs1 7 53750 376 53759 376 rs1 7 25607 376 25607 376

i 16’;‘96 1541 ; 0 407 'S "7 93688 1541 66187 14,07
BDR E10G34 ° FIA 566160 o

rs1 "7 53262 376 53262 376 rs1 " 27501 376 27501 376

T 12’2765 1541 81859 14,07 ‘T 'y 10413 1541 75036 14,07
BDR EQIX34 r FIA 510718 r

rs1 7 45793 376 45793 376 rs1 7 29094 376 29094 376

s 16’201 1541 1 ’g 29 4407 Pl 10’363 1541 90121 14,07
BDR E1QN34 ° FIA 487597 °

r<1 50714 376 50714 3,76 < 10518 376 10518 376



Valor Valor

Valor Valor Class A
. max o
critico critico

Class A
critico max critico e

e Cédigo Ho Ha Atrace

Cédigo Ho Ha Atrace

r0= r0> 9,7832 15,41 7.0016 14,07 r0= r0> 77782 15,41 7.1795 14,07
BDR E1QR34 r FIA 349151 r

r<1 1> 27816 3,76 27816 3,76 r<1 1> 0,5986 3,76 0,5986 3,76

r0= r0> 8,2515 15,41 8,1125 14,07 r0= r0> 7.6792 15,41 7.1849 14,07
BDR E1RI34 e FIA 313114 e

r<1 70,139 3,76 0,139 3,76 rs1 "7 04943 3,76 0,4943 3,76

‘T 'y 81053 1541 68713 14,07 Pl 12’§5O 1541 099852 14,07
BDR E1SS34 e FIA 498701 e

r<1 71,2341 3,76 1,2341 3,76 r<1 72,5656 3,76 25656 3,76

‘T ' 70883 1541 6.621 14,07 Pl 12’509 1541 99736 14,07
BDR ELCI34 r FIA 499171 r

r<1 1> 0,4473 3,76 0,4473 3,76 r<i 1> 25361 3,76 2,5361 3,76

T 15’367 1541 ’51 5 407 Pl 15’21 9 {541 87005 14,07
BDR E1VE34 r FIA 495611 e

r<1 1> 43514 3,76 4,3514 3,76 r<1 "7 6619 3,76 6,619 3,76

T 13’564 1541 87513 14,07 Pl 1 ’269 1541 64855 14,07
BDR E1VR34 r FIA 533742 e

r<1 1> 4,3135 3,76 4,3135 3,76 r<1 ' 438839 3,76 4,8839 3,76

r0= r0> 89762 1541 6,3443 14,07 r0= r0> 8,8018 1541 6,999 14,07
BDR E1SE34 r FIA 308404 e

r<1 1> 26319 3,76 26319 3,76 r<1 "> 1,8029 3,76 1,8029 3,76

Pl 12’378 1541 69083 14,07 'S "7 82400 1541 70963 14,07
BDR E1XC34 r FIA 329290 r

r<1 1> 5,1705 3,76 5,1705 3,76 r<1 1> 1,1447 3,76 1,1447 3,76

r0= r0> 7.5288 15,41 7.1585 14,07 r0= r0> 9,4223 15,41 8,3317 14,07
BDR EXGR34 r FIA 524077 e

r<1 "> 03703 3,76 0,3703 3,76 r<1 1,0906 3,76 1,0906 3,76



Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico

s 12,350 1541 71725 14,07 Pl 12’372 1541 89182 14,07
BDR E1XP34 r FIA 526908 r

r<1 1> 5,1781 3,76 5,1781 3,76 r<i 1> 3,454 3,76 3,454 3,76

s 12’279 1541  7.3142 14,07 Pl 1 ’1303 1541 77569 14,07
BDR E1XR34 r FIA 526843 °

rs1 7 56653 376 56653 376 rs1 "7 35462 376 35462 376

s 13’5 13 4541 9029 14,07 ‘T 'y 78313 1541 72384 1407
BDR EXXO34 0 FIA 503258 o

rs1 "7 46845 376 46845 376 r<1 7 05920 376 05920 376

r0= r0> 7.4167 15,41 6,2738 14,07 r0= r0> 7.7065 15,41 7.2637 14,07
BDR F1FI34 r FIA 331163 r

rs1 T2 1,143 3,76 1143 3,76 r<1 "7 04428 376 04428 376

T 13’; 57 1541 75871 14,07 ‘T 'y 78119 1541 75526 14,07
BDR FASL34 ° FIA 434213 °

rs1 7 55708 376 55708 376 rs1 "7 02502 376 02592 376

T "7 9seet 1541 72505 14,07 Pl 10’272 1541 93603 14,07
BDR FiSL34 r FIA 505927 r

r<1 1> 2.3156 3,76 23156 3,76 r<i 1> 1,2122 3,76 1,2122 3,76

i 12’336 1541 96371 14,07 'S "7 77586 1541 72001 14,07
BDR FDXB34 r FIA 366730 °

rs1 "7 26095 376 26995 376 r<1 ' 05585 376 05585 376

r0= r0> 7.8649 15,41 7.7427 14,07 r0= r0> 9,3423 15,41 7.2415 14,07
BDR FINI34 r FIA 557897 °

rs1 ' 01222 376 0122 376 rs1 7 21008 376 21008 376

s 17’571 1541 12,875 14,07 ‘T ' 93106 1541 72024 14,07
BDR FFTD34 ° FIA 558990 °

r<1 43964 376 43964 3,76 < 20182 376 20182 376



Class . Valor Valor Class . Valor Valor
o Codigo  Ho Ha  Meme oo Mmoo e COdigo Ho Ha Amace  giicg M ritico

s 19’299 15,41 19’;65 14,07 'S "7 90384 1541 61657 14,07
BDR F1RC34 r FIA 453935 r

r<1 1> 0,5342 3,76 0,5342 3,76 r<i 1> 28727 3,76 28727 3,76

r0= r0> 6,8817 1541 6,3636 14,07 r0= r0> 10,694 15,41 8,7328 14,07
BDR FSLR34 r FIA 446742 e

r<1 1> 0,5181 3,76 0,5181 3,76 rs1 71,9612 3,76 1,9612 3,76

r0= r0> 12’9652 15,41 8,358 14,07 r0= r0> 9,9075 1541  7,2314 14,07
BDR  F1IS34 e FIA 553700 e

r<1 17 42949 3,76 4,2949 3,76 r<1 7 2,676 3,76 26761 3,76

‘s o 90249 1541 71247 14,07 ‘s o 9846 1541 72643 14,07
BDR FLTC34 r FIA 553719 r

r<1 1> 1,9002 3,76 1,9002 3,76 r<i 1> 25818 3,76 25818 3,76

T 14’5558 15,41 12’3532 14,07 ‘T ' 94494 1541 6367 14,07
BDR F1LS34 r FIA 453722 e

r<1 1> 2,0262 3,76 2,0262 3,76 r<1 ' 30824 3,76 3,0824 3,76

T 10’307 1541 67859 14,07 ‘s 'y 79169 1541 68008 14,07
BDR FMXB34 r FIA 536636 r

r<1 1> 3,6217 3,76 3,6217 3,76 r<i 1> 1,1165 3,76 1,1165 3,76

i 14’322 1541  7.9864 14,07 Pl 10’373 1541 95636 14,07
BDR FDMO34 r FIA 532487 e

r<1 1> 6,0365 3,76 6,0365 3,76 r<1 "7 1,3108 3,76 1,3103 3,76

T 16’229 15,41 10’; 84 4407 Pl 10’17 80 4541 95617 14,07
BDR F1TN34 r FIA 355488 e

r<1 1> 6,3453 3,76 6,3453 3,76 rs1 71,2184 3,76 1,2184 3,76

r0= r0> 7.4204 15,41 6,7129 14,07 r0= r0> 8,8327 15,41 8,1098 14,07
BDR F1TV34 r FIA 412961 A

r<1 "> 07075 3,76 0,7075 3,76 r<1 0,7229 3,76 0,7229 3,76



Valor Valor

Valor Valor Class A
e max e
critico critico

Class A
critico max critico e

Codigo Ho Ha  Awace Codigo Ho Ha  Atace

r0= r0> 8,3183 15,41 77775 14,07 r0= r0> 8,8405 15,41 8,1157 14,07
BDR F1BH34 r FIA 558788 r

rs1 "> 05408 376 05408 3,76 r<1 "7 07248 376 07248 376

T 1 ’598 1541 65398 14,07 'S T 90097 1541  BO7TI8 14,07
BDR FOXC34 r FIA 410411 °

rs1 "7 50584 376 50584 376 rs1 "7 09379 376 09379 376

s 10’?75 1541 68054 14,07 Pl 10’1675 1541 71409 14,07
BDR F1RA34 0 FIA 557862 °

rs1 7 41697 376 41697 376 r<1 7 35342 376 35342 376

‘T ' 82588 1541 70715 14,07 Pl 1 ’1027 1541 71235 14,07
BDR FMSC34 r FIA 557838 r

rs1 ' 11873 376 11878 376 r<1 "7 39036 376 3903 376

T 12’1102 1541 91816 14,07 ‘T ' 89862 1541 79869 14,07
BDR G1LP34 ° FIA 559024 °

rs1 "7 29205 376 29205 376 r<1 "7 09998 376 09993 376

T 1 ’g 21 4541 1 0’557 14,07 ‘s ' 90038 1541 79852 14,07
BDR GPSI34 r FIA 556815 °

rs1 "> 08646 376 08646 376 r<1 " 10186 376 10186 376

r0= r0> 9,1823 1541 78596 14,07 r0= r0> 10,255 15,41 7.4854 14,07
BDR G1RM34 r FIA 517127 °

rs1 ' 13227 376 13227 376 r<1 ' 27696 376 2769 376

T 16’203 1541 90015 14,07 Pl 10’304 1541 74862 14,07
BDR G1AR34 r FIA 519103 r

r<1 1> 7.3019 3,76 7,3019 3,76 r<1 1> 28181 3,76 2,8181 3,76

‘T ' 7329 1541 6.824 14,07 Pl 10’;‘04 1541 74979 14,07
BDR G1DS34 ° FIA 510874 °

r<1 05056 376 05056 3,76 r<1 29069 376 29069 3,76



Valor Valor

Valor Valor Class A
e max e
critico critico

Class A
critico max critico e

Codigo Ho Ha  Awace Codigo Ho Ha  Atace

r0= r0> 8,6146 15,41 6,8956 14,07 r0= r0> 9,6745 1541 71518 14,07
BDR S1YM34 r FIA 493848 °

<1 T2 17 3,76 1,719 3,76 r<1 "7 2528 376 25228 376

‘T 8027 1541 6802 1407 Pl 1 ’8889 1541 63585 14,07
BDR GEOO34 r FIA 482641 °

rs1 T2 1,225 3,76 1,225 3,76 rs1 "7 55313 376 55313 376

s 24’391 15,41 19’5’58 14,07 Pl 10’;_389 1541 75629 14,07
BDR GiMI34 r FIA 454117 °

r<1 "7 53332 376 53332 376 r<1 7 28263 376 28263 376

r0= r0> 8,5263 15,41 7.1678 14,07 r0= r0> 9,2985 15,41 7.1766 14,07
BDR GMCO34 r FIA 494038 °

rs1 "> 13585 376 13585 3,76 rs1 "7 24219 376 21219 376

T 11 ’1949 1541 74089 14,07 Pl 10’;‘ 50 4541 74934 14,07
BDR G1PC34 r FIA 415669 °

rs1 "7 45402 376 45402 376 rs1 "7 29571 376 29571 376

T 12’3 13 4541 63869 14,07 Pl 1 ’; 5 {541 74909 14,07
BDR GPRK34 r FIA 451061 °

r<1 "> 56264 376 56264 376 rs1 7 3,655 3,76 3.655 376

i 10’316 1541 60944 14,07 ‘T "7 8922 1541 6439 14,07
BDR GILD34 r FIA 557013 °

rs1 ' 42205 376 4225 376 r<1 "7 2483 376 2483 376

T 12’; 4 4541 1 0’21 0 4407 Pl 1 ’223 15,41 6726 14,07
BDR G1PI34 r FIA 491047 °

rs1 ' 13348 376 13348 376 rs1 "7 48976 376 48976 376

r0= r0> 90,9674 1541 6,7185 14,07 r0= r0> 8,5543 1541 6,5085 14,07
BDR GiLL34 r FIA 557021 °

r<1 "> 32489 376 32489  3.76 < 20457 376 20457 3,76



Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico

s 14’524 1541  7.9414 14,07 ‘T ' 96407 1541 83954 14,07
BDR G1FI34 r FIA 568066 r

r<1 1> 6,7834 3,76 6,7834 3,76 r<i 1> 1,2453 3,76 1,2453 3,76

r0= r0> 73023 15,41 6,9329 14,07 r0= r0> 9,7155 1541 8,4314 14,07
BDR GPRO34 r FIA 560065 r

r<1 1> 0,3694 3,76 0,3694 3,76 r<1 1> 1,2841 3,76 1,2841 3,76

‘T 'y 82751 1541 69185 14,07 Pl 14’227 1541 96251 14,07
BDR G1SK34 e FIA 406600 e

r<1 71,3566 3,76 1,3566 3,76 rs1 12 47025 3,76 47025 3,76

r0= r0> 9,997 15,41 7.6971 14,07 r0= r0> 9,9422 15,41 6,6784 14,07
BDR HiTH34 r FIA 527157 r

r<1 72,2009 3,76 22999 3,76 r<1 "7 32638 3,76 32638 3,76

T 13’5630 1541 83331 14,07 ‘T 'y 7757 1541 72002 14,07
BDR H1RB34 r FIA 329053 r

r<1 > 52974 3,76 5,2974 3,76 ret1 17 05478 3,76 05478 3,76

T 1 4’574 1541 o,g 64 4407 ‘T ' 76979 1541 72344 14,07
BDR HALI34 r FIA 472484 r

r<1 17 42103 3,76 42103 3,76 r<1 "7 04635 3,76 04635 3,76

r0= r0> 7.3592 15,41 6,8731 14,07 r0= r0> 7.6951 15,41 6,857 14,07
BDR H1BI34 r FIA 555916 r

r<1 > 04861 3,76 0,4861 3,76 r<1 > 08381 3,76 0,8381 3,76

T 13’8518 1541 83233 14,07 ‘s 'y 76705 1541 68584 14,07
BDR H10G34 r FIA 555959 r

r<1 1> 5,1955 3,76 5,1955 3,76 r<1 1> 0,8121 3,76 0,8121 3,76

‘T 'C 7275 1541 69943 14,07 Pl 15’375 15,41 13’3588 14,07
BDR H1AS34 r FIA 482439 r

r<1 '”  0,2807 3,76 0,2807 3,76 r<1 7 2287 3,76 2,287 3,76



Valor Valor

Valor Valor Class A
. max o
critico critico

Class A
critico max critico e

e Cédigo Ho Ha Atrace

CédIgO HO Ha A[race

s 13’;598 1541  7.6054 14,07 Pl 10’8593 1541 9403 14,07
BDR H1CA34 r FIA 534099 °

rs1 7 59983 376 59933 376 rs1 7 11908 376 11908 376

s 11 ’9808 1541  7.9932 14,07 'S "7 82978 1541 69169 14,07
BDR HiDB34 r FIA 377910 °

rs1 7 38158 376 38158 376 rs1 "7 13800 376 13809 376

r0= r0> 6,9744 1541 6,7692 14,07 r0= r0> 83185 15,41 6,912 14,07
BDR P1EA34 r FIA 377929 °

r<1 7 02053 376 02053 376 r<1 "7 14065 376 14065 3,76

s 15’;47 1541 95023 14,07 'S "7 79463 1541 69205 14,07
BDR H1EI34 r FIA 005193 °

rs1 ' 56449 376 56449 376 rs1 " 10259 376 10259 376

T 14’1570 1541 0’681 3 4407 Pl 1 ’821 V' 4541 64289 14,07
BDR HSHY34 r FIA 262560 °

rs1 ' 37564 376 37564 3,76 rs1 "7 47820 376 47820 376

T 13’2’ 9 541 86028 14,07 Pl 1 ; 97 {541 64298 14,07
BDR H{ES34 r FIA 358101 °

rs1 "7 48888 376 48888 376 r<1 "> 47675 376 47675 376

i 13’;77 1541 85805 14,07 Pl 12’589 1541 6,631 14,07
BDR HIFC34 r FIA 250279 °

rs1 " 4597 3,76 4597 3,76 r<1 "7 62582 376 62582 376

T 14’324 1541 90329 14,07 Pl 10’§05 1541 64768 14,07
BDR H1OL34 r FIA 562653 °

rs1 ' 52021 376 52021 376 rs1 "7 43280 376 43289 376

Pl T899 4541 6431t 14,07 ‘T ;10782 1541 64651 14,07
BDR HOME34 r FIA 425354 °

r<1 "> 5408 3,76 5,408 3.76 < 43169 376 43169 376



Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico
s 12’395 1541 94549 14,07 Pl 12’366 1541 67173 14,07

BDR HOND34 r FIA 248746 °
rs1 7 30408 376 30408 376 r<1 "7 62496 376 62496 376
T 10’;540 1541  7.7187 14,07 Pl 10’528 1541 64598 14,07

BDR HONB34 r FIA 526614 °
rs1 ' 28219 376 28219 376 rs1 "7 42601 376 42691 376
s 10’2'88 15,41 8112 14,07 Pl 10,‘?52 1541 90411 14,07

BDR H1RL34 r FIA 537896 o
rs1 "7 23764 376 23764 376 r<1 718113 376 18113 376
s 12’; 8 541 73451 14,07 Pl 16’; B 541 M ’?97 14,07

BDR DiHI34 r FIA 423701 °
rs1 "7 48338 376 48338 376 rs1 7 42455 376 42455 376
= 21 ,532 15.41 15,g37 1407 = 15,2504 541 1 ,;357 1407

BDR HiSB34 r FIA 533963 o
rs1 "7 61952 376 61952 376 rs1 " 41471 376 41471 376
r0= r0> 9,0451 15,41 6,1524 14,07 r0= r0> 9,0601 15,41 6,8211 14,07

BDR HiBA34 r FIA 524832 °
rs1 ' 28027 376 28027 376 rs1 7 2,230 3.76 2.239 376
r0= r0> 8,1841 15,41 7.8406 14,07 r0= r0> 9,0709 1541 6,8096 14,07

BDR I1AC34 r FIA 522205 °
r<1 7 03435 376 03435 376 rs1 ' 22614 376 22614 376
T 15’537 15,41 10’373 14,07 ‘T ' 89611 1541 75253 14,07

BDR  I1BN34 r FIA 523501 °
rs1 ' 46634 376 46634 376 rs1 7 14358 376 14358 376
s B ’288 1541 72292 14,07 ‘T "7 89824 1541 75258 14,07

BDR IEX34 r FIA 520391 °
r<1 "> 40592 376 40592  3.76 < 14566 376 14566 376



Valor Valor

Valor Valor Class A
e max e
critico critico

Class A
critico max critico e

Codigo Ho Ha  Awace Codigo Ho Ha  Atace

T 10’574 1541 84094 14,07 ‘T 'y 79315 1541 7043 14,07
BDR  11DX34 r FIA 523526 °

rs1 ' 18649 376 18649 376 r<1 "7 08881 376 08881 376

s 15’1420 1541 91085 14,07 ‘T ' 79424 1541 70416 14,07
BDR I1TW34 r FIA 520871 °

rs1 "7 63116 376 63116 376 r<1 "7 09008 376 09008 376

s 1 0’239 1541 92486 14,07 'C ' 84483 1541 80548 14,07
BDR  I1LM34 0 FIA 547451 °

r<1 7 07907 376 07907 376 r<1 7 0393 376 0393 376

‘T ' 83269 1541 64639 14,07 Pl 13’§90 15,41 12’309 14,07
BDR  I11NC34 r FIA 540161 r

r<1 1> 1,863 3,76 1,863 3,76 r<i 1> 0,2811 3,76 0,2811 3,76

‘T 'y 85218 1541 6859 14,07 Pl 23’17 2 541 17’; 12 4407
BDR I1FO34 ° FIA 521175 °

rs1 ' 16628 376 16628 3,76 rs1 "7 60208 376 60298 376

T 10’394 1541 62349 14,07 ‘s 'y 11155 1541 89089 14,07
BDR INGG34 r FIA 539880 °

rs1 "7 41503 376 41593 376 rs1 " 22462 376 22462 376

‘T "7 77805 1541 71422 14,07 Pl 23’384 15,41 16’381 14,07
BDR ITLC34 r FIA 555411 °

rs1 ' 06383 376 06383 376 rs1 "7 71032 376 71082 376

‘T ' 86220 1541 63519 14,07 Pl 13’f’86 1541 13304 14,07
BDR I1CE34 r FIA 474282 r

rs1 > 227 3.76 2.271 3,76 r<1 "7 00821 376 00821 376

s 13’3 0 4541 92685 14,07 Pl 16’;%‘8 1541 1 ’g37 14,07
BDR I1HG34 r FIA 424821 °

r<1 "> 42021 376 42021 376 r<1 53305 376 53305 3,76



Valor Valor

Valor Valor Class A
. max o
critico critico

Class A
critico max critico e

e Cédigo Ho Ha Atrace

Cédigo Ho Ha Atrace

s 11 ’?1 6 1541 6558 14,07 Pl 10"?1 6 1541 6469 14,07
BDR  I1PH34 r FIA 565520 r

r<i 1> 4,7587 3,76 4,7587 3,76 r<i 1> 41474 3,76 41474 3,76

r0= r0> 6,4892 1541 6,432 14,07 r0= r0> 8,9303 1541 6,6382 14,07
BDR  I1FF34 r FIA 568198 he

r<1 1> 0,0572 3,76 0,0572 3,76 rs1 7 2292 3,76 2,292 3,76

r0= r0> 82236 15,41 6,4275 14,07 r0= r0> 10,384 15,41 6,8494 14,07
BDR I1PC34 e FIA 324851 e

r<1 71,7961 3,76 1,7961 3,76 r<1 ' 35346 3,76 3,5346 3,76

r0= r0> 9,8097 1541 6,16 14,07 r0= r0> 8,6556 1541 6,7403 14,07
BDR  INTU34 r FIA 470198 r

r<1 1> 3,6497 3,76 3,6497 3,76 r<i 1> 1,9153 3,76 1,9153 3,76

r0= r0> 8,0811 15,41 6,708 14,07 r0= r0> 8,8245 1541 6,9639 14,07
BDR  I1SR34 r FIA 325627 e

r<1 1> 22731 3,76 22731 3,76 r<1 "7 1,8606 3,76 1,8606 3,76

T 1 ’5’67 1541 92516 14,07 ‘s 'y 78817 1541 70518 14,07
BDR  11VZ34 r FIA 543004 e

r<1 1> 23164 3,76 23164 3,76 r<1 "> 08299 3,76 0,8299 3,76

i 11 ; 63 541 1 0’21 40 4407 PUET: 1541 68518 14,07
BDR I1PG34 r FIA 542938 e

r<1 1> 1,0232 3,76 1,0232 3,76 r<1 72,1682 3,76 21682 3,76

r0= r0> 9,5524 15,41 7.2645 14,07 r0= r0> 9,8013 15,41 7.0426 14,07
BDR 11QY34 r FIA 542989 e

r<1 1> 22879 3,76 22879 3,76 rs1 72,7586 3,76 27586 3,76

s 13’1690 1541 82974 14,07 ‘T ' 89171 1541 75437 14,07
BDR 11QV34 e FIA 544175 e

r<1 5,3928 3,76 5,3928 3,76 r<1 1,3735 3,76 1,3735 3,76



Valor Valor

Valor Valor Class A
e max e
critico critico

Class A
critico max critico e

Codigo Ho Ha  Awace Codigo Ho Ha  Atace

s 12’;21 1541  7.4413 14,07 'S ' 87604 1541 66691 14,07
BDR J1KH34 r FIA 568295 °

rs1 "7 46804 376 46804 376 rs1 "7 20018 376 20013 376

‘T ' 81658 1541 60852 14,07 Pl 10,;300 1541 64943 14,07
BDR JDCO34 r FIA 568988 °

rs1 "7 20806 376 20806 376 rs1 "7 40061 376 40061 376

s 15’7600 1541 93978 14,07 ‘T 'y 83142 1541 61179 14,07
BDR J1EF34 r FIA 542873 °

r<1 7 62020 376 62020 376 rs1 7 21963 376 21963 376

s 12’§9° 1541 83843 14,07 Pl 16’;‘45 1541 11621 14,07
BDR J1CI34 r FIA 527467 °

rs1 "> 43059 376 43059 376 rs1 "7 48246 376 48246 376

‘T 'y 98477 1541 72695 14,07 Pl 10’265 1541 89486 14,07
BDR JPMC34 r FIA 552771 °

rs1 ' 25782 376 25782 376 rs1 "7 14168 376 14168 376

T 14’5’78 15,41 9209 14,07 ‘T ' 88777 1541 81237 14,07
BDR JINP34 r FIA 546992 °

r<1 "> 53698 376 53698 376 rs1 "7 0754 3,76 0,754 376

i 11 ’328 1541 67877 14,07 ‘T ' 14439 1541 13’5 81 4407
BDR KiBF34 r FIA 539821 °

rs1 ' 45405 376 45405 376 r<1 ' 06577 376 06577 376

‘T 'y 95663 1541 72479 14,07 Pl 10’?29 1541 90997 14,07
BDR KMPR34 r FIA 545120 °

rs1 ' 23184 376 23184 376 r<1 "7 18208 376 18293 376

‘T 'y 69881 1541 68591 14,07 Pl 16’21 28 4541 M ’19 18 4407
BDR K1EY34 r FIA 487716 °

r<1 "> 0,129 3,76 0,129 3,76 r<1 42101 376 42101 376



Class . Valor Valor Class . Valor Valor
o Codigo  Ho Ha  Meme oo Mmoo e COdigo Ho Ha Amace  giicg M ritico
s 12’?1 B 1541 68715 14,07 Pl 12’31 2 4541 M ’21 4 4407
BDR K1SG34 r FIA 320927 r
r<1 1> 5,3018 3,76 5,3018 3,76 r<i 1> 0,3977 3,76 0,3977 3,76
s 19’243 15,41 14’;75 14,07 'S ' 83873 1541 78508 14,07
BDR KiLA34 ° FIA 521159 °
rs1 ' 56682 376 56682 3,76 rs1 7 0,587 3,76 0,537 3.76
s 12’533 15,41 10’248 14,07 Pl 10’3197 1541 68358 14,07
BDR K1SS34 0 FIA 441341 °
rs1 7 16849 376 16849 376 r<1 7 33615 376 33615 376
‘s o 94285 1541 84606 14,07 Y 22’9679 15,41 16’1286 14,07
BDR PHGN34 r FIA 521310 °
rs1 ' 09679 376 09679 376 r<1 "7 63937 376 63987 376
T 12’9868 1541 64745 14,07 ‘T 'y 8382 1541 61172 1407
BDR K1TC34 ° FIA 464430 °
rs1 "7 63944 376 63944 376 rs1 "7 22148 376 22148 376
Pl 1 ’5’56 1541  7.2667 14,07 ‘T 'y 824 1541 61115 1407
BDR L1HX34 r FIA 463949 °
rs1 ' 42808 376 42898 376 r<1 "> 21825 376 21825 376
i 10’;' 47 4541 71168 14,07 Pl 16’; 2 g4 M ’303 14,07
BDR L1CA34 r FIA 482188 °
r<1 "> 33304 376 33304 376 r<1 "7 42388 376 42388 376
T % 541 7arrs 1407 ‘s o 10043 1541 70420 14,07
BDR L{RC34 r FIA 483249 °
rs1 7 8727 3.76 3,727 3,76 r<1 "7 30001 376 30001 376
s 1 9’383 1541 7’505 14,07 Pl 1 0’11 05 4541 70429 1407
BDR L1WH34 ° FIA 483230 °
r<1 17783 376 17783  3.76 r<1 30623 376 30623 376



Valor Valor

Valor Valor Class A
e max e
critico critico

Class A
critico max critico e

Codigo Ho Ha  Awace Codigo Ho Ha  Atace

T 13’?92 1541 93305 14,07 'S 77 91739 1541 67904 14,07
BDR L1VS34 r FIA 570680 r

r<1 1> 3,7616 3,76 3,7616 3,76 r<i 1> 2,3835 3,76 2,3835 3,76

r0= r0> 9,6343 15,41 8,7827 14,07 r0= r0> 7.9016 15,41 7.2305 14,07
BDR L1EG34 r FIA 561436 e

r<1 1> 0,8515 3,76 0,8515 3,76 rs1 "7 06711 3,76 0,6711 3,76

r0= r0> 14,031 15,41 71776 14,07 r0= r0> 7.8625 15,41 72399 14,07
BDR L1DO34 e FIA 570656 e

r<1 ' 68534 3,76 6,8534 3,76 r<1 "7 06226 3,76 0,6226 3,76

s 11 ’é’ 13 4541 7127 14,07 'S "7 80093 1541 72527 14,07
BDR L1EN34 r FIA 561381 e

r<1 "7 4,2865 3,76 4,2865 3,76 r<1 > 07566 3,76 0,7566 3,76

r0= r0> 67568 1541 67334 14,07 r0= r0> 89265 1541 69046 14,07
BDR LBRD34 e FIA 570648 e

rs1 "> 00234 3,76 0,0234 3,76 rs1 "7 20219 3,76 20219 3,76

r0= r0> 75199 1541 6,6256 14,07 r0= r0> 9,0132 15,41 74923 14,07
BDR L1BT34 r FIA 554261 e

r<1 7708943 3,76 0,8943 3,76 r<1 > 15208 3,76 1,5208 3,76

‘T ' 6863 1541 67992 14,07 Pl 13’;‘ 80 4541 M ’;' 09 4407
BDR L1BT35 r FIA 393770 e

r<1 "7 00644 3,76 0,0644 3,76 r<1 17 20712 3,76 20712 3,76

T "7 e697t 1541 6694 1407 Pl 10’394 1541 93865 14,07
BDR L1NC34 r FIA 534201 e

r<1 "> 0,003 3,76 0,003 3,76 r<1 "7 1,2085 3,76 1,2085 3,76

i B ’?07 1541 66683 14,07 Pl 10’1255 1541 71629 14,07
BDR L1YV34 e FIA 412619 e

<1 4,6395 3,76 4,6395 3,76 r<1 3,0922 3,76 3,0922 3,76



Valor Valor

Valor Valor Class A
. max o
critico critico

Class A
critico max critico e

e Cédigo Ho Ha Atrace

CédIgO HO Ha A[race

r0= r0> 15,159 15,41 9,9988 14,07 r0= r0> 9,6902 15,41 71616 14,07
BDR L1KQ34 r FIA 416703 °

rs1 "> 51602 376 51602 376 r<1 "7 25286 376 25286 376

s 12’9548 1541 77451 14,07 Pl 10’234 1541 74174 14,07
BDR LMTB34 r FIA 363103 °

rs1 "7 48038 376 48038 376 rs1 7 3117 3.76 3117 3.76

s 15’240 1541 93545 14,07 ‘T s 1541 71497 14,07
BDR LOWGC34 r FIA 347280 °

r<1 "7 62857 376 62857 376 r<1 7 14603 376 14603 376

s 13’209 1541 75207 14,07 ‘T ' 86917 1541 71205 14,07
BDR L1UL34 r FIA 348961 °

r<1 "> 54887 376 54887 376 rs1 7 45712 376 15712 376

‘T ' 87615 1541 63075 14,07 Pl 15’233 1541 1 ’390 14,07
BDR L1MN34 r FIA 464635 °

rs1 "> 2454 3.76 2.454 3,76 rs1 "7 30424 376 30424 376

T 10’5940 1541 62007 14,07 Pl 15’257 15,41 12’8227 14,07
BDR M1TB34 r FIA 463183 °

rs1 ' 47309 376 47399 376 rs1 > 373 3,76 3.73 376

i 17’g80 15,41 10’235 14,07 ‘T "7 872 1541 75023 14,07
BDR M1{RO34 r FIA 544310 °

rs1 ' 64451 376 64451 376 r<1 " 12607 376 12607 376

T 13’;'61 1541 88432 14,07 Pl 10’5795 1541 95742 14,07
BDR M1PC34 r FIA 361720 °

<1 7 4618 3,76 4618 3,76 rs1 7 12218 376 12213 376

T 9% 1541 saraa 1407 ‘o 'y 78992 1541 72724 1407
BDR M1KT34 r FIA 466964 °

r<1 "> 23688 376 23688  3.76 r<1 04269 376 04269 3,76



Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico

‘T ' 16067 1541 10’;74 14,07 Pl 13’g96 15,41 13’2260 14,07
BDR M1MC34 r FIA 469254 o

rs1 7 5898 376 5898 376 r<1 7 05364 376 05364 376

s 16’;”2 15,41 12’318 14,07 'S ' 80607 1541 65667 14,07
BDR M1AS34 r FIA 369748 o

rs1 "7 3,594 3.76 3,504 3.76 rs1 7 1494 3.76 1,494 376

r0= r0> 85806 1541 82339 14,07 r0= r0> 8,4759 1541  7,3665 14,07
BDR M1TC34 0 FIA 354465 o

r<1 "7 03467 376 03467 376 r<1 "7 1108 376 11093 376

s 20’502 15,41 13’599 14,07 Pl 10’3841 1541 91276 14,07
BDR M1KC34 r FIA 570801 r

r<1 1> 7,003 3,76 7,003 3,76 r<i 1> 1,7137 3,76 1,7137 3,76

T 19’549 15,41 13’1908 14,07 Pl 10’2‘58 1541 91122 14,07
BDR MCDC34 r FIA 564176 o

rs1 7 57411 376 57411 376 rs1 7 17462 376 17462 376

T 1 ’266 1541 93245 14,07 Pl 10’;‘ 9 541 93172 1407
BDR M1CK34 r FIA 471860 r

rs1 ' 47421 876 17421 376 rs1 7 11828 376 11828 376

‘T ' 87607 1541 80053 14,07 Pl 12’515 1541 64937 14,07
BDR MDTC34 r FIA 484717 °

rs1 7 07554 376 07554 376 rs1 7 57218 376 57218 376

r0= r0> 9,0876 15,41 8,015 14,07 r0= r0> 77705 1541 72135 14,07
BDR M1LC34 r FIA 365981 r

r<1 1> 1,9726 3,76 1,9726 3,76 r<1 1> 0,557 3,76 0,557 3,76

‘T 'y 10563 1541 74288 14,07 Pl 12’333 1541 84588 14,07
BDR MELI34 r FIA 541826 °

r<1 "> 31343 376 31343 376 < 40745 376 40745  3.76



Valor Valor

Valor Valor Class A
. max o
critico critico

Class A
critico max critico e

e Cédigo Ho Ha Atrace

Cédigo Ho Ha Atrace

s 10’2201 1541  7.8127 14,07 'S ' 88999 1541 63726 14,07
BDR MRCK34 r FIA 427357 °

rs1 "> 23885 376 23885 376 r<1 "7 25278 376 25273 376

r0= r0> 8,1912 15,41 7.115 14,07 r0= r0> 8,6251 15,41 7.6673 14,07
BDR M1TA34 r FIA 687863 °

rs1 ' 10761 376 10761 376 rs1 "7 09577 376 09577 376

‘T 'y 13953 1541 82443 14,07 Pl 1 ’226 1541  7.0224 14,07
BDR M1TD34 r FIA 553972 °

rs1 7 57087 376 57087 376 r<1 7 45044 376 45044 376

s 12’524 15,41 6814 14,07 Pl 1 ; 08 4541 69044 14,07
BDR M1GM34 r FIA 553964 °

rs1 "> 54106 376 54106 376 r<1 "7 48038 376 48038 376

T 10’1283 1541  7.8048 14,07 Pl 10’6242 1541  7.0837 14,07
BDR MiCH34 r FIA 547247 °

rs1 ' 24783 376 24783 376 r<1 "7 31589 376 31589 376

T 1 ’272 1541 82105 14,07 Pl 10’7555 1541  7.0856 14,07
BDR MUTC34 r FIA 548278 °

rs1 " 3462 3,76 3,462 3,76 r<1 "> 34001 376 34901 376

i 11 ’246 1541 62872 14,07 'S "7 88083 1541 76006 14,07
BDR MSFT34 r FIA 516716 °

r<1 "7 56593 376 56593 376 r<1 "7 12076 376 12076 376

T 13’1480 1541 82742 14,07 ‘T ' 87892 1541 76019 14,07
BDR M1AA34 r FIA 522163 °

rs1 "> 52089 376 52089 376 rs1 "7 11878 376 11873 376

T 7 83789 1541 773 14,07 'S 7 9475 1541 82702 1407
BDR M1BT34 r FIA 551759 °

r<1 "> 06488 376 06488  3.76 < 12023 376 12023 376



Valor Valor

Valor Valor Class A
e max e
critico critico

Class A
critico max critico e

Codigo Ho Ha  Awace Codigo Ho Ha  Atace

T ' 14609 1541 10’6?64 14,07 ‘T ' 94874 1541 82713 14,07
BDR M1RN34 r FIA 551740 °

rs1 ' 38444 376 38444 376 rs1 "7 12161 376 12161 376

‘T ' 77394 1541 69287 14,07 Pl 10’;59 1541 66741 14,07
BDR MiHK34 r FIA 386073 °

rs1 ' 08107 376 08107 376 rs1 "7 34858 376 34858 376

s 22’7247 15,41 14’357 14,07 ‘T 'y 81655 1541 70175 14,07
BDR MDLZ34 r FIA 570621 °

rs1 7 77898 376 77898 376 rs1 7 1148 3,76 1,148 376

r0= r0> 9,4131 15,41 6,4333 14,07 r0= r0> 90,8936 1541 7.9567 14,07
BDR M1DB34 r FIA 235911 °

rs1 ' 29798 376 29798 376 rs1 " 19369 376 19369 376

r0= r0> 13,137 15,41 6,9719 14,07 r0= r0> 7.6872 15,41 7.2792 14,07
BDR MiNS34 r FIA 432326 °

rs1 ' 61651 376 61651 376 r<1 "> 0408 3,76 0,408 3.76

r0= r0> 91764 15,41 6,4522 14,07 r0= r0> 9,3306 15,41 75316 14,07
BDR MCOR34 r FIA 567817 °

rs1 ' 27242 376 27242 376 rs1 77 1,799 3,76 1,799 376

i 16’5555 15,41 10’337 14,07 'S "7 91457 1541 75197 14,07
BDR MOSC34 r FIA 572098 °

r<1 "> 56184 376 56184 376 rs1 > 1626 3,76 1,626 376

T 12’370 1541  7.8228 14,07 Pl 1 ’561 1541 62772 14,07
BDR M1SI34 r FIA 577091 °

rs1 ' 45476 376 45476 3,76 rs1 "7 49846 376 49846 376

s 13’321 3 1541 80588 14,07 Pl 1 ’851 O 4541 79625 14,07
BDR M1SC34 r FIA 480673 °

r<1 "> 51546 376 51546  3.76 r<1 35483 376 35483 3,76



Valor Valor

Valor Valor Class A
e max e
critico critico

Class A
critico max critico e

Codigo Ho Ha  Awace Codigo Ho Ha  Atace

s 11 ; 5 1541 66203 14,07 ‘T ' 90037 1541 77657 14,07
BDR N1DA34 r FIA 480681 o

rs1 " 4526 3.76 4526 3.76 rs1 7 1,238 3.76 1,238 376

s 24’1249 1541 | 6’235 14,07 'S 'y 74537 1541 67898 14,07
BDR N1GG34 r FIA 416691 o

rs1 7 74185 376 74135 376 rs1 7 06639 376 06639 376

s 15’554 1541 97252 14,07 ‘T 'y 7869 1541 68315 14,07
BDR NiWG34 r FIA 414301 o

r<1 7 55201 376 55201 376 r<1 "7 10381 376 10381 376

r0= r0> 9.1557 15,41 6.2614 14,07 r0= r0> 9,1241 15,41 6,4899 14,07
BDR N1TA34 r FIA 535222 o

rs1 7 28043 376 28943 376 r<1 7 26343 376 26343 376

T 14’8265 1541 8137 14,07 Pl 10’388 1541 63835 14,07
BDR NETE34 r FIA 548960 o

rs1 7 61289 376 61289 376 rs1 7 43052 376 43052 376

r0= r0> 8,6908 1541 73606 14,07 r0= r0> 84828 1541 63041 14,07
BDR NFLX34 r FIA 364071 o

rs1 7 13302 376 13302 376 rs1 7 21787 376 21787 376

i 12’§04 1541 64894 14,07 Pl 13’1027 1541 89716 14,07
BDR N1iBI34 r FIA 119199 o

r<1 7 64153 376 64153 376 rs1 7 40855 376 40555 376

‘T 'y 18669 1541 14867 14,07 Pl 12’365 1541 86863 14,07
BDR E1DU34 r FIA 241709 o

rs1 7 3802 3.76 3.802 3.76 rs1 7 3979 376 3979 376

r0= r0> 7.1852 15,41 6,3576 14,07 r0= r0> 7,7022 15,41 7.2659 14,07
BDR N{WL34 r FIA 349941 °

r<1 "> 08275 376 08275 376 r<1 04364 376 04364  3.76



Valor Valor

Valor Valor Class A
e max e
critico critico

Class A
critico max critico e

Codigo Ho Ha  Awace Codigo Ho Ha  Atace

‘T ' 80727 1541 64212 14,07 Pl 10’17 23 {541 94953 14,07
BDR N1EM34 r FIA 532800 r

r<1 1> 1,6515 3,76 1,6515 3,76 r<i 1> 1,2278 3,76 1,2278 3,76

T 1 ’375 1541 83359 14,07 Pl 10’37 10 4541  os5452 1407
BDR N{WS34 r FIA 524697 °

rs1 ' 27399 376 27399 376 rs1 "7 11652 376 11652 376

‘T ' 80141 1541 68547 14,07 ‘T 'y 13391 1541 1 ’535 14,07
BDR N{WS35 0 FIA 430171 °

rs1 711594 376 11594 376 rs1 7 18554 376 18554 376

s 12’;372 1541 72273 14,07 'S '7 1127 1541 97799 14,07
BDR NEXT34 r FIA 340197 r

r<1 1> 5,6454 3,76 5,6454 3,76 r<i 1> 1,347 3,76 1,347 3,76

r0= r0> 10,039 15,41 6,6962 14,07 r0= r0> 8,9653 1541 6,2699 14,07
BDR N1IC34 ° FIA 474827 °

rs1 ' 33428 376 33428 376 r<1 "7 26953 376 26953 376

r0= r0> 89398 1541  6,6832 14,07 r0= r0> 99612 1541 89967 14,07
BDR NIKE34 r FIA 515541 °

rs1 ' 22567 376 22567 376 r<1 "> 09646 376 09646 376

i 13’373 1541 86158 14,07 'S '7 10077 1541 90927 14,07
BDR  N1IS34 r FIA 488720 °

rs1 ' 47574 376 47574 376 r<1 "7 09843 376 09843 376

T 13’;84 1541  7.0667 14,07 Pl 10’;04 1541 90831 14,07
BDR  NOKI34 r FIA 483303 °

rs1 ' 61175 376 61175 376 rs1 "7 10216 376 10216 376

r0= r0> 8,7149 15,41 7.5168 14,07 r0= r0> 10,173 15,41 9.4304 14,07
BDR NMRH34 ° FIA 483265 °

r<1 11982 376 11982  3.76 r<1 07426 376 07426 3,76



100

Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico

s 11 ’279 1541 87516 14,07 'S "7 10203 1541 88516 14,07
BDR J1WN34 r FIA 540706 r

rs1 ' 28278 376 28278 376 r<1 "7 13515 376 13515 376

s 12’8553 15,41 8932 14,07 'S ' 96291 1541 74708 14,07
BDR N1SC34 ° FIA 548049 °

rs1 ' 36219 376 36219 376 rs1 7 21589 376 21589 376

s 15’538 15,41 10’5’55 14,07 ‘T 'y 9799 1541 74588 14,07
BDR NOCG34 0 FIA 549622 °

r<1 7 51831 376 51831 376 rs1 7 23402 376 23402 376

s 12’374 15,41 10’;"08 14,07 'S "7 91512 1541 73789 14,07
BDR NiCL34 r FIA 561347 °

rs1 ' 25662 376 25662 3,76 rs1 "7 47728 376 17723 376

r0= r0> 78336 1541 6,3203 14,07 r0= r0> 92514 1541 73095 14,07
BDR N10V34 r FIA 561320 °

rs1 ' 15138 376 15133 376 rs1 "7 19419 376 19419 376

T 20’307 15,41 12’515 14,07 ‘T ' 76614 1541 72548 14,07
BDR N1VS34 r FIA 316199 °

rs1 ' 76917 376 76917 376 r<1 "> 04066 376 04066 376

i 10’9589 1541 90146 14,07 ‘T Tr 1751 1541 7386 14,07
BDR N1VO34 r FIA 465471 °

rs1 ' 15753 376 15753 376 r<1 7 03651 376 03651 376

T 17’;31 1541 94513 14,07 ‘T 'y 77694 1541 72002 14,07
BDR N1RG34 r FIA 467537 °

rs1 "7 768 3,76 7.68 3.76 rs1 "7 04702 376 04702 376

r0= r0> 7.5401 15,41 6,269 14,07 r0= r0> 7.644 15,41 7.2567 14,07
BDR NVDC34 r FIA 427314 °

r<1 "> 12711 376 12711 3.76 < 03873 376 03873 376



101

Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico
s 19’;’22 1541 ’2’43 14,07 'S 'y 77066 1541 72633 14,07
BDR N1VR34 r FIA 349291 r
r<1 1> 7,9792 3,76 7,9792 3,76 r<i 1> 0,4434 3,76 0,4434 3,76
s 13’f38 1541 71994 14,07 'S ' 76433 1541 72546 14,07
BDR NiXP34 r FIA 326501 °
rs1 7 63387 376 63387 376 rs1 7 03887 376 03887 376
s 10’1086 1541  7.2547 14,07 ‘T 764 1541 72516 14,07
BDR ORLY34 0 FIA 313947 °
r<1 7 28314 376 28314 376 r<1 "7 03894 376 03894 376
s 14’1076 1541 95346 14,07 'S "7 76386 1541 72896 14,07
BDR OXYP34 r FIA 314269 r
rs1 ' 45414 376 45414 376 r<1 7 03489 376 03489 376
r0= r0> 7.3482 15,41 6,7318 14,07 r0= r0> 7.7275 15,41 7.1818 14,07
BDR O1KT34 r FIA 483087 °
rs1 7 06163 376 06163 376 rs1 7 05458 376 05458 376
T ' 17958 1541 12’387 14,07 ‘T 'y 7895 1541 71166 14,07
BDR O1DF34 r FIA 483079 r
r<1 1> 5,5706 3,76 5,5706 3,76 r<i 1> 0,7784 3,76 0,7784 3,76
i 15’27 62 1541 94114 14,07 ‘T ' 88494 1541 63754 14,07
BDR O1MC34 r FIA 320021 °
r<1 7 63508 376 63508 376 rs1 T 2474 3.76 2474 376
r0= r0> 8,4672 15,41 6,209 14,07 r0= r0> 7.1108 15,41 6,1701 14,07
BDR ORCL34 r FIA 322679 °
rs1 ' 22582 376 22582 376 rs1 7 09408 376 09408 376
s B ’3263 15,41 6676 14,07 Pl 13’;%‘4 1541 10633 14,07
BDR  I1XC34 r FIA 454125 °
r<1 "> 45873 376 45873  3.76 < 27311 376 27311 376
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Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico

s 11 ’1285 1541 66452 14,07 'S ' 95302 1541 79837 14,07
BDR O1TI34 r FIA 248401 r

r<1 1> 4,6399 3,76 4,6399 3,76 r<i 1> 1,5465 3,76 1,5465 3,76

s 12’864 1541 65035 14,07 Pl 1°’§83 1541 95286 14,07
BDR P1AC34 ° FIA 533874 o

rs1 7 55611 376 55611 376 rs1 "7 12552 376 12552 376

s 10’254 1541 61521 14,07 ‘s 'y 10798 1541 95758 14,07
BDR P1KG34 0 FIA 390046 o

r<1 "7 42025 376 42025 376 rs1 7 12221 376 12221 376

r0= r0> 7.9641 15,41 70316 14,07 r0= r0> 8,0609 1541 6,946 14,07
BDR C1BS34 r FIA 315729 °

rs1 7 09325 376 09325 376 rs1 7 11149 376 11149 376

T 10’5"75 1541 64405 14,07 'S 'y 76761 1541 73121 14,07
BDR P1HC34 ° FIA 474835 °

rs1 7 40348 376 40348 376 rs1 7 0,364 3.76 0,364 376

T 1 6’387 1541 0’7244 14,07 Pl 1 2’f46 1541 9992 14,07
BDR P1AY34 r FIA 499706 r

r<1 1> 6,1427 3,76 6,1427 3,76 r<i 1> 2,554 3,76 2,554 3,76

‘T ' 8942 1541 62585 14,07 Pl 12’5‘:’20 15,41 10’335 14,07
BDR P1YC34 r FIA 557927 r

r<1 1> 26841 3,76 2,6841 3,76 r<i 1> 24848 3,76 2.4848 3,76

‘T 'y 76938 1541 74386 14,07 Pl 13’§34 1541 99724 14,07
BDR PYPL34 r FIA 499021 °

rs1 7 02551 376 02551 376 rs1 7 30619 376 30619 376

s 10’2774 1541 68206 14,07 Pl 13’398 15,41 10’520 14,07
BDR P1DD34 r FIA 478628 °

r<1 "> 30953 376 3953 376 < 26775 376 26775  3.76
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Class . Valor Valor Class . Valor Valor
o Codigo  Ho Ha  Meme oo Mmoo e COdigo Ho Ha Amace  giicg M ritico

‘T ' 94498 1541 62893 14,07 Pl 1 ’393 1541 92902 14,07
BDR P1NR34 r FIA 562696 r

r<1 1> 3,1604 3,76 3,1604 3,76 r<i 1> 21031 3,76 21031 3,76

s 21 ’§4° 15,41 15’2 18 4407 'S ' 93603 1541 69968 14,07
BDR PEPB34 r FIA 431796 o

rs1 7 53224 376 53224 376 rs1 7 23635 376 23635 376

r0= r0> 94295 15,41 74268 14,07 r0= r0> 8,8129 15,41 7.0028 14,07
BDR P1RG34 0 FIA 525081 o

r<1 "7 20027 876 20027 376 r<1 "7 18101 376 18101 376

s 22’;85 15,41 17’220 14,07 'S "7 88851 1541 67506 14,07
BDR TiLK34 r FIA 437441 r

r<1 1> 5,4656 3,76 5,4656 3,76 r<i 1> 21345 3,76 2,1345 3,76

T 10’7558 1541 75562 14,07 Pl 14’;32 1541  7.9976 14,07
BDR PFIZ34 ° FIA 168092 o

rs1 7 30026 376 30026 376 rs1 7 61346 376 61346 376

Pl 14’g92 1541 88444 14,07 ‘T 'y 88392 1541 83375 14,07
BDR P1SX34 r FIA 468363 o

rs1 "7 53482 376 53482 376 r<1 7 05017 376 05017 376

i 16’9805 15,41 14’251 14,07 ‘T "7 84089 1541 83945 14,07
BDR PINW34 r FIA 524085 o

rs1 7 22545 376 22545 376 r<1 7 00144 376 00144 376

T 17’236 15,41 12’596 14,07 ‘T 'y 79676 1541 6619 14,07
BDR P11034 r FIA 559271 o

rs1 7 49403 376 49403 376 rs1 7 13487 376 13487 376

r0= r0> 7.3224 15,41 6,3779 14,07 r0= r0> 9,0163 15,41 6,8316 14,07
BDR PNCS34 ° FIA 504467 °

r<1 09445 376 09445  3.76 < 21847 376 21847  3.76
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Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico

r0= r0> 9,5306 15,41 8,0268 14,07 r0= r0> 73395 1541 6,973 14,07
BDR P1KX34 r FIA 563781 r

r<1 7 15038 376 15038 376 rs1 "7 03665 376 03665 376

s 13’205 15,41 10’532 14,07 'S 'y 73176 1541 69809 14,07
BDR P1PG34 r FIA 566993 A

rs1 "7 30733 376 30733 376 rs1 "7 0337 376 03367 376

r0= r0> 8,0522 15,41 75992 14,07 r0= r0> 8,13 15,41 6,8027 14,07
BDR T1RO34 o FIA 577103 o

r<1 "7 0453 3.76 0,453 3.76 r<1 "7 13278 376 13273 376

s 1 7’g99 1541 ’g22 14,07 'S "7 82634 1541 72839 14,07
BDR P1FG34 r FIA 561444 r

r<1 "7 60768 376 60768 376 r<1 "7 09795 376 09795 376

T 12’5" 33 4541 95111 14,07 ‘T ' 82457 1541 73 14,07
BDR P1GR34 r FIA 561398 A

rs1 7 29021 376 29221 3.76 rs1 "7 09457 376 09457 376

T 1 ’g 4 4541 66702 1407 ‘T 'y 84698 1541 66075 14,07
BDR P1LD34 r FIA 561401 o

r<1 7 50756 376 50756 3,76 rs1 7 18624 376 18624 376

i 14’349 1541 81337 14,07 ‘T '7 77531 1541 71045 14,07
BDR P1DT34 r FIA 565636 °

rs1 7 67161 376 67161 3.76 r<1 "7 06486 376 06486 376

r0= r0> 8,7576 15,41 7.0465 14,07 r0= r0> 7,7952 15,41 7.0944 14,07
BDR P1UK34 r FIA 572144 o

rs1 A7 376 17111 3.76 r<1 "7 07008 376 07008 376

s 14’302 15,41 8676 14,07 ‘T "7 87893 1541 6,821 14,07
BDR P1SA34 ° FIA 572136 °

r<1 62268 376 62268 3,76 r<1 19683 376 19683 376
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Class . Valor Valor Class . Valor Valor
e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico e Codigo  Ho  Ha  Avace critico Amax critico

s 11 ’564 15,41 8.66 14,07 ‘T ' 94462 1541 66418 14,07
BDR P1HM34 r FIA 557293 r

r<1 1> 2.6048 3,76 2,6048 3,76 r<i 1> 2,8043 3,76 2,8043 3,76

r0= r0> 8,6658 1541 6,912 14,07 r0= r0> 9,3003 15,41 6,6986 14,07
BDR P1VH34 r FIA 557285 °

rs1 ' 17538 376 17538 3,76 rs1 "7 26017 376 26017 376

r0= r0> 8,3149 1541 7,4006 14,07 r0= r0> 9,165 15,41 6,4369 14,07
BDR Q1RV34 0 FIA 555266 °

r<1 7 09143 376 09143 376 rs1 7 27281 376 27281 376

s 10’9518 1541 64896 14,07 'S "7 78851 1541 67338 14,07
BDR QCOM34 r FIA 549381 r

r<1 1> 4,0293 3,76 4,0293 3,76 r<i 1> 1,1513 3,76 1,1513 3,76

T 14’1578 1541 O’f P 407 Pl 1 ’279 1541 80533 14,07
BDR Q1UA34 ° FIA 561452 °

rs1 "7 4,009 3,76 4.099 3,76 rs1 "7 33262 376 33262 376

T 14’;49 1541 89321 14,07 ‘T 'y 77207 1541 67133 14,07
BDR Q1UE34 r FIA 558834 r

rs1 ' 52177 376 52177 376 r<1 "7 10078 376 10073 376

T 13’§94 1541 873866 14,07 Pl 10’9967 1541 7629 14,07
BDR R1LC34 r FIA 530727 °

r<1 "> 55082 376 55082 3,76 r<1 "> 33389 376 33389 376

T 14’17 92 1541 86884 14,07 ‘T 'y 78819 1541 67319 14,07
BDR R1IN34 r FIA 531502 °

rs1 "> 61037 376 61037 376 rs1 "7 115 3,76 115 3.76

s 13’8506 1541 87455 14,07 ‘T 'y 77798 1541 6745 14,07
BDR REGN34 r FIA 531510 °

r<1 "> 47613 376 47613 376 r<1 10348 376 10348 376
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Class . Valor Valor Class . Valor Valor
o Codigo  Ho Ha  Meme oo Mmoo e COdigo Ho Ha Amace  giicg M ritico
T 13’7728 1541  7.6571 14,07 'S ' 84367 1541 69508 14,07
BDR RI1FC34 . FIA 559741 .
r<1 1> 6,0715 3,76 6,0715 3,76 r<i 1> 14,864 3,76 1,4864 3,76
Pl 12’590 1541 88461 14,07
BDR R1EL34 .
r<1 '7 3,8441 3,76 3,8441 3,76

1

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota. ETF: Exchange Traded Fund; BDR: Brazilian Depositary Receipt; FIA: fundos de investimento em a¢des com alocagdo no exterior. As estatisticas foram
calculadas com 95% de confianga.



