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G A Z E TA I N V E S T E Volatilidade é um dos instrumentos para definição do risco
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VANESSA CORREIA
SÃO PAULO

O movimento de alta das
ações com maior peso no índice
— Vale e Petrobras — e a melho-
ra do cenário externo prevalence-
ram ao final dos negócios de on-
tem e levaram a Bovespa a encer-
rar a sessão com novo recorde de
pontuação: 70.195 pontos, alta de
0,03%. Foi a quarta alta e quebra
de recorde consecutiva. O giro fi-
nanceiro somou R$ 6,88 bilhões.
Durante todo o dia, a realização
de lucro de alguns papéis, que su-
biram forte após a elevação do
Brasil a grau de investimento,
manteve a bolsa paulista em bai-
xa. “Embora os papéis dos setores
de construção e bancos tenham
registrado um movimento de rea-
lização de lucro, Vale e Petrobras
acabaram sendo as responsáveis
pela alta”, afirma Silvio Campos
Neto, economista do Banco
Schahin. O novo recorde no pre-
ço do barril de petróleo deu fôle-
go às ações da estatal petrolífera.

No cenário externo, o destaque
negativo ficou com os resultados
do UBS. O banco de investimen-
tos registrou prejuízo de 11,535

Índice alcança seu
4º recorde consecutivo

Renda fixa tem
ganho de até 5%
Os fundos de renda fixa apre-
sentam rentabilidade de 3,53%
até 5,03% acumulado no ano,
de acordo com levantamento
da InvestNews, com as carteiras
cujo patrimônio supera R$ 30
milhões. Os fundos de renda fi-
xa são carteiras de investimen-
to que privilegiam aplicações
em papéis de renda fixa pré ou
pós-fixadas.

FUNDOS E PREGÃO

bilhões de francos suíços (US$
10,9 bilhões) no primeiro trimes-
tre deste ano, enquanto que no
mesmo período de 2007, o resul-
tado havia sido positivo em 3,031
bilhões de francos suíços.

Entre os destaques positivos
do Ibovespa estiveram Telemar
ON, que subiu 6,05%, a R$ 51,81;
Aracruz PNB,  que avançou
3,49%, a R$ 13,90; e CSN ON, que
registrou alta de 2,92%, a R$
74,21. No sentido oposto, a maior
queda foi dos papéis ordinários
da Tim, em baixa de 8,38%, ven-
didos a R$ 7,10 no fim do dia.

MERCADO ACIONÁRIO

Net lidera grau de risco
dentro do Ibovespa
Ações do setor de
telefonia e energia
apresentam riscos mais
baixos dentro do índice

SILVIA ROSA
SÃO PAULO

Os papéis preferenciais da
Net Serviços de Comunicação,
seguidos das ações ordinárias da
Cosan e da Cyrela Commercial
Properties estão no topo do ran-
king das ações com maior grau
de risco dentro da carteira teó-
rica do índice Bovespa.

A conclusão é de um estudo
realizado pela consultoria Cyr-
nel International, com base no
fechamento do pregão de 28 de
abril, quando o índice Bovespa
registrou 65.677 pontos. Segun-
do o analista da empresa e res-
ponsável pelo estudo, Carlos Fre-
derico S. Werneck, a pesquisa
analisou o grau de risco desses
papéis, que compara o potencial
de perda do ativo em relação a
um benchmark padrão, no caso a
carteira teórica do Ibovespa,
composta por 63 papéis, para o
qual foi adotado grau de risco
igual a 1. “A análise de risco não
busca indicar se o preço de uma
ação pode subir ou cair, mas sim
aponta as ações que possuem
maior variabilidade no seu pre-
ço”, afirma Werneck.

De acordo com a análise, os
papéis da Net PN são 2,25 vezes
mais arriscados que a carteira do
Ibovespa. As ações da Cosan ON
ocupam o segundo lugar no ran-
king com grau de risco de 2,24, se-
guidas pelas Cyrela Commercial
Properties ON (2,23), Cyrela Real-
ty ON (2,17) e Gafisa ON (2,12).

A pesquisa leva em conta tan-

to a análise fundamentalista tan-
to do segmento e da empresa,
quanto a volatilidade do papel no
período analisado. No caso da Net
e da Cosan, o desempenho das
operações dessas empresas e as
mudanças envolvendo as ques-
tões de governança corporativa,
no caso dessa última, afetaram a
volatilidade desses papéis e con-
seqüentemente seu grau de risco.
Já em relação aos papéis do setor
de construção civil, a avaliação do
segmento como um todo tem im-
pactado o grau de risco dessas
empresas, uma vez que apresenta
nível de alavancagem e endivida-

mento mais
a l t o s  q u e  a
média.

Embora te-
nham reduzi-
do o grau de
risco em rela-
ção à pesqui-
sa realizada
no mesmo pe-

ríodo do ano passado, esses pa-
péis também figuravam entre as
ações com risco mais elevado
dentro do Ibovespa. No estudo
realizado em 2007, os papéis da
Cosan ON apresentaram grau de
risco igual a 2,89 vezes e a da
Net PN 2,47 vezes.

Werneck ressalta, que apesar
da alta volatilidade registrada nos
quatro primeiros meses deste
ano, houve uma diminuição da
instabilidade no cenário econô-
mico, o que proporcionou uma
redução no grau de risco de mui-
tos ativos. “No ano passado, com
os agravantes da China e o início
da crise nos Estados Unidos, a ins-
tabilidade no mercado era muito
grande e, conseqüentemente, o
risco das ações estava mais eleva-

do. Neste momento, com uma
acomodação maior no mercado,
percebemos uma redução deste
risco”, completa.

Na outra ponta, as ações da
Comgás PNA representam os pa-
péis menos arriscados da carteira
do Ibovespa, com grau de risco de
1,34. Na segunda posição, estão as
ações da CPFL Energia ON e os
papéis da Telesp PN, com 1,36 ca-
da. Segundo Werneck, papéis
com menor liquidez , como o da
Comgás, apresentam uma volati-
lidade menor que papéis mais lí-
quidos como Vale e Petrobras.

Já os setores de energia e tele-
fonia tendem a apresentar menor
grau de risco, pois como as ope-
rações dessas empresas desse se-
tor são reguladas pelos órgãos go-
vernamentais, possuem fluxo de
caixa e receita mais prevísivel, o

que reflete em uma volatilida-
de menor desses papéis, diz.

Considerando os diferentes
segmentos, a análise realizada pe-
la Cyrnel destaca os setores de
metalurgia e mineração, petro-
químico e finanças são os que
apresentam maior risco dentro da
carteira do Ibovespa. Já os setores
de transportes, alimentos/fumo e
energia aparecem como os que
oferecem menos riscos de volati-
lidade. “Esses setores apresentam
uma contribuição maior para o
risco porque possuem participa-
ção maior na carteira do Iboves-
pa, representando quase a metade
do índice”, afirma Werneck.

Considerando o peso para o to-
tal de risco da carteira, Vale PNA
e Petrobras PN, com participação
de 12,11% e 12,80% no Ibovespa
respectivamente, apresentam
uma participação de 30,4% na to-
tal do grau de risco da carteira.
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Base: Patrimônios acima de R$ 1 milhão

Obs: 1. As tabelas das páginas a seguir mostram o desempenho 

dos fundos com patrimônio superior à R$ 30 milhões. 

2. As tabelas completas estão no site 

www.gazetamercantil.com.br/fundosmutuos.asp
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FIC Renda Fixa MTM 114

RT Alm 5 FI RF

BNP Paribas Inflação FI RF

FI BV Farol RF Cred Priv

FI RF Mercatto Top

Mercatto Top Crédito LP

RB Crédito Privado II FI RF

Instit Active FIX IB-RF FI

Carteira Instit 86 FI RF

HSBC FI RF Créd Priv LP Ativo

BRAM FI Renda Fixa

BESC Prático

Bradesco FI RF Target I

Caixa FI Prisma RF Longo Prazo

Banestes Institucional

Brad FI RF maxi Poder Público

Bradesco FI RF Tasc

Itaú Perfix RF

Citibank FI RF Eco

Icatu Gold Eco Renda Fixa FI

Garimpo FI RF Crédito Privado

Bradesco FI RF Empresa

Itaú Renda Fixa FI

CAIXA FI Sanepar I RF

Sul América Excellence FI

BESC Prime

Nossa Caixa FI Governos

FI Jacarandá RF

FI Fator R.F. Max Corporativo

Porto Seguro FI
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