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“E se um demonio se esgueirasse em tua mais solitaria solid@o e te dissesse:
‘Esta vida, assim como tu a vives agora e como a

viveste, teras de vivé-la ainda uma vez e inUmeras vezes; e ndo havera nela
nada de novo, cada dor e cada prazer e cada

pensamento e suspiro em tua vida ha de retornar.

NGo te langarias ao ch@o e rangerias os dentes e amaldigoarias o deménio
que te falasse assim?

Ou viveste alguma vez um instante descomunal, em que responderias:
‘Tu és um deus, e nunca ouvi nada mais divino!” “

(A Gaia Ciéncia, F. Nietzsche)

EM 2022 O FUNDO ZARATHUSTRA COMPLETA UMA DECADA. Desde sua criacdo,

operando de uma sala de co-work com menos de dez milhdées de reais sob gestdo, até o atual posto
de maior fundo quantitativo da América Latina, foi uma longa caminhada. Tal qual o profeta que d&
nome ao fundo, gastamos muita sola pregando no deserto antes de colher éxitos. A seguir origens,
motivacgdes e algumas e reflexdes sobre esta trajetoria.

O economista, o cientistae o filosofo

Antes de gerir o Zarathustra, fomos iniciados na carreira financeira hd mais de duas décadas, nas
mesas de operacdo de grandes bancos internacionais. Era o mundo pré crash de 2008, de
liberalismo triunfante e ambiente regulatdrio fraco e complacente. Nas entranhas dos grandes
bancos, mesas proprietarias operavam como hedge-funds, fazendo apostas altamente
alavancadas cujos resultados eram geralmente bindrios: cara, bancos ganhavam (gordos bénus
para traders e senior management); coroq, acionistas perdiam (e, no limite, contribuintes chamados
a tapar rombos).

Desse vortice emerge a figura do “estrategista”, espécie de guia dotado de excepcional saber e
clarividéncia que, singularmente, capacitam-no a conduzir investidores pelo labirinto dos mercados
financeiros globais. NGo por acaso, o cargo € geralmente ocupado por economistas de oficio. No
Brasil, onde as crises econémicas sdo como os jacarandads e ipés — parte da paisagem — a classe é
objeto de reveréncia da sociedade em geral e da midia em particular. Legado dos anos 80 e 90,
quando uma geracdo de jovens economistas foi recrutada da academia para debelar o flagelo da
inflagcdo. Sucessivos fracassos eventualmente desembocaram no grande éxito do Plano Real, um
punhado desses tecnocratas foi algado & condicdo de génio das finangas (trocando o trabalho no
governo por lucrativas carreiras no setor financeiro) e a classe se firmou como um sacerdécio
iluminado no imaginario popular. Desde entdo, todo banco tem pelo menos um “economista chefe”
oriundo do setor publico (o sufixo “chefe” sendo importante para inspirar autoridade).

Muitos estrategistas sdo praticantes de artes esotéricas. Um exemplo & “andlise fundamentalista”
que, grosso modo, consiste em decifrar sinais cifrados em balangos contabeis e indicadores
macroecondmicos em busca do “valor intrinseco”, espécie de nUmero cabalistico que representaria,
num mundo platdnico, o nivel “justo” de precos, juros e taxas de cGmbio. No mundo real, em que os
mercados estdo ha anos luz do ideal platdnico, esses precos seriam distorcidos por irracionalidade,
bolhas, crises e outras manifestacdes de insanidade das multidées — distor¢cdes estas, que geram
oportunidades de investimento. A tarefa do investidor seriq, entdo, comprar ativos “baratos” e vender
ativos “caros”, aguardando que, com o tempo, prevalecessem os fundamentos e 0os precos
revertessem a seus valores intrinsecos.
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Outra ciéncia oculta é a da profecia a partir da andlise de fatores econdmicos e geopoliticos. Segue
um vaticinio cravado recentemente pelo economista chefe de uma instituicdo financeira internacional:

“Putin n@o sobreviveraG a uma derrota na Ucr@nia. Logo, a guerra € uma ameaca existencial a Putin.
As vitérias ucranianas representam uma escalada na guerra. Logo, havera intensificac@o de
combates e a situacdo piorara antes que melhore. Isso é negativo para o euro.”

A “previs@o” se baseia numa sequéncia de premissas e eventos que, tomados individualmente,
parecem plausiveis. Porém, basta um long shot para que a probabilidade conjunta seja pouco
diferente de cara ou coroa (vale notar que a eclos@o de uma guerra na Ucrdnia escapou a bola de
cristal do prognosticador).

Andlises fundamentalistas e previsées naives possuem forte apelo intuitivo — quando menos, por
satisfazerem o anseio humano de organizar informagdes segundo uma narrativa. De fato, um bom
contador de historias € capaz de tecer uma narrativa persuasiva — “tese de investimento” — para
qualquer ocasido.

Um cientista (ou fildsofo), entretanto, levantaria algumas questdées de ordem metodoldgica e
ontoldgica, a saber: & possivel definir valor intrinseco de forma rigorosa? Como estima-lo e com que
grau de certeza? Se &€ determinado por “fundamentos”, quais e como? Que evidéncias existem para a
hipdtese de que o preco de mercado convirja ao valor intrinseco? Ha interagdo entre o valor intrinseco
e flutuagcdes no mercado (o que Soros chamou de “reflexividade”) que possam invalidar a hipétese?

E dificil fazer previsdes (especialmente sobre o futuro)

Previsdes econdmicas tém sodlida fundamentacdo empirica e tedrica e sdo Uteis em muitas areas
(formulacd@o de politicas publicas, por exemplo). Porém, pecam por notéria imprecisdo na melhor das
circunstancias. Fendmenos econdmicos costumam ser complexos, multivariados, ndo-lineares e
ndo-estaciondrios. Os modelos construidos para representd-los sdo simplificagoes estilizadas; e as
amostras utilizadas, muitas vezes insuficientes para inferir parGmetros com confian¢a. Quando se
incluem na conta choques exdgenos — imprevisiveis, por definigdo —, a tarefa de predi¢cdo se torna
praticamente impossivel (basta ver o erro cometido por bancos centrais, empregando centenas de
PhDs, na previsdo da inflagdo de 2021-22).

Uma terceira dificuldade no mundo real & que, para coletar retorno, nGo basta fazer boas previsdes e
alocagées em ativos. E preciso chegar vivo ao final do periodo! Se o investidor for forcado a abandonar
a posicdo (seja por ter sido “stopado”, ter ficado sem liquidez ou, pior, insolvente) saird de bolsos vazios
— ainda que, em ultima andlise, sua tese de investimento se confirme. Quem sé investe no mundo
platénico ndo enfrenta este problema — conhecido na literatura como path-dependency. Um
economista verdadeiramente genial, que foi também um investidor brilhante, encapsulou o problema
na seguinte maxima: “o mercado pode permanecer irracional por mais tempo do que vocé pode se
manter solvente”. A esse problema, podemos acrescentar friccées do mundo real como custos de
transacdo e liquidez e capitalizacéo (que foram dramaticamente expostos na recente crise dos gilts,
no Reino Unido).
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Uma oportuna guinada quantitativa

Ao longo de nossa carreira em bancos, utilizamos métodos quantitativos extensivamente: na precificagdo
de derivativos e suas “gregas”, na estimacdo de riscos de carteira e na modelagem de fluxos financeiros.
Contudo, a auséncia de qualquer método quantitativo na decisdo de investimento, propriamente ditq,
gerava frustrac@o (tampouco os métodos de “story-telling” e previsdo “free-style” inspirassem
entusiasmo). Em graus variados, essa auséncia de rigor analitico era comum & indastria de gestdo como
um todo. Dessa frustragdo nasceu a motivagcdo para criar um fundo quantitativo sistematico, cujo
processo de investimento se assentasse sobre alicerces metodoldgicos sdlidos e fosse baseado em
evidéncias, andlise estatistica e modelagem de dados dentro de uma estrutura experimental rigorosa.
Havia também o desejo de minimizar a interferéncia humana sobre o processo de decisdo — eliminando,
tanto quanto possivel, vieses cognitivos e comportamentais.

Nesse sentido, o timing de cria¢cdo do fundo Zarathustra ndo poderia ter sido melhor pois coincidiu com
uma revoluc@o na area de data science. Essa revolugéo se apoiou no tripé: i) Big Data e a explosdo na
producdo de dados — coletados por sensores, extraidos das midias sociais, videos e imagens digitais,
caixas registradoras, cartdes de crédito, celulares, relégios, sinais de GPS etc (por algumas estimativas,
90% de todos os dados existentes hoje foram criados nos ultimos cinco anos); ii) avancos em machine
learning (ML) que levaram & criacdo de ferramentas e algoritmos capazes de lidar com grandes datasets
(sobretudo, de dados ndo estruturados); iii) o advento de computacdo na nuvem, bem como do
processamento paralelo, que levou a supercomputacgcdo as massas. Essas ferramentas e avangos ndo so
ampliaram o poder de métodos quantitativos, como se tornaram indispensaveis a quem quisesse estar
na fronteira de inovagdo (particularmente, em gestéo financeira).

Visdo derisco forjada em mercados derivativos

Varios dos gestores do fundo Zarathustra aprenderam seu oficio fazendo trading e market-making de
opcdes. Ninguém opera opcdes impunemente e ndo seriamos nds a excecdo. Praticantes dessa forma de
vudu financeiro desenvolvem, entre outras habilidades, uma aguda sensibilidade a riscos de cauda — os
chamados “cisnes negros”. Isto porque aquilo que em outros instrumentos financeiros fica apenas
implicito — a distribuico de probabilidades — em opcdes € explicito. Ela estd presente num mercado
liguido de volatilidades (inclusive para eventos de cauda). Esta vis@o probabilistica foi incorporada &
metodologia de pesquisa e construcdo de carteira do Zarathustra. Em particular, houve desde o inicio
grande preocupac@o em construir uma carteira que fosse robusta a cisnes negros (como a pandemia) e
turbuléncias financeiras (como ao longo de 2022), em que praticamente todas as classes de ativos
sofreram perdas (mais sobre este tdépico, abaixo).

Um atributo de quem reza pela cartilha probabilistica & o cultivo de humildade epistémica: a consciéncia
de que nossos conhecimentos sdo, na melhor das hipbteses, provisérios e incompletos (encapsulado na
maxima socrdtica: sei que nada sei). Sabemos que métodos quantitativos, por poderosos que sejam, tém
limitacdes que precisam ser cuidadosamente consideradas no processo de pesquisa — sob pena de
engajar-se auto-engano: a propensdo de modelos estatisticos, especialmente de ML, tém a overfit e a
produzir falsos positivos; a baixa razdo sinal-ruido na maioria dos datasets financeiros; a baixa
interpretabilidade de alguns resultados e muitas outras armadilhas.
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Umadécada de desempenho

O desempenho do Zarathustra FIC o coloca entre os mais rentaveis e consistentes fundos do mercado
brasilieiro. A tabela 1, que abrange o periodo desde a criacdo do fundo, em marco de 2012, até o terceiro
trimestre de 2022, mostra que o fundo Zarathustra bateu todos os benchmarks do mercado brasileiro. A
tabela 2 mostra que a correlagdo entre o Zarathustra e os benchmarks € baixa. O periodo, mais de dez anos,
abrange extremos de euforia e depress@o — tornando seguro afirmar que o desempenho ndo foi obra do
acaso. A tabela 3 apresenta os maiores selloffs mensais do mercado desde a cria¢cdo do Zarathustra FIC,
medidos por um indice composto de 70% IMA-B (indice de renda fixa) e 30% Ibovespaq, e o retorno mensal
correspondente do fundo. Esses eventos incluem a pandemia de COVID, greve dos caminhoneiros, taper
tantrum, etc. A tabela ilustra, de forma dramdatica, a extraordinaria propriedade do Zarathustra de

desempenhar positivamente quando tudo mais esta derretendo.

Tabelal

Performance do fundo Zarathustra FIC em comparacdo a benchmarks do mercado brasileiro.

IBOV IFMM-A DOL IMAB IRFM IFMM IHFA ZARA CDI
Sharpe -0,01 0,18 0,22 0,31 0,33 0,46 0,46 0,61 n.a.
Sortino -0,01 0,19 0,33 0,35 0,39 0,51 0,51 0,69 n.a.
Retorno Acumulado (%) 69,22 154,79 197,96 195,45 167,90 176,51 187,70 361,09 137,74
% CDI 50,26 112,38 143,72 141,89 121,90 128,15 136,27 262,15 100,00
Volatilidade anualizada (%) 25,66 4,60 16,91 8,53 3,91 353 4,48 12,50 n.q.
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Tabela 2

Correlacoes entre Zarathustra FIC e benchmarks
(segundo trimestre 2012 a terceiro trimestre 2022)

IMAB 0,020230

IRFM -0,012324

IBOV -0,010278
IFMM-A 0,231069

IFMM 0,289337
IHFA 0,275419
DOL 0,079422
ZARATHUSTRA FIC 1,000000

IBOV: indice Bovespq; IFMM-A e IFMM: indices de fundos multimercado do banco BTG; DOL: taxa dolar

contra real; IMAB: indice de titulos indexados a inflacdo; IRFM: indice de renda fixq; IHFA: indice de
fundos multimercado da Anbima; (elaboracéo: Giant Steps)
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Tabela 3
Piores meses Alocagéo BR Zarathustra FIC FIM Evento

Mar - 2020 -14,0% 2,1% Pandemia COVID-19
Set - 2014 -6,0% 12,0% Elei¢ées 2015
Mai - 2018 -5,5% 3,3% Greve dos Caminhoneiros
Jun - 2013 -5,4% 8,1% Alta de juros devido a “taper”
Ago - 2015 -4,7% 2,7% Impeachment de Dilma Rousseff
Mai - 2013 -4,4% 8,1% Bernanke ameaca “taper”
Jan - 2014 -4,0% 8,4% FED anuncia “taper”
Dez - 2014 -3,9% 2,0% Reelei¢cdo de Dilma Rousseff
e
Jun - 2022 -3,8% 0,4% G10 anunciam alta de juros

*Alocacdo BR: carteira composta por 70% IMA-B e 30% IBOV.

Links:
1.https://wwwl.folha.uol.com.br/mercado/2022/10/economistas-edmar-bacha-e-pedro-malan-decla
ram-voto-a-lula.shtml

2 https:/[en.wikipedia.org/wiki/Extraordinary _Popular_Delusions _and _the _Madness_of_Crowds
3.https://www.investopedia.com/terms/r/reflexivity.asp

4 https:/[jfds.pm-research.com/content/early/2022/07/09/jfds.2022.1.101

5.https:/ /www.ftcom/content/5aef7730-a311-470e-9ed3-3f246f0d3eab
6.https://www.cnbc.com/2022/10/06/britains-shadow-banking-system-is-raising-serious-concerns-
after-bond-market-storm.html
7.https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-10-07/enough-money-for-retirement-strategies-f
or-inflation-and-stock-slump?srnd=premiumé&sref=mI1Q3nxLP
8.https://valorinveste.globo.com/produtos/fundos/multimercados/noticia/2022/08/26/conheca-os-f
undos-multimercados-brasileiros-mais-rentaveis-da-historia.ghtml



