
como forma de hedge para as apostas 
majoritárias dos fundos tradicionais que 
respondem pela maior parte da carteira da 
gestora, principalmente quando envolvem 
as classes de ações ou de multimercados 
macro. “Ao incluir um fundo quantitativo 
em um portfólio mais arriscado, consigo 
manter o mesmo nível de risco com uma 
expectativa de retorno maior”.

Torcida – Segundo Ricardo Manela, 
gestor da Bozano responsável pelo maior 
fundo quantitativo do mercado brasileiro, 
o Bozano Quant, com PL de aproximada-
mente R$ 400 milhões, a vantagem dos 
fundos quantitativos na comparação com 
os fundos multimercados tradicionais é 
que eles não sofrem a interferência da 
‘torcida’ do gestor, que em alguns casos 
faz uma aposta no mercado esperando que 
determinado fato se concretize. “O fundo 
analisa uma série de indicadores e variá-
veis econômicas, e a partir dessa análise 
tenta formar uma hipótese de investimento 
com base no comportamento dos últimos 
dez anos”, explica Manela.

O ano passado foi o único em que o 
fundo da Bozano entregou um retorno 
consolidado abaixo do CDI, quando re-
gistrou rentabilidade ao redor de 90% do 
benchmark. Para Manela, o desempenho 
ruim é explicado pela inesperada vitória de 
Donald Trump nas eleições presidenciais 
dos Estados Unidos, quando movimentos 
erráticos do mercado não permitiram que 
os algoritmos do fundo traçassem um 
panorama assertivo. Em 18 de maio deste 
ano, dia seguinte à divulgação da delação 
da JBS, por meio de quatro diferentes teses 
que a diversificação do fundo permitiu que 
fossem adotadas, ele fechou o pregão com 
queda de “apenas” 0,91%, quando os pares 
perderam quase 4% na média.

 
Teses – As quatro teses que direcionam 

o fundo são: tendência ou momento; valor 
relativo; detecção de fluxos; e padrões de 
curto prazo. Cada uma delas expõe o fundo 
a determinados ativos simultaneamente, 
o que faz com que ele acabe se tornando 
bastante descorrelacionado da média dos 
fundos macro tradicionais. “O fundo busca 
alpha em qualquer cenário do mercado, 
ele não fica refém de uma tendência pré-

-definida ou de um momento em que o 
mercado fica de lado, sem muitos gatilhos 
para balizar a performance dos ativos”.

Como exemplo da aplicação e da efici-
ência das teses do Bozano Quant, o gestor 
aponta o dia 18 de maio. O profissional 
recorda que, dois dias antes da delação, 
rumores sobre a interferência russa nas 
eleições americanas geraram um movi-
mento de fortalecimento do dólar que 
foi identificada pela tese de detecção de 
fluxos, gerando posições compradas em 
dólar contra o real. Essas posições com-
pensaram outra aposta do fundo, que era 
justamente a contrária, comprada em real 
frente ao dólar, feita pela tese tendência/
momento baseada no cenário mais posi-
tivo para o Brasil que se desenhava antes 
da delação da JBS. “No 18 de maio, a 
perda da estratégia de longo prazo foi 
compensada pela estratégia de detecção de 
fluxos, e por estarmos descorrelacionados 
conseguimos um desempenho melhor do 
que a média”, diz o especialista.

 
esTraTégia – O fundo da Murano 

teve uma performance melhor que o da 
Bozano e conseguiu encerrar o pregão de 
18 de maio com rentabilidade positiva, 
mas a asset evita a divulgação das teses 
do veículo. Segundo Daniel Vidal, sócio 
responsável pelas áreas administrativa e 
de operações da Murano, isso ocorre tanto 
por uma questão estratégica, para não dar 
aos concorrentes indicações de como é o 
racional de tomada de decisões, e também 
pelo fato de as trocas das carteiras serem 

quase diárias. “Não queremos que um 
investidor veja uma determinada posição 
do fundo e ache que se trata de uma tese 
estrutural, sendo que no dia seguinte ela 
pode não estar mais na carteira”.

Segundo Vidal, os fundos quantitativos 
da Murano buscam identificar padrões de 
comportamento na dinâmica do mercado 
e replicar esses padrões em hipóteses 
futuras. “A partir disso a equipe de ges-
tão desenvolve uma série de modelos 
matemáticos e estatísticos para tentar 
capturar esses movimentos”. Entre os 
possíveis modelos o especialista cita os 
seguidores de tendência e os de reversão 
de tendência – o primeiro busca tirar 
vantagem de alguma grande tendência que 
esteja ocorrendo no mercado, projetando 
como esse mesmo padrão irá influenciar 
a dinâmica do mercado nos próximos 
pregões; e o de reversão procura eventuais 
distorções dentro de uma média histórica 
de determinado ativo e busca se aproveitar 
desse movimento errático para ganhar 
antecipadamente antes que ele volte ao 
seu preço justo.

“Um dos benefícios dos fundos quan-
titativos é que eles são totalmente des-
correlacionados do restante da indústria 
de multimercados”, pondera Vidal. “Ou 
seja, quando o mercado vai muito mal 
a gente vai bem”. O sócio da Murano 
explica que os fundos da gestora adotam 
até doze estratégias diferentes, que são 
descorrelacionadas entre si, o que evita 
a dependência de uma só tendência ou 
de um grande movimento do mercado.
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