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Resumo

A expansdo dos investimentos com estratégia de gestio passiva contribuiu para o crescimento
do mercado de robds de investimentos transformando investidores, leigos em finangas, em
atores econdmicos racionais, uma vez que os algoritmos seguem prescricdes da Teoria
Moderna do Portfolio (TMP). Este artigo tem como objetivo analisar o modelo de negdcios
dos robds operando nos Estados Unidos da América (EUA) e no Brasil. Nos EUA, as carteiras
de investimentos de clientes sdo construidas apenas com fundos de indices (ETFs) de diferentes
classes de ativos financeiros. No Brasil, os robds, apesar de iniciarem com estratégia similar a
norte americana, passaram a construir as carteiras de investimentos com estratégia de gestdo
ativa, com produtos ndo indexados. Os robds de investimentos que operam no mercado
brasileiro, ao abandonarem o uso de ETFs, perdem a legitimidade garantida pela TMP e
expdem os clientes aos riscos da gestdo ativa.

Palavras-chave: Investimento indexado; Gestdo passiva; Fundo de indice.

Abstract

The expansion of investments with a passive management strategy has contributed to the
growth of the investment robot market, transforming investors laymen in finance, into rational
economic actors, since the algorithms follow the prescriptions of the Modern Portfolio Theory
(MPT). This article aims to analyze the business model of robots operating in the United States
of America (US) and Brazil. In the US, clients' investment portfolios are built only with
exchange traded funds (ETFs) of different financial asset classes. In Brazil, the robots, despite
starting with a strategy like the North American one, started to build investment portfolios with
an active management strategy, with non-indexed products. Investment robots operating in the
Brazilian market, by abandoning the use of ETFs, lose the legitimacy guaranteed by MPT and
expose customers to the risks of active management.

Keywords: Indexed investment; Passive management; Exchange traded fund.
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1 Introducao

Algoritmos sofisticados e recursos computacionais tém sido aplicados nas mais diversas
areas da sociedade. A economia ¢ uma das dimensdes na sociedade em que € possivel perceber
o avango das aplicagdes e das controvérsias relacionadas as novas tecnologias como a
Inteligéncia Artificial. De acordo com Cao (2020) a historia entre as finangas e a inteligéncia
artificial (IA) ndo ¢ recente, pois haveria pelos menos trés geragdes de tecnologias de IA
aplicadas a atividades econdmicas ou financeiras. Cao, Yang e Yu (2021) apresentam as areas
em que a ciéncia de dados e a inteligéncia artificial tém se desenvolvido quando aplicadas as
financas. De acordo com os autores, o ecossistema das FinTechs, enquanto areas de atuacdes,
inclui um conjunto de atividades econdmicas e financeiras que estariam oferecendo solugdes
inteligentes para servigos de bancos, seguradoras, negociacdes, operacdes de crédito, gestdo de
risco, gestdo de ativos e patrimdnio, meios de pagamentos, além de inovagdes tecnoldgicas em
financas, criptomoedas e blockchain, sistemas de regulagdo e conformidade, sistemas de ética
e seguranca (Cao, Yang, & Yu, 2021, p. 84).

O uso de robds de investimentos tem se difundido entre empresas de base tecnologica
(fintechs) que propoem solugdes inovadoras e desafiam as grandes empresas dominantes. Ao
mesmo tempo, entre grandes gestores de ativos globais, como os grupos Blackrock, Vanguard,
Fidelity, Charles Schwab, dentre outras, passaram a oferecer servigo de robds de investimentos.
Porém, ha diferentes aplicacdes e graus de sofisticagdo de robos de investimentos. Dois polos
desse espaco podem ser identificados como os robds de alto desempenho e focados em
operagdes de curto prazo, como os robos traders que sao programados para realizar transagdes
em fracdes de segundos, com sistemas computacionais sofisticados tanto em termos de
hardware como de software, sdo de alto custo e, portanto, acessiveis a um grupo reduzido de
agentes financeiros. O grupo Blackrock ¢ um dos lideres neste mercado com seu poderoso
sistema computacional Aladdin (Asset, Liability and Debt and Derivative Investment Network),
cujo sucesso levou o grupo a oferecer suporte computacional a varias categorias de clientes,
como gestores de ativos, prestadores de servigos de ativos, bancos e corretoras, seguradoras,
fundos de pensdo, mercados privados e gestores de patrimonio (Blackrock, 2023) e, a0 mesmo
tempo, ampliou a oferta de robds gestores de investimentos, gerando demissdes de profissionais
que cuidavam dos fundos de gestdo ativa que estdo sendo descontinuados (Thomas, 2017), com
mudanca para os fundos de gestdo passiva, notadamente os fundos de indices, denominados
Exchange Traded Funds — (ETFs), que rastreiam os principais indices dos mercados de capitais
das principais economias e estdo sob controle de grandes grupos financeiros que atuam em
ambito global (Fichtner, Heemskerk, & Garcia, 2017; Fichtner & Heemskerk, 2020; Petry,
Fichtner, & Heemskerk, 2021), inclusive no Brasil (Mundo Neto, Donadone & Desidério, 2022;
Mundo Neto & Donadone, 2023; Mundo Neto, Donadone, Candido, & Erturk, 2023).

No outro polo dos robds de investimentos estao aqueles focados em operacdes de médio
e longo prazo, sdo os robos consultores e os robos gestores de investimentos. Assim, 0s
algoritmos devem ter um desempenho, no minimo, equivalente & de um profissional com as
respectivas habilitagdes. Os primeiros sugerem portfolio de investimento com base no perfil
declarado pelo investidor, mas as operagdes de investimentos ficam sob responsabilidade do
usuario. Os robds gestores de investimentos se diferenciam dos robds consultores justamente
por realizarem as operacdes de forma automatica a partir do perfil definido pelo usudrio. A
expansao dos investimentos com estratégia de gestdo passiva contribuiu para o crescimento do
mercado de robos de investimentos, pois os ETFs teriam baixos custos de administragdo quando
comparados com os custos da gestdo ativa, ou seja, o pagamento de um profissional
especializado. Hayes (2020) argumenta que os robds consultores estariam transformando
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investidores leigos em financas, em investidores racionais nos moldes do tipo ideal weberiano,
pois os algoritmos consideram as prescricdes da TMP e modelos para precificacdo de risco mais
recentes como o de Black e Litterman (1992) que procuram aprimorar a TMP. A implementagao
de pressupostos da teoria financeira canonica nos algoritmos estaria levando os investidores
que utilizam robos de investimentos a performarem conforme um ator econdémico maximizador
dos ganhos e minimizador dos riscos. A inclusdo de analfabetos financeiros no mercado de
investimentos por meio da popularizagdo dos robds consultores foi implementada sobretudo
pelo crescimento dos investimentos com estratégia de gestdo passiva via fundos de indices de
mercado (ETFs) (Hayes, 2019). O uso de dispositivos digitais com jogos e simuladores para
ampliar o universo de investidores tem surgido em novos ambientes. Inspirada na analise de
Foucault (2008) sobre as teorias neoliberais sobre capital humano, Leite (2024, p.6) analisa a
consagra¢do da educa¢do financeira para criangas no sentido de torna-las pessoas “previdentes
e gestoras de si mesmas” e sinaliza como os grandes grupos financeiros adotam diferentes
estratégias para inclusdo de novos investidores no mercado, sejam eles adultos com pouco
conhecimento em finangas ou criangas preparadas para serem investidores prudentes.

O grupo Vanguard ¢ o lider global no mercado de ETFs e seus servigos computacionais
estdo focados em investimentos de gestdo passiva, inclusive para robOs gestores de
investimentos destinados ao varejo, com investimento minimo exigido de U$ 3mil (Vanguard,
2023). No varejo, as corretoras que operam com os robos, oferecem taxa de corretagem zero,
modelo que passou a predominar nos Estados Unidos da América, apds iniciativa pioneira do
grupo Charles Schwab. Neste modelo de negocios € cobrada apenas a taxa anual de
administracdo sobre o total de recursos geridos. No Brasil, a taxa zero de corretagem passou a
ser adotada recentemente, inicialmente pela corretora Clear, subsidiaria do grupo XP Inc., grupo
que ocupa a posi¢ao de lideranga de clientes no varejo de investimentos brasileiro (Barreiros &
Mundo Neto, 2022).

Diante das tendéncias internacionais do capitalismo no inicio do século XXI, com
destaque para o protagonismo dos grandes gestores de ativos financeiros (Haldane, 2014;
Braun, 2016), a importancia dos investimentos com estratégia de gestdo passiva € o aumento
do poder dos provedores de indices para os mercados de capitais, sobretudo para os indices que
sdo rastreados por ETFs (Fichtner et al., 2017; Riigemer, 2019; Fichtner ¢ Heemskerk, 2020;
Prety et al., 2021), o mercado de robds de investimentos no Brasil foi estudado com objetivo
de verificar em que medida ele segue tendéncias do mercado estadunidense: taxa zero de
corretagem, algoritmos que seguem as prescri¢des da Teoria Moderna de Portfélio (TMP),
preferéncia por produtos de baixo custo e portfolio construido a partir de ETFs (Hayes, 2020).

Os resultados da pesquisa indicam que, no Brasil, apesar das gestoras de robos de
investimentos iniciarem com estratégia similar a norte americana, posteriormente, passaram a
construir as carteiras dos clientes com estratégia de gestao ativa, selecionando produtos de renda
fixa, fundos multimercados e de agdes. De acordo com Quirds et al (2020) a transparéncia sobre
ativos ndo esta entre os principais atributos para a tomada de decisdo de investimentos dos
investidores pessoa fisica no Brasil, contribuindo para que as gestoras de robds de investimentos
alterem suas estratégias de investimentos sem fornecer as informacgdes sobre os riscos
envolvidos nas operacdes. Ao abandonar o uso de ETFs, as gestoras dos robos de investimentos
perdem a legitimidade garantida pela TMP e expdem os clientes aos riscos da gestao ativa.

2 Indexacao, Teoria Moderna do Portfélio e Automacao de Investimentos

A crise financeira de 2008 teria provocado um aumento da desconfianca em relacdo as
estratégias de investimentos de especialistas em finangas, pois além de caras podem ter
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consequéncias desastrosas para seus clientes. Assim, a gestdo ativa, de alto custo, praticada
pelos experts que constroem carteiras de investimentos com produtos especificos, ganhou a
concorréncia da estratégia de gestdo passiva, na qual a indexagdo ¢ o mecanismo central. Nela,
a selegdo de ativos financeiros especificos como agdes, titulos publicos e privados, fundos
mutuos, sdo substituidos por fundos indexados em indices do mercado. Conforme, analisado
em Petry et al. (2021), na gestao passiva os provedores de indices passam a ocupar uma posi¢ao
chave na intermedia¢do dos investimentos, pois eles que definem quais ativos financeiros
estardo, ou ndo, nos indices e, portanto, receberdo, ou ndo, investimentos. Esta mudanca da
gestdo ativa para gestdo passiva tem sido capitaneada pelas “Big Three”, Blackrock, Vanguard
e State Street que, paralelamente, passaram a adquirir participacdo minoritaria em milhares de
empresas listadas nas principais bolsas de valores dos paises centrais e em paises emergentes
(Fichtner & Heemskerk, 2020; Mundo Neto & Donadone, 2023).

Com a difusdo dos ETFs, além de conferir poder aos “Big Three”, sobretudo pela
participagd@o como acionistas nas principais empresas globais, a gestdo passiva atende tanto o
interesse de grandes investidores institucionais como o de pessoas com pouca capacidade de
investimentos e pouco conhecimento em financas. Conforme analisado por Deville e Oubenal
(2008), os ETFs sdo produtos transacionados no mercado primario € no mercado secundario.
No mercado primario, so6 investidores autorizados participam, movimentando alto volume de
recursos, “montando” ou “desmontando” lotes de ETFs, realizando a arbitragem para garantir
que o preco da cota de um determinado ETF permanega equivalente ao da “cesta” de ativos que
este fundo representa. J4 no mercado secundario operam todos os investidores que transacionam
apenas cotas de ETFs (um lote pode ter milhares de cotas de um ETF). Ao adquirir uma cota
de um ETF o investidor estaria adquirindo algo equivalente a fragdes de cada ativo que compde
o indice que o ETF rastreia, na mesma propor¢ao que cada um deles ocupa no indice. Desta
forma, além das cotas destes fundos apresentarem alta liquidez por serem transacionadas como
acoes, elas apresentam um custo de gestdo muito baixo quando comparado com a gestdo ativa,
uma vez que a maior parte esta relacionada a taxa que o administrador de ETF paga ao provedor
do indice rastreado. Portanto, esta taxa quando diluida por milhares ou milhdes de cotas,
dependendo do ETF, apresentam um custo unitario relativamente baixo para o investidor que
opera no mercado secundario. O custo baixo vem associado a um risco relativamente baixo,
pois a diversificagdo esta garantida pelo grande numero de ativos contidos nos indices, uma vez
que existem indices de acdes com dezenas ou até milhares de ativos financeiros.

A diversificag@o ¢ uma caracteristica intrinseca dos ETFs e € responsavel por torna-los
produtos financeiros alinhados a cléssica Teoria Moderna do Portfolio (TMP) Markowtiz
(1952), cuja esséncia ¢ combinar duas variaveis na construcdo das carteiras de investimentos:
minimizar o risco € maximizar o retorno do investimento, seja pela diversificagdo intrinseca
aos indices, pois a maioria ¢ formado pela combinacdo de um conjunto relativamente grande
de ativos, seja pela hipétese do mercado eficiente (Samuelson, 1974), onde a eficiéncia do
mercado financeiro poderia ser comprovada pelo fato de que, no longo prazo, os investidores
com estratégias de gestdo ativa ndo superam a performance do mercado que ¢é representada pela
performance dos principais indices. A TMP propde que as decisdes sobre investimentos devam
ser tomadas em funcdo da combinagdo entre disposi¢do a risco e retorno desejado. Ela sugere
que os investidores construam suas carteiras como uma combinagao de ativos financeiros com
correlacdo relativamente baixa e que ofereca 0 maximo retorno para um determinado grau de
risco, ou ainda, encontrar a combinagdo de ativos que garanta o minimo risco para uma
determinada taxa de retorno esperada. Sobretudo parda os investimentos em renda varidvel,
onde o risco ¢ relativamente elevado, os fundos de indices passaram a ser oferecidos como
produtos essencialmente diversificados, pois neles os investimentos seriam diluidos no
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conjunto de ativos contidos no indice rastreado pelo fundo e, portanto, apresentariam um risco
relativamente baixo quando comparado com a gestdo ativa (sele¢do de ativos especificos).

O crescimento do mercado de ETFs possibilitou as gestoras de ativos e aos participantes
da cadeia de intermediacdo financeira oferecerem servigos automatizados de investimentos que
combinam ETFs com diferentes graus de risco para construir carteiras de investimentos em
funcdo de diferentes perfis de tolerdncia ao risco. van der Zwan (2017, p.558) destaca a
mudanga na estratégia de investimento de recursos dos fundos de pensdo esta relacionado ao
processo de financeiriza¢do das economias. De acordo com a autora, a estratégia dos gestores
dos fundos de pensdo passou a ser influenciada pela TMP e os investimentos passaram a ser
alocados cada vez mais em ETFs, tanto ETFs de renda fixa que combinam diferentes
modalidades de ativos de renda fixa, como os ETFs de renda varidvel que rastreiam os
principais indices do mercado financeiro, oferecendo pouco risco e baixo custo para esses
investidores institucionais. Os gestores de ETFs passaram a considerar os fundos de pensdo
como parte do seleto grupo de clientes para seus produtos (Fichtner et al. 2017; Fichtner &
Heemskerk, 2020; Petry et al., 2021). A difusdo dos robds de investimentos como servigos de
assessoria financeira de baixo custo e risco relativamente baixo foi potencializada em fungao
do crescimento e diversificagdo do mercado de ETFs. Conforme analisado em Hayes (2020),
as gestoras de investimentos passaram a divulgar estes servicos como produtos que seguem as
prescricdes da TMP, garantindo assim a legitimidade destes dispositivos. Além de investidores
institucionais, gestores de grandes fortunas também tém aderido a estratégia de indexacdo, uma
vez que as proprias gestoras de patrimdnio reconhecem a dificuldade de superar o desempenho
de ETFs que rastreiam os principais indices do mercado, como o S&P500 (Ingizza, 2025),
indice que reune quinhentos ativos cotados nas bolsas estadunidenses (NYSE ¢ NASDAQ)
considerando o seu tamanho no mercado, a sua liquidez e a representatividade de grupo
industrial. Os ETFs passaram a ser uma estratégia de investimentos de diferentes categorias de
investidores e os robos de investimentos estariam entre os principais responsaveis pela
popularizagdo desse produto entre investidores que possuem pequena capacidade de investir.

3 Materiais e Método

Esta pesquisa tem carater exploratorio e com uma abordagem de analise de multiplos
casos. Para analisar a difusdo dos robds de investimentos entre investidores do varejo, foram
considerados os principais robds operando nos EUA e no Brasil. A partir da andlise das
interfaces de comunicacdo com o cliente foram identificadas as op¢des de ativos disponiveis
para a composi¢ao da carteira de investimentos, o valor minimo exigido para iniciar as
operagdes, as taxas envolvidas na operacdo e se as empresas divulgam que seus algoritmos
seguem a TMP. Os dados foram obtidos nos sites das empresas que operam com os robos de
investimentos e na imprensa de negocios. A amostra do estudo empirico foi constituida por
empresas responsaveis pelos principais robos de investimentos disponiveis no mercado dos
Estados Unidos e no mercado brasileiro. Para os EUA, foi considerada uma amostra a partir do
estudo sobre os principais robds consultores no mercado dos EUA (Hayes, 2020) e o ranking
dos dez robds consultores com melhor avaliagdo no mercado, segundo levantamento da
empresa NerdWallet, Inc. (Benson, 2023). Para o Brasil, foram considerados robos de
investimentos identificados e analisados por Guterman (2017), Alkansa, Vérius, Magnetis e
Warrem. O mercado de robds de investimentos esta diretamente relacionado a expansdo das
fintechs e as empresas deste segmento tém figurado entre as mais cobi¢cadas no mercado de
fusdes e aquisi¢des. De acordo com Sciarretta (2016), as fintechs tém desafiado o modelo de
negocios dos grandes bancos e ao mesmo tempo despertado seu interesse, motivando o
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desenvolvimento de parcerias e aquisigoes. Assim, estes robos pioneiros no mercado brasileiro
foram analisados apds as atualizagdes em decorréncias de operacdes de fusdes e aquisicdes
envolvendo as gestoras responsaveis pelos robos. Os dados sobre os robos operando no Brasil
foram coletados durante o més de agosto de 2023, nos sites das empresas responsaveis.

Para ilustrar a forma como os robds constroem as carteiras de investimentos de seus
usuarios foram realizadas simula¢des em trés empresas gestoras de robds de investimentos. Nos
EUA, a gestora Weathfront, uma das duas empresas com nota de avaliagdo maxima entre os
investidores do mercado norte americano (Hayes, 2020) e que apresenta uma interface de facil
compreensao, destacando as diferentes categorias de ETFs e os produtos disponiveis para cada
uma delas, bem como as respectivas taxas de administracdo anual de cada um deles. No Brasil,
as simulagdes foram realizadas na gestora Rico, subsidiaria do grupo XP Investimentos e
responsavel pelo robd Alkansa, e na gestora Toro, subsididria do grupo Santander, que investiu
neste segmento adquirindo as fintechs Monetus e Mobills. As gestoras de robds de
investimentos sdo subsididrias de grupos financeiros dominantes no mercado nacional de
fundos de investimentos (Anbima, 2024). Para as simula¢des nos robos de investimentos do
mercado brasileiro foram mantidos os parametros (perfil do investidor e valores investidos)
utilizados nas simulacdes realizadas por Guterman (2017), permitindo uma analise comparativa
entre a composicao das carteiras de investimentos resultantes. Na comparacdo das simulagdes
entre os robds de investimentos operando nos EUA e no Brasil, foi observado se as empresas
responsaveis pelos robds utilizavam apenas ETFs para a composi¢do das carteiras de
investimentos sugeridas a seus clientes. Para o caso brasileiro foram comparados os produtos
utilizados para compor as carteiras de investimentos nas simulagdes de Guterman (2017) e
aqueles presentes nas simulacdes realizadas nesse estudo.

4 Mercado de robos de investimentos nos EUA

Fligstein e Goldstein (2015) descrevem o desenvolvimento da cultura financeira nos
Estados Unidos e indicam a forte relagdo com o desenvolvimento de produtos financeiros,
notadamente o mercado de fundos de investimentos e de previdéncia privada. Apos a crise
financeira de 2008, uma mudanca no mercado de fundos de investimentos se iniciou nos EUA
e se difundiu para os principais mercados financeiros, tornando a gestdo passiva e os fundos
indexados uma das principais inovagdes financeiras do inicio do século XXI (Deville, 2008;
Fichtner et al, 2017; Fichtner & Heemskerk, 2020).

Braum (2016) chama atengdo para o crescimento dos investimentos em fundos
indexados e como eles foram fundamentais para a difusdo dos robds de investimentos
destinados ao varejo. De acordo com o autor, os ETFs seriam produtos que atenderiam as
prescricdes da TMP por adotar a diversificagdo como estratégia basica para minimizar riscos,
uma vez que rastreiam indices que podem incluir dezenas ou até centenas de ativos, garantindo
que o desempenho do indice seja resultado do desempenho ponderado de diversas empresas
que estdo presentes nos indices e ndo de uma empresa ou ativo especifico. Por outro lado, os
ETFs sdo produtos de baixo custo, pois ao rastrearem indices ndo dependem das custosas
consultorias de profissionais financeiros, base da gestdo ativa, e tornaram possiveis grandes
volumes de operagdes de investimentos de aportes relativamente baixos. Assim, os ETFs
permitiram a automagdo da estratégia de baixo risco e baixo custo para atender segmentos
menos abastados da sociedade, com pouco conhecimento em finangas, com investimentos
legitimados pela TMP, transformando pessoas comuns em investidores racionais (Hayes,
2020).
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Nos Estados Unidos, entre os 12 melhores robos-consultores de 2023 (Benson, 2023),
apresentado no Tabela 1, 10 deles estavam na amostra analisada em Hayes (2020, p.13-14), em
que o autor confirmou o uso da TMP declarado pelas gestoras responsaveis pelos robds. Dentre
as doze empresas da amostra, em dez delas a TMP foi citada como referéncia para elaboracao
da estratégia, apenas para as empresas Titan e Axos nada foi identificado. Foi possivel
comprovar que além de ndo cobrarem corretagem de intermediacdo, cinco delas (Betterment,
SOFI, Charles Schwab, Fidelity Go e Ally Invest) ndo cobram taxas anuais de administracao,
indicando uma tendéncia para o mercado que busca associar o uso dos robds a baixo custo de
gestdo de ativos. Outro aspecto que se destaca na estratégia de captacdo de novos usuarios ¢ o
fato de algumas gestoras (Betterment, SOFI, Ellevest, Fidelity Go, Acorns) ndo exigirem um
minimo de investimento para utilizar o sistema automatizado.

Braun (2016) chama ateng@o para o papel central que dispositivos como os ETFs tém
ocupado na transformagdo da intermediacdo financeira dos ultimos anos, onde as custosas
consultorias dos profissionais responsaveis pela estratégia de gestdo ativa vém sendo
substituidas por estratégias de gestdo passiva e investimentos indexados, notadamente ETFs.
Eles apresentam baixo custo e permitem a construcdo de carteiras de investimentos
automatizadas utilizando um portfolio de ETFs que irdo atender perfis de usuarios com
diferente propensdo ao risco. A maior parte das gestoras de robos de investimentos que operam
com ETFs, apresentam os servigos destacando as baixas taxas adotadas pelas empresas. Para as
gestoras com taxa de administracdo anual zero, o custo da operacao se reduz as taxas especificas
aplicadas por cada administradora de ETF disponivel no portfolio. A difusdo dos robos de
investimentos no varejo tem participagdo direta das grandes gestoras de ativos, com destaque
para uma das “Big Three”, o grupo Vanguard, acompanhado do tradicional grupo Fidelity.
Porém, a participagdo ocorre também na oferta dos ETFs, uma vez que grande parte das gestoras
de robds de investimentos sdo fintechs que montam seu portfolio de ETFs com produtos das
grandes gestoras, com destaque para os produtos das “Big Three” Blackrock e Vanguard.

Tabela 1 - Ranking dos melhores robos de investimentos nos EUA em 2023.

Robo/gestora Avaliacio Taxa Adm. Déposito Segue
(0-5) Anual min. USS TMP
Betterment =} 0.00% 0 sim
Weathfront 3 0.25% 500 sim
SOFI 4.9 0.00% 0 sim
Chales Schwab 49 0% 5000 sim
Ellevest 48 "$12/ més 0 sim
Vanguard 4.7 0.15% 100 sim
Titan 4.7 0.24% 500 *
Fidelity Go 4.6 0.00% 0 sim
Acorns 4.6 "$3 més 0 sim
Axos 4.5 0.24% 500 *
Extrade 4.4 0.30% 500 sim
Ally Invest 44 50 100 sim

* Informacdo nio disponivel
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Fonte: elaborado pelos autores a partir de Hayes (2020) e Benson (2023)

A geragdo de robds de investimentos nos EUA se destaca pela transparéncia em relagao
as opcdes para composi¢ao de carteiras de investimentos, inclusive deixando claro quais sdo as
poucas opcdes de ETFs por classes de ativos e as taxas de administracdo anual para cada
produto especifico. A maior parte das corretoras apresenta um pequeno video com explicagdes
sobre como os portfélios de investimentos sdo construidos.

A gestora Weathfront estd entre as mais bem avaliadas no mercado de servigos
automatizados. Ela exige o depdsito minimo de U$ 500,00, cobra taxa de administracdo de
0,25% ao ano sobre o volume sob gestdo e cada produto do portfélio disponivel possui uma
taxa de administracdo anual que depende da politica de cada emissor de ETF, mas predominam
ETFs com taxas de administragdo relativamente baixas. A Weathfront disponibiliza um
simulador para que os usudrios verifiquem como os recursos serdo alocados em diferentes
classes de ETFs que se altera conforme muda o percentual de propensdo ao risco. O simulador
contribui para o entendimento de como as gestoras de investimentos que operam com robds
constroem carteiras de investimentos a partir de um portfolio de varias classes de ETFs. Para
os perfis mais conservadores prevalecem os ETFs de ativos de renda fixa como por exemplo,
os ETFs de titulos de governos estaduais e municipais, com incentivos tributarios, da gestora
Vanguard (Vanguard Tax-Exempt Bond ETF) com taxa de administra¢ao de 0,05% ao ano e da
gestora Blackrock (iShares national Muni Bond ETF), com taxa de 0,07% ao ano. Mas, mesmo
para os perfis conservadores a carteira de investimentos ir4 conter um percentual de ETFs de
renda variavel, ainda que numa propor¢do menor, preferencialmente ETFs que rastreiam
indices das empresas listadas nas bolsas dos EUA, como por exemplo da Vanguard (Vanguard
Total Stock Market ETF) ¢ o da Blackrock (iShares Core S&P Total U.S. Stock Mkt ETF),
ambos com taxa anual de 0.03%.

Na Figura 1 esta a simulagdo da carteira de investimentos de um cliente com baixa
propensao ao risco, indicando as classes de ETFs utilizados (ETFs: de acdes dos EUA, de agdes
estrangeiras de economias desenvolvidas, de acdes de paises emergentes, de agdes de empresas
pagadoras de dividendos, de titulos publicos municipais, de titulos do tesouro dos EUA, de
Titulos publicos atrelados a indices de inflagdo - TIPS). Independentemente do perfil do
investidor, a carteira de investimentos sera uma combinac¢ao de ETFs oferecidos no portfolio
pela corretora. Para cada classe de ativo com grau de risco diferente, hd duas op¢des de ETFs
que irdo compor a carteira de investimentos.

Gestdo & Regionalidade | v. 42 | €20269792 | jan.-dez. | 2026. https//doi.org/10.13037/gr.vol42.20269792

@@.@ Copyright: © 2026, os autores. Licenciado sob os termos e condi¢des da licenca Creative Commons Atribuigdo-
BY NiaoComercial-SemDerivagdes 4.0 Internacional (CC BY-NC-ND 4.0) (https://creativecommons.org/licenses/b; nd/4.0/). p-8

NC  ND




Capitalismo de gestdo de ativos e robds de investimentos: modelos de negocio nos EUA e no Brasil

Asset management capitalism and investment robots: business models in the US and Brazil

Figura 1
Tela do simulador da gestora Weathfront para um perfil de investidor com baixa
tolerancia ao risco com o percentual alocada em cada classe de ETFs.

Risk score: 0.5 Example partfolic

LS Stocks
Foreign Stocks
Emerging Markets
Dividend Stocks
Municipal Bonds
US Bonds

Corporate Bonds

TIPS ()

Real Estate Emerging Ma Bonds |
Fonte: Weathfront (2024).

A Figura 2 ilustra a carteira de investimentos de um investidor de perfil arrojado e a
proporcao de cada classe de ETF para construgdo da carteira de investimento. Ela se difere da
carteira de perfil mais conservador por concentrar os investimentos em ETFs de renda varidvel,
ampliando o volume em ETFs de agdes de empresas americanas e em mercados internacionais.
O volume de recursos alocados em ETFs de renda fixa passa de 69% (Figura 1) para 2% (Figura
2). Assim, € possivel perceber que mesmo as carteiras de investimentos com perfil mais
conservador em relagdo a risco contém aproximadamente 30% de ETFs de renda variavel.

A Wealthfront utiliza ETFs de gestoras lideres do mercado, como a Vanguard e
Blackrock, mas ha gestoras que operam ETFs e que constroem os portfolios a partir de ETFs
de sua propria emissdo, como os grupos Vanguard, Fidelity e Charles Schwab. A construgdo de
portfolio a partir de ETFs seria uma forma de utilizar os principios da TMP duplamente, uma
vez que, conforme discutido em Deville (2008), tanto os algoritmos implementados nos robos
de investimentos que consideram diferentes tolerdncias ao risco como os proprios ETFs sdo
inovagdes financeiras que seguem as premissas da TMP. Assim, a teoria financeira performa
tanto na constru¢do de ETFs como na construcio de portfolio automatizados de ETFs.
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Figura 2
Tela do simulador da gestora Weathfront para um perfil de investidor com alta tolerancia
ao risco e o percentual que seria alocado em cada classe de ETFs.

Risk score: 10.0 Example portfolio

LS Stocks
Foreign Stocks

Emerging Markets

Dividend Stocks (%)

Municipal Bonds

Fonte: Weathfront (2024).

Os dados indicam que nos EUA ha predominio de robds investidores que operam com
estratégia de gestdo passiva. Para a construcao dos portfolios de investimentos dos clientes, eles
utilizam apenas ETFs, de renda fixa e de renda varidvel. Dessa forma os robds transformam os
usuarios em investidores que seguem estratégias alinhadas as prescrigdes da Teoria Moderna
do Portfolio, conforme discutido em Hayes (2019, 2020), levando o cliente a se comportar como
um dos tipos ideais weberianos, o investidor com a “a¢do racional por objetivos”.

Outro aspecto que chama a aten¢do no mercado de robos de investimentos destinado ao
varejo € a presenca de grandes gestoras de ativos financeiros. Entre as principais gestoras de
robds de investimentos nos EUA estdo os grupos Vanguard e Fidelity, dominantes no mercado
de emissdo de ETFs e que inovam no varejo de investimentos com plataformas automatizadas,
ilustrando como as grandes gestoras de ativos tém sido protagonistas em processos de
financeirizagdo que ocorrem em diferentes niveis de andlise, conforme sugerido por Van Der
Zwan (2014): na esfera macro, tém impulsionado um novo modo de acumulacio baseado em
estratégias de indexagdo dos investimentos (gestdo passiva) (Braun, 2016; Riigemer, 2019;
Juste, 2019; Fichtner; Heemskerk, 2020; Petry et al., 2021), no nivel meso tém impactado a
estrutura de propriedade das empresas listadas em bolsa, adquirindo participagdo aciondria
minoritaria nas empresas listadas nos principais mercados financeiros (Fichtner et al., 2017;
Lazonick; Shin, 2020) e no nivel micro, difundindo a gestdo passiva em operagdes de
investimentos no varejo, utilizando plataformas digitais e robos de investimentos (Braun, 2016;
Hayes, 2019; 2020).
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5 O mercado de Robos de Investimentos no Brasil

No Brasil, a partir de 2017, ocorreu uma expansao de investidores pessoa fisica na Bolsa
de Valores, com destaque para o periodo apds 2020, quando a taxa basica de juros (Selic)
atingiu sua minima historica (2% a.a.) B3 (2024). O histoérico de inflagdo alta tornou a economia
brasileira um espaco onde as estratégias de investimentos apresentaram particularidades quando
comparado as economias centrais. Até o final do século XX, o mercado de capitais brasileiro
ocupava uma posi¢do secundaria, uma vez que havia o predominio de investimentos em
produtos de renda fixa que ofereciam aos investidores a prote¢cdo contra a inflagdo recorrente.
Assim, a consolidagdo do mercado de capitais brasileiro foi fruto da atuagdo de agentes publicos
e privados, envolvidos nos processos de privatizagcdes e internacionalizacdo da economia
brasileira, aglutinados em torno do idedrio da governanga corporativa (Griin, 2005; Mundo
Neto & Donadone, 2023).

Mais recentemente, o varejo de investimentos tem sido disputado por corretoras e
distribuidoras de valores mobilidrios, intermedidrios das operacdes de investimentos, que
utilizam diferentes estratégias para conquistar novos investidores, com destaque para as
parcerias com empresas que operam como prepostos das corretoras/distribuidoras, as empresas
de assessoria de investimentos, conforme analisado em Mundo Neto; Donadone e Alves (2022),
e a adocdo de robos de investimentos destinados a investidores em geral (Guterman, 2017).
Guterman (2017) descreveu o cenario de robds de investimentos no Brasil, analisando quatro
robos de destaque na época: Alkanza, Magnetis, Vérios e Warren.

O movimento de aquisicdo de fintechs por grandes agentes financeiros tradicionais tem
sido uma tendéncia e parte da estratégia de grandes agentes financeiros para ampliar a oferta de
servicos digitais. Atualmente, o robo de investimento Alkanza, desenvolvido nos Estados
Unidos, continua sendo oferecido em parceria pela corretora Rico, uma subsidiaria do grupo
XP Inc., lider no varejo de investimentos e responsavel por difundir o modelo de assessoria de
investimentos no Brasil (Barreiros & Mundo Neto, 2022; Mundo Neto, Donadone & Desidério,
2022). Ja, a empresa do robé Magnetis foi adquirida pelo grupo BTG Pactual que incorporou a
tecnologia nas interfaces com clientes interessados em informagdes sobre investimentos. Da
mesma maneira que a Magnetis, a empresa Vérios foi adquirida pela corretora Easyinvest que,
posteriormente, foi incorporada pelo grupo Nubank. O Nubank descontinuou a marca e adaptou
a tecnologia na interface de relacdo com clientes interessados em fundos de investimentos.
Dentre os grandes bancos, o grupo Santander investiu em duas empresas, a Monetus e a Mobills,
e o Banco do Brasil passou a oferecer seu robd de investimentos. Ja, a gestora Warren,
atualmente, ndo disponibiliza simulador. Ela exige depdsito minimo de R$30,00 e uma taxa de
administracdo anual inicial de 0,9%. Na apresentag¢do dos servigos e produtos ndo hd mengao a
uso de ETFs, mas chamam aten¢do do cliente para a gestdo ativa das carteiras de investimentos
(Warren, 2023).

Para os robos adquiridos por grandes empresas financeiras, as interfaces relacionadas a
identificar o perfil do investidor, sobretudo tolerancia ao risco, foram mantidas. Porém,
conforme analisado em Nicolete (2023), junto com a mudanga de controle das empresas
gestoras de robds de investimentos, ocorreram mudangas no conjunto de ativos utilizados para
a composicdo dos portfolios dos clientes quando comparado aos produtos utilizados em
Guterman (2017). De acordo com o autor, até 2016 a maioria dos robds analisados seguiam o
modelo predominante no mercado dos EUA. Eles utilizavam ETFs para construcdo das carteiras
de investimentos dos clientes, porém apenas para investimentos em renda variavel, uma vez
que ainda ndo havia ETFs de renda fixa na bolsa brasileira. Conforme divulgado em 10 de
setembro de 2018,
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A B3 passa a negociar, a partir de hoje, o primeiro ETF de Renda Fixa do Brasil. O
produto foi desenvolvido pelo grupo financeiro Mirae Asset Global Investments em
conjunto com a provedora do indice de referéncia S&P Dow Jones Indices e
viabilizado pela plataforma de negociacio da B3. O produto seguira o S&P/B3 Indice
de Renda Fixa, que medird o desempenho de uma carteira hipotética composta por
contratos futuros de DI de trés anos (B3, 2018).

Os ativos de renda fixa eram produtos selecionados pelas empresas de forma ativa.
Quando analisamos as simula¢des nos mesmos robos de investimentos ¢ notoria a mudanga,
uma vez que, mesmo tendo ETFs de renda fixa disponiveis no mercado nacional, nas carteiras
de investimentos resultantes das simulacdes ndo constam ETFs de renda fixa e os robos
deixaram de utilizar ETFs de renda varidvel (Nicolete, 2023). Os portfolios sugeridos ainda
continuam considerando o perfil de risco (conservador, moderado e arrojado) e elaborando
sugestdes de portfolios que combinam produtos de renda fixa (fundos de renda fixa, titulos do
tesouro) e produtos de renda varidvel (fundos de agdes, fundos imobilidrios, fundos
multimercados). Conforme aumenta a propensao a risco, aumenta a propor¢ao alocada em renda
variavel, mas as op¢des de produtos, na maior parte dos casos, se mantém as mesmas. Uma
carateristica relacionada ao mercado dos EUA ¢ a taxa zero de corretagem e a cobranca de taxa
de administrag¢do anual que pode diminuir conforme o volume de investimentos. Também foi
possivel observar que as empresas que administram os robds no Brasil sugerem,
preferencialmente, produtos de “marca propria”, indicando produto de parceiros apenas quando
ndo ha nenhum disponivel no portfélio da empresa.

Para ilustrar a mudanga na construcdo de carteiras de investimentos em relacdo ao
momento registrado por Guterman (2017), foi realizada uma simulagdo com um perfil parecido
com aquele simulado pelo autor no mesmo rob6d de investimento (simulador Rico Alkanza),
com Investimento Inicial: R$ 500 mil; prazo de investimento: 15 anos (objetivo aposentadoria).
O simulador indicou uma possivel configuragdo da carteira de investimentos com produtos
financeiros de diferentes categorias, apresentado na Figura 3.

Para cada categoria de produtos ha um conjunto de opg¢des de ativos financeiros para
serem selecionados: pos-fixado (11), prefixado (02), inflagdo (03), multimercado (05), renda
variavel (04), internacional (03), alternativos (03), como indicado na Tabela 2. Nao ha
referéncia a ETFs de renda variavel listados no Brasil, como havia em 2017. Na categoria de
investimentos internacionais, por exemplo, o produto “Trend High Yield Americano” esta
atrelado a um ETF de renda fixa da Blackrock. A carteira sugerida ¢ formada por ativos de
renda fixa e de renda varidvel, mas ndo utilizam ETFs e sim produtos classificados como de
gestao ativa.
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Figura 3

Carteira sugerida pelo simulador da corretora Rico Investimentos (rob6 de investimento
Alkanza), perfil moderado, valor de investimento de R$500 mil, durante pelo menos 15
anos, com objetivo de aposentadoria, 03/09/2023.

Perfil de Investimento Composigdo da carteira

O perfil moderado & aguele que estd sempre aberto a novas
oportunidades e aceita correr um pouco mais de risco, mas X Pés-Fixado
sempre calculado. 5

# Prefixado

Inflago
Hlg, m—

A carteira recomendada representa o combinagao sugerida por Renda Vriavel
nossos especialistas visando a busca por maiores retornos dado
um determinado risco e volatilidade, somada & nossa perspectiva
atual do cendrio macroecondmico. Mo caso do perfil moderado, ha
um equilibrio maior entre a tolerGncia para tomada de risco e a
busca por maiores retormos.

Infernacional

Alternativos

Fonte: Rico (2023)

Tabela 2
Opgoes de produtos financeiros por categoria de investimentos, oferecido pelo
robo de investimentos Alkanza da corretora Rico.

Classe de ativos | Produtos financeiros

Pos-Fixados Tesouro Selic mar/26; Trend DI simples; XP Corporate Top;
Selection Light

Prefixados Tesouro prefixado jan/26 10,17%; CDB banco C6 2Y 12,16%

Inflagdo Tesouro IPCA + com juros 2023; XP debentures incentivadas;

Debéntures ciclus mar/31 IPCA + 6,70%

Multimercados | Moat capital equity hedge advisory; JGP strategy advisory; XP
Macro; Kinea Multimercados

Renda Varidvel | Carteira small caps; Oceana long biased advisory; Guepardo
institucional; Brasil Capital 30 Advisory;

Internacional Trend high yield americano; Trend crédito global FIM; Wellington
US bdr dolar nivel 1;
Alternativos Trend commodities agricolas; LVBI11; PVBI11

Fonte: elaborado pelos autores a partir de Rico (2023)

Uma simulacdo semelhante foi realizada no simulador da gestora Toro Investimentos,
do grupo Santander, que adquiriu as empresas Monetus e seu robd de investimento. Para a
simula¢do com objetivo de aposentadoria (prazo de 10 anos), a carteira sugerida apresentou
apenas produtos de renda fixa (Figura 4) e indicando produtos de “marca propria” para o
segmento multimercado, produto da corretora, ou em renda fixa pos-fixada, produto do grupo
Santander, controlador da Toro Investimentos. Para explorar as mudancas na composi¢do da
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carteira de investimentos, foi realizada uma outra simulacdo, para um perfil arrojado (Figura
5), com o objetivo de identificar se haveria investimentos em renda varidvel e em quais
produtos. Apesar de aparecer a opg¢do de renda varidvel na carteira com perfil arrojado, nao
aparecem opg¢des de ETFs, confirmando que os robds de investimentos no Brasil se
distanciaram da estratégia dos robds dos EUA que utilizam apenas ETFs. Porém, novamente ¢
possivel verificar que a carteira apresentada pelo robd de investimento da prioridade para
produtos de “marca propria”, agora com a marca ‘“Monetus”, referente a empresa do robd de
investimentos adquirida pela Toro/Santander.

Figura 4
Simulag@o na corretora Toro, para investimento inicial de R$500mil, com objetivo de
aposentadoria (minimo de 10 anos), 03/09/2023.

MULTIMERCADO RS 140.000,00 28%

Seu perfil € moderado
] - ) TORD ONE FOF MULT FIC FIM CP R$ 150.000,00 28%
De acordo com o seu perfil, essa é a diversificacio da sua carteira

® MULTIMERCADD RENDA FIXA POS-FIXADA RS 140.000,00 28%

RENDA FoUA POS-FIXADA CDB Santander 100% COI -

- -
Rentabilidade: 100.0% CO R$ 11500000 23%

@ RENDA FI{A PREFIXADA

R$ 500.000,00

Valor simulado @ RENDA FIXA INFLACAD CDB Santinvest 119% -

25, 5%
Rentabilidade: 119.0% CO R$ 25.000,00

RENDA FIXA PREFIXADA R% 140.000,00 28%
CDB Agibank 12,28% R$ 20.000,00 18%
. NTN-F 33 R$ 50.000,00 10%
Carteira Toro rende:
34,63% a mais que a poupanca.
2,43% a mais que o CDI. RENDA FIXA INFLACAD R$ 80.000,00 14%
Rentabilidade estimada para o periodo escolhido: R$1.216.425,55 TESOURD IPCA- 2028 COM JUROS
em 10 anos. SEMESTRAIS - Rentabilidada- RS BO.ODOOD 16%
5ET% IPCA-

Fonte: Toro (2023).

Tanto para a carteira com perfil conservador como arrojado aparece o fundo “Toro ONE
FOF MULT FIC FIM CP”, um fundo multimercado cujo benchmark é o Certificado de
Depoésito Interbancario (CDI). Para a categoria “A¢des”, o robo indica o fundo “MONETUS
FIA”, fundos de agdes de empresas listadas na bolsa brasileira e de empresas listadas em
mercados internacionais (BDR - Brazilian Depositary Receipts), que procuram superar o
Ibovespa, principal indice da bolsa brasileira. Sdo exemplos de fundos com estratégia de gestao
ativa utilizados no portfolio de produtos para montar as carteiras de investimentos dos clientes.
Chama atenc¢do na Figura 5 a mensagem em destaque convidando o cliente para consultar os
servicos da assessoria de investimentos, pois “uma carteira personalizada pode render muito
mais”. Essa afirmacdo indica que os servigos automatizados operam com um conjunto reduzido
de produtos para compor as carteiras de investimentos, enquanto a assessoria individualizada
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ird avaliar um conjunto muito maior de ativos financeiros e ampliar as possibilidades de
investimentos.

Figura 5
Simulador Toro (Monetus) para perfil arrojado, com investimento inicial de R§500mil,
com objetivo de aumentar o patriménio, 03/09/2023.

o . ACOES R$ 120.000,05 26%
Seu perfil é arrojado
MONETUS Fi& R$ 120.000,05 4%
De acordo com o seu perfil, essa € a diversificacdo da sua carteira

ACOES MULTIMERCADD RS 70.000,00 14%
@ MULTIMERCADO TORD ONE FOF MULT FIC FIM CP R$ 70.000,00 14%

RENDA FIXA PREFIXADA

R$ 500.000,00 .

Valor simulado REMNDA FIXA POS-FIXADA
MOBILIARID RENDA FIXA PREFIXADA R% 110.000,00 22%
o BN les NTN-F 33 RS £0.000,00 12%

@ RENDA FIXA INFLAGAD

CIDB Agibank 12.80% R$ 50.000,00 10%
RENDA FIXA POS-FIXADA R$ 49.999,95 10%

H H H CDE Santander 100% COI - 3 .
Um_a carteira personalizada pode render muito S — RS 45.999.95 10%
mais.

Essa simulacdo foi baseada em um investimento inicial de
R$ 500.000,00. Fale com nossa Assessoria Exclusiva para ganhos
maiores. IMOBILIARIO RS 45.000,00 9%

Assessor CANUMA CAPITAL USA REITS EM . .
REAIS FIA g 4500000 75

Fonte: Toro (2023).

No Brasil, conforme ilustrado pela simulagdo em dois dos principais robds de
investimentos disponiveis no varejo, as gestoras de investimentos deixaram de seguir o modelo
de negdcio predominante nos EUA, sustentado por estratégia de gestdo passiva, no qual os
algoritmos implementam a Teoria Moderna do Portfolio (TMP) utilizando apenas fundos de
indices (ETFs) para construcdo de carteiras de investimentos. Elas passaram a adotar um
modelo de gestdo ativa, utilizando fundos de renda fixa, fundos multimercados e fundos de
acOes para construir as carteiras de seus clientes. Se nos EUA, a analise critica da expansao do
mercado de robds de investimentos chama ateng¢ao para o fato dos robos transformarem pessoas
comuns em investidores racionais que seguem as prescri¢cdes da teoria financeira, no Brasil os
usuarios dessas novas tecnologias ndo estariam necessariamente “protegidos” por estratégias
que procuram equilibrar propensao a risco e expectativa de retorno, mas expostos as estratégias
de gestdo ativas implementas nos robos das gestoras de investimentos. Assim, ainda que a
estratégia da TMP tenha um viés individualista e consequéncias para a sociedade, uma vez que
estaria fazendo performar um tipo de acdo, conforme discutido em Hayes (2020), ela ganhou
legitimidade no mercado financeiro por se apresentar como estratégia de baixo risco e baixo
custo que “protege” os investidores despreparados para analisar os riscos de cada investimento.
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J& no Brasil, apesar das gestoras de robos de investimentos adotarem politica de corretagem
zero, como suas congéneres norte-americanas, elas implementam em seus algoritmos
estratégias de gestdo ativa, pouco transparente em relacao aos riscos e em relag@o aos custos de
cada produto utilizado para compor a carteira de investimentos dos clientes, contribuindo para
ampliar a incerteza sobre o retorno do investimento.

6 Conclusoes

A difusdo dos robos de investimentos e dos ETFs ilustra o processo de financeirizagao
em dois niveis de andlise distintas, conforme apresentado em van der Zwan (2014): a
financeirizagdo do dia a dia, na qual pessoas sem conhecimento especializado em finangas
passam a investir como especialistas, e a financeirizagdo enquanto novo regime de acumulagdo
no capitalismo, onde grandes gestores de ativos financeiros, como os “Big Three”, tém adotado
estratégias para incluir novos investidores no circuito das inovagdes financeiras, ampliando seu
poder e a legitimidade de atuarem como organizadores do capitalismo Riigemer (2019).

Nos EUA os robds de investimentos destinados ao varejo sdo programados para
construir carteira de investimentos com um portfélio de ETFs de renda fixa e de renda variavel,
performando a Teoria Moderna do Portf6lio. No Brasil, as empresas de robds de investimentos
(fintechs) t€m sido adquiridas por grandes grupos financeiros com objetivo de ampliar os
servicos digitais junto ao varejo tradicional. De acordo com as anélises de Guterman (2017), o
modelo norte americano era seguido parcialmente, pois, na época da publicagdo da pesquisa,
ainda ndo havia ETFs de renda fixa na B3, e essa parte da carteira era construida com produtos
especificos selecionados pelas gestoras, ou seja, com estratégia de gestao ativa. Porém, mesmo
apos o lancamento de varios ETFs de renda fixa, as gestoras de robds de investimentos nao
incluiram estes ETFs nas op¢des do portfolio de investimentos, ao contrdrio, deixaram de
utilizar os ETFs de renda variavel. Conforme analisado em Nicoleti (2023) ¢ confirmado nos
simuladores da corretora Rico, controladora do robd Alkanza, e da corretora Toro, controladora
do robd Monetus, no mercado brasileiro, os robds de investimentos ndo tém utilizado ETFs
para construir as carteiras de clientes. Dessa forma, mesmo que os robos de investimentos levem
em consideracdo diferentes perfis de investidores (conservador, moderado e arrojado), nao
seguem a plena diversificagdo prescrita pela TMP, uma vez que os algoritmos selecionam
produtos financeiros com estratégia de gestao ativa, produtos especificos e ndo indexados. Ao
adotar uma estratégia de gestdo ativa em seus robos de investimentos as gestoras brasileiras
perdem a legitimidade da TMP e ampliam a desconfianga sobre a qualidade dos investimentos
oferecida por esses dispositivos.

No Brasil, a taxa basica de juros acima de dois digitos tem contribuido para ampliacao
de recursos alocados em produtos de renda fixa. Porém, apesar do crescimento do mercado
brasileiro de ETFs e a expansdo da oferta de BDRs de ETFs, o mercado de fundos de
investimentos no Brasil tem apresentado crescimento agregado no volume de patrimonio
liquido, principalmente em funcdo de outras classes de fundos. Em fevereiro de 2024, as classes
de fundos utilizadas pelas gestoras que operam robds de investimentos, fundos de renda fixa,
fundos multimercados e fundos de agdes, representavam, respectivamente, 38,5%, 19,1% e
7,2% do total do mercado nacional. Os ETFs tém sido responsaveis por apenas 0,5% do volume
total da industria de fundos brasileira, com patriménio liquido de aproximadamente R$43
bilhdes, em um total de aproximadamente R$8,6 trilhdes, em fevereiro de 2024 (Anbima, 2024).
Assim, apesar da difusdo das inovagdes financeiras (ETFs e robds de investimentos) lideradas
por grandes gestoras de ativos que dominam o mercado nacional, o maior volume de recursos
se concentra em fundos com estratégia de gestao ativa. Essa configuracao do mercado brasileiro
de fundos de investimentos pode estar contribuindo para explicar a diferenca no modelo de
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negdcio das gestoras de robods de investimentos atuando no Brasil quando comparado com o
modelo predominante nos EUA.
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	Figura 1
	Tela do simulador da gestora Weathfront para um perfil de investidor com baixa tolerância ao risco com o percentual alocada em cada classe de ETFs.

