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Investment Robots and Portfolio Composition Strategies: a study on the U.S. market

Eixo Tecnoldgico: Gestdo e Negocios.
Resumo

Nos estudos recentes sobre a financeirizacdo das economias centrais destaca-se o debate sobre os impactos do
crescimento de investimentos em fundos de gestdo passiva, notadamente nos fundos de indices (Exchange Traded
Funds — ETFs) e as implicages decorrente da concentracdo de poder entre grandes gestores de ativos financeiros
e provedores de indices. No ambito da intermediacdo financeira do varejo, robds-consultores financeiros,
vinculados as gestoras de ativos e corretoras de valores, tém sido oferecidos para um publico caracterizado pelo
pequeno volume de recursos para investir e pouco conhecimento em financgas. Conforme o perfil de toleréncia a
risco do cliente, aumenta o volume alocado em ETFs de a¢des. Essa forma de definir as decisfes dos algoritmos
estaria legitimada na Teoria Moderna de Portfélio, contribuindo para a expansdo do uso de robés de investimentos,
para a ampliagdo do mercado de ETFs e do poder dos grandes gestores de ativos no varejo de investimentos. O
objetivo da pesquisa foi identificar os principais agentes responsaveis pela difusdo de robds de investimentos no
varejo de investimentos no EUA e como eles constroem o portfolio de investimentos de seus clientes. De acordo
com os dados sobre os 12 principais rob6s de investimentos dos EUA, foi possivel identificar que as carteiras de
investimentos criadas pelos robds sdo construidas a partir da selegdo de um conjunto de ETFs (de renda fixa e de
renda variavel). Destaca-se que entre os grupos administradores dos robés estdo os grupos Vanguard, Fidelity e
Schwab que constroem portfélios com produtos préprios, uma vez que eles sdo grandes gestores de ativos e
emissores de ETFs.

Palavras-chave: Fundos de indices, Gestao de ativos financeiros, Corretoras de valores, Intermediarios
financeiros, Assessoria financeira.

Abstract

Recent studies on the financialization of central economies highlight the debate on the impacts of the growth of
investments in passively managed funds, notably in Exchange Traded Funds (ETFs) and the implications arising
from the concentration of power between large financial asset managers and index providers. Within the scope of
retail financial intermediation, robo-financial advisors, linked to asset managers and brokerage firms, have been
offered to a public characterized by the small volume of resources to invest and little knowledge in finance.
Depending on the client's risk tolerance profile, the volume allocated to equity ETFs increases. This way of
defining algorithm decisions would be legitimized in Modern Portfolio Theory, contributing to the expansion of
the use of investment robots, to the expansion of the ETF market and the power of large asset managers in
investment retail. The objective of the research was to identify the key players responsible for the diffusion of
investment robots in the U.S. retail and how they build their clients' investment portfolio. According to the data
on the top 12 U.S. investment robots, it was possible to identify that the investment portfolios created by the robots
are built from the selection of a set of ETFs (fixed income and variable income). It is noteworthy that among the
management groups of the robots are the groups Vanguard, Fidelity and Schwab that build portfolios with their
own products, since they are large asset managers and issuers of ETFs.

Keywords: Index funds, Financial asset management, Brokerage firms, Financial intermediaries, Financial
advisory.
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1. Introducéo

Com a crise financeira de 2007 uma nova configuragao passou a predominar no capitalismo
dos paises centrais. Com a perda de credibilidade de parte dos agentes financeiros mais
propenso a risco, como aqueles envolvidos com a crise das hipotecas imobiliarias que ficaram
em evidéncia na época, ocorreu uma migracao de investimentos alocados em fundos de gestédo
ativa para fundos com estratégia de gestdo passiva, notadamente os fundos indexados
tradicionais e os fundos de indices negociados em bolsa de valores (Exchange Traded Funds —
ETFs). Essa mudanca teve impacto nos mercados globais e alguns autores indicaram estarmos
diante de um momento particular do capitalismo. Este momento de “era de gestao de ativos”,
devido ao poder centralizado em grandes gestores de ativos financeiros em ambito global [1].
Estariamos diante de um momento em que 0s grandes gestores de ativos seriam 0S
“organizadores do capitalismo”, responsaveis por orquestrar o conjunto das demais empresas
financeiras e ndo financeiras, seja com participacdo minoritaria em milhares de empresas
listadas em bolsas de valores seja controlando o mercado de fundos de investimentos passivos
[2].Estariamos diante de uma nova classe dominante, formada pela unido de grandes gestores
financeiros e grandes empresas de tecnologia [3]. Este momento pode ser denominado como o
capitalismo de indices, uma vez que a estratégia de indexacdo dos investimentos passou a
predominar nos principais mercados de capitais e as empresas estariam cada vez mais sendo
pressionadas a participar do maior nimero de indices dos mercados de capitais seja para ampliar
sua capacidade de alavancagem financeira seja para ampliar sua legitimidade como ocorre para
empresas que participam das carteiras dos indices éticos e ambientais [4].

A expansdo dos investimentos com estratégia de gestdo passiva contribuiu para o
crescimento do mercado de robbs de investimentos, notadamente os robds consultores de
investimentos que implementam a estratégia da Teoria Moderna de Portfélio (TMP). Os robds
consultores estariam transformando investidores, leigos em financas, em investidores racionais
nos moldes do tipo ideal weberiano, pois os algoritmos consideram as prescri¢cdes da TMP e
modelos para precificacdo de risco mais recentes que procuram aprimorar a Teoria do Portfélio
[5]. A incorporacdo da teoria financeira candnica aos algoritmos faz com que investidores,
usuarios de robds consultores de investimentos, performem conforme um ator econémico
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 gestao passiva via fundos de
indices de mercado (ETFs) [6].

Os ETFs se tornaram produtos administrados por grandes gestores de ativos financeiros e
gue atendem, cada vez mais, tanto aos interesses de grandes investidores institucionais (gestores
de fundos de pensdo, gestores de investimentos, bancos de investimentos, seguradoras) como,
também, interesses de investidores iniciantes no mercado de capitais e com pouca capacidade
de investimento. No mercado de intermediacdo financeira dos Estados Unidos, 0 modelo de
remuneracao tem mudado para corretagem zero e a adogéo de uma taxa de administracdo anual
da carteira de ativos financeiros dos clientes. A corretagem zero é um ponto destacado pelas
fintechs desenvolvedoras de rob6s consultores de investimentos para atrair novos investidores,
notadamente aqueles com poucos recursos e pouco conhecimento em finangas. Além do baixo
custo dos servigos financeiros, os gestores de robo0s de investimentos destacam que a
legitimidade de suas recomendacOes é sustentada na teoria das financas, em particular no
modelo de portfolios de investimentos. Esta prescricdo tedrica é operacionalizada pelo
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algoritmo que considera entre suas predefinicdes (defaults) a utilizacdo de ETFs (ou fundos
indexados tradicionais, majoritariamente fundos emitidos pelo prdprio grupo financeiro
responsavel pela corretora/robd de investimento) para montar o portfélio de investimentos dos
clientes.

Diante das tendencias internacionais do capitalismo no inicio do seculo XXI, com destaque
para o0 protagonismo dos grandes gestores de ativos financeiros e a importancia dos
investimentos com estratégia de gestao passiva e 0 aumento do poder dos provedores de indices
para os mercados de capitais, sobretudo para os indices que sdo rastreados por ETFs [7]
pretende-se analisar 0 mercado de robds de investimentos no EUA [5], [6] identificando os
principais grupos administradores de robds e como os seu portfolios de investimentos sdo
construidos.

2. Materiais e métodos

A pesquisa teve como referéncia a revisdo da literatura de sociologia econdmica e das
financas, sociologia da ciéncia e ciéncia politica sobre capitalismo de indice, gestdo de ativos
financeiros, gestdo passiva de investimentos e rob6s de investimentos, considerando os estudos
empiricos tanto nos mercados de capitais de paises centrais como de paises emergentes. A
amostra do estudo empirico foi constituida por empresas responsaveis pelos principais robds de
investimentos disponiveis no mercado dos Estados Unidos, considerando o ranking dos
melhores robds de investimentos [8]. Os robds de investimentos foram analisados a partir dos
seguintes aspectos: em funcdo dos produtos utilizados para compor as carteiras de
investimentos indicada para cada cliente, as taxas de administracdo cobradas pelas empresas e
0 minimo de investimentos para iniciar as operagdes.

3. Resultados e Discussao

Nos Estados Unidos, entre os 12 melhores rob6s-consultores de 2023, apresentado no
Quadro 01, 10 deles estavam na amostra analisada em [6], onde ficou confirmado como os
robds-consultores de investimentos performam a teoria das finangas implementada em seus
algoritmos. Eles levam em conta as prescri¢cGes da Teoria Moderna de Portfélio — TMP e teorias
mais recentes confirmando que os robds operam conforme as prescrigdes dessa teoria, tornando
0s usuarios destes dispositivos investidores que atuam de forma andloga ao investidores
racionais e conhecedores de finangas. De forma similar ao uso do modelo de Black-Scholes-
Merton para precificar e construir o mercado de derivativos, discutido de forma seminal por
[9], a Teoria Moderna de Portfélio (TMP) e seus desdobramentos tém contribuido para construir
e legitimar as estratégias de indexacdo, notadamente por meio da popularizacdo de ETFs, de
renda fixa e de renda variavel, e a difusdo de robds de investimentos que performam portfolios
de investimentos em funcéo do perfil do cliente, sobretudo em termos de toleréncia a risco e de
objetivos planejados.

O modelo de negdcio dos rob6s de investimentos tem contribuido para tornar dominante
a politica de taxa de corretagem zero, e, para empresas com estratégias inovadoras, também a
adocgdo de taxa de administracdo anual zero. Esta estratégia pioneira da corretora do grupo
Charles Schwab foi seguida por empresas em posi¢des desafiadoras como a SoFi e Ally Invest.
Esta politica esta ligada ao custo baixo para operar com robds de investimentos utilizados em
massa, associado elaboracdo de portfolio com ETFs que sdo produtos de baixo custo e
construidos segundo a TMP. Assim, a utilizacdo de robds para combinar ETFs seguindo as
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prescricdes da TMP passou a ser estratégia recorrente entre os principais robds de investimentos

Quadro 1 - Ranking dos melhores robos de investimentos nos EUA em 2023, as corretoras responsaveis, a
avaliacdo dos clientes, taxa de administracdo cobrada anualmente sobre o patrimoénio € o minimo de deposito

exigido em conta.

Robd/Corretora Avaliagdo'

SoFi %3

Irvescilifmmanta
auldmatizado Sof

Faklity Go

A wealthfront

‘ahifrant

Betterment

Muleraimenta

A0S

INVEST
Prorifdilics Carancido
LVTES

E¥TRADE

S e B
Pestidlics princias da
E*TRADE

o ELLEVEST

Ellinvust

ﬂ“? invest

Pentfeiios Fsksd dia Alky
Irmeiral

SCHWAB
St Ieitialiguant
Partfiles®

Vanguard’

Acpirior Digital <
Warrguanda

* 49 s

Frytharchey m: Qhul. 027

P cxwraichinaks agesin

anilulv cha 203D

* 46

Pereinarche wm: dhie, 2003

i ks 022

* 5.0

Pessicarchy aaime: PN o 203T
s agosts dh

Piariccdey coiwchichiar
0T - wnar o i 20T

* 5.0 s

Frhascley m: Jul. 033

i ageslis

* 4 b=
Ferhascley sz Chul. 3023
Prariade cxsidrado: agosio

enilulise dha 2002

* A6 s

Pevinaeckny e Oul. 2033

Pz dxdwchicharacks. aosis

*

Fesrvinarchey sam: Dl 0
Priarisadey axisrcaichinr
ouibulie e 20072

o s

* A48

Fesrwitharchey i Priams cha 2023
Py cxwriichanaks. oot o
2OFF - wnais i 02T

* s

Pewichacky i Cul. 3023
Piaticadey etk agesio
ol cha P032

* 48 s

Ferithaschy e Ol 3022

P exwichisracds. agosio
emiluilies cha 2023

x4 ) s

Fesritharchy i Ol 2022
Py exwriichinnachs agesis

it cha 2003

it agosls a

Tarifa anual ' Depdsito (USS)!

o
Laza chia el rag o

0% - 0,35%
Laza chi skl rag o

025%

Lz chin acdeniiral g

0,25%

€2 i bk Lo e

3 200000 o dapaisita
Pt gl ke,
Cacers cownilramiy, US4
Afinire

024%

Laza chin ackeviricl rag o

£3-%5

e

0,30%

Lazia chin caleviiial fas o

512

EHEF T

O
cxoen Portfiils
i Hullorado

rn Calrar, 0.3% ik

cxilr iy

0%

Loz chin kvl ras; iy

OI5%
P

oo o il ey il )

30

30

3 500

30

& M i Coivae

3 500

30

% 500

30

3100

3 2000

TMP ( utiliza?) 2

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Provavel



VIMOSTPA

DE TRABALHOS I
docentes em

PAUL 2023

C ] SAO PAULO

GOVERNO DO ESTADO

Anais da VIl Mostra de Docentes em RJI

L 0,24% - 0,52% % 500

Titqn R ’

Fontes: ' [8] 2 [6] ® sem informag@o.

A geracdo de rob6s de investimentos nos EUA se destaca pela transparéncia em relacéo
as opcdes para composicao de portfélios. A maior parte das corretoras apresentam um pequeno
video com explicacdes sobre como os portfolios de investimentos sdo construidos. A corretora
Wealthfront disponibiliza um simulador e conforme o usuario muda o perfil de risco
(conservador/pouco risco até arrojado/alto risco) o portfélio se modifica. No Quadro 2 estdo
indicadas as configuracdes de portfélios de investimento para diferentes perfis de risco (baixo,
médio e alto) apresentado pelo simulador do robd de investimentos da corretora Wealthfront.
Eles sdo combinacdes de classes de ativos (ETFs de renda fixa e de renda variavel) apresentados
no Quadro 3. Independentemente do perfil do investidor, o portfélio de investimentos sera uma
combinacdo de ETFs das categorias de ativos disponibilizadas pela corretora. Assim como a
Wealthfront, as demais corretoras constroem os portfélios a partir de ETFs de sua prépria
emissdo ou de emissores parceiros. A construcao de portfélio 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 robds de investimentos, como os proprios ETFs
sdo inovacgdes financeiras que seguem as premissas da TMP. Assim, a teoria financeira
performa tanto na construcéo de ETFs como na construcdo de portfélio automatizados de ETFs.
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Quadro 2 — Composi¢ao do portfélio de investimentos do simulador para o perfil com menor
risco no robo de investimentos da corretora Wealthfront, em 25/05//2023.

Risk score: 0.5

US Stocks (2

Foreign Stocks (3)

Emerging Marke
Dividend Stocks

Municipal Bonds

Corporate Bonds (%)

Risk score: 5.0

US Stocks

Foreign Stocks (3)
Emerging Markets
Dividend Stocl

Municipal Bonds

Risk score: 10.0

US Stocks (%)
Foreign Stocks
Emerging Markets (%)

Dividend Stocks (%)

Municipal Bonds ()

Exampile portfolio

Example portfolio

Example portfolic

Fonte: [10].
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Quadro 3 — Classes de ativos, os ETFs utilizados para cada classe e a taxa de administragdo dos fundos, disponivel
para os clientes da corretora Wealthfront.

US Stocks

ABOUT

US Stocks represent an ownership share in US-based corparations. The

Foreign Stocks

ABOUT

Foreign Developad Market Stocks represent an ownership share in

companies headquartered in developed economies like Europe,
Australia, and Japan. Although the economies of Europe and Japan
hawve experienced some struggles in the last few decades, Forsign
Developed Markets represent a significant part of the world economy
and provide diversification from US Stocks.

US has the largest economy and stock market in the world. Although
the US economy was hit hard in the 2008-2009 Financial Crisis, it is still
one of the most resilient and active in the world because it is powerad
by & remarkable innowvation engine.

ETF FUNDS FUND cOST ETF FUNDS FUND COST

Vanguard Total Stock Market ETF Vanguard FTSE Developed Markets ETF 005%
-

Emerg"-.g Markets Schwab International Equity ETF ooe%

Dividend Stocks

ABOUT

ABOUT

Emerging Market Stocks represent an ownership share in foreign
companies in developing economies such as Brazil, China, India, South
Africa, and Taiwan. Compared with developed countries, developing
countries have younger demographics, expanding middle classes and
faster economic growth. They account for half of world GDP, and that
portion is likely to increase as the Emerging Markets develop. Emerging
Market Stocks are maore volatile, but have historically delivered higher
returns than US Stocks and Fareign Developed Markets Stocks.

Dividend Growth Stocks represent an ownership share in US companies
that have increased their dividend payout each year for the last tan or
meore consecutive years. They tend to be large-cap well-run companies
in less cyclical industries and thus are less volatile than stocks more
generally. Many companies in this asset class have higher dividend
yields than their corporate bond yields and the yields on US
government bonds.

ETF FUNDS FUND COST

ETF FUNDS FUND COST

Vanguard FTSE Emerging Markets ETF 008%
WVanguard Dividend Appreciation ETF 0.068%
iShares Core MSC| Emerging Markets ETF Q.09%
iShares Core Dividend Growth ETF 0.08%
Municipal Bonds
ABOUT
ABOUT

Municipal Bonds are debt issued by US. state and local governments.
Unlike most other bonds, Municipal Bonds® interest is exempt from
federal income taxes. They provids individual investors in high tax
brackets a tax efficient way to obtain income, low historical volatility,
and diversification.

US Bonds are high-quality debt issued by the US Treasury, governmeant
agencies, and US corporations. US Bonds provide steady income, low
historical volatility and low correlation with stocks.

ETF FUNDS FUND COST

ETF FUNDS FUND COST

“anguard Tax-Exempt Bond ETF

Wanguard Total Bond Markst ETF

iShares Mational Muni Bond ETF

Corporate Bonds

ABOUT

Wanguard Intermediate-Term Bend ETF

ABOUT
Corperate Bonds are debt issued by US corpeorations with investment-
grade credit ratings to fund business activities. Compared to US Bonds,
which contain large amounts of bonds issued by the US government
and government agencies, corporate bonds offer higher yields due to
higher credit risk, illiquidity, and callability.

Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS) are inflation-indexed
bonds issued by the U.S. federal government. Unlike nominal bonds,
TIPS principal and coupons are adjusted pericdically based on the
Consumer Price Index (CPI). Their inflation-indexed feature and low
wvolatility makes them the only asset class that can provide income
generation and inflation protection to risk averse investors.

ETF FUNDS FUND COST
ETF FUNDS FUND COST
iShares iBoxx IG Corp Bond 014%
Schwab US TIPS 00532
Vanguard Intermediate-Term Corporate Eond 0047
Wanguard Short-Term Inflation-Protected alin
Fonte: [10].

4. Consideracoes finais
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A difusdo de plataformas digitais e aplicativos de investimentos tém contribuido para
ampliar o alcance de uma variedade de produtos financeiros a investidores com pouco
conhecimento em finangas e baixa capacidade de investimento. Trata-se de uma &rea de
pesquisas multidisciplinar que integra estudos de sociologia econdmica e das financas,
sociologia da ciéncia e tecnologia, ciéncia politica, educacédo financeira, inteligéncia artificial,
dentre tantas outras. Neste estudo, procuramos indicar aspectos da financeirizacdo do dia a dia
tratando das relagOes entre inovagOes financeiras recentes, os robds de investimentos e os
fundos de indices (ETFs), implementadas por grandes grupos financeiros e voltadas para
atender pessoas comuns, sem conhecimentos em finangas, transformando-as em investidores
racionais que seguem determinados modelos de investimentos.

Os dados indicam que nos EUA ha predominio de rob6s consultores que operam com
estratégia de gestdo passiva. Para a construcdo dos portfolios de investimentos dos clientes, eles
utilizam apenas ETFs, de renda fixa e de renda variavel. Desta forma os robds transformam os
usuarios em investidores que seguem estratégias alinhadas as prescricdes da Teoria Moderna
de Portfélio, conforme discutido em Hayes (2019, 2020). Também foi possivel identificar que
entre os dez principais robds de investimentos existem representantes de grandes gestoras de
ativos, com destaque para os grupos Vanguard e Fidelity, grupos dominantes no mercado de
emissdo de ETFs e que inovam no varejo de investimentos com plataformas automatizadas.
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