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Resumo 

O robo-advisor, nome pelo qual é conhecido o serviço automatizado de aconselhamento 

financeiro, tomará o lugar do human-advisor? É essa questão que abordamos nesta monografia, 

com foco no mercado financeiro brasileiro. Para tanto, procuramos, em primeiro lugar, entender 

quem é o potencial cliente desse novo serviço, e de que modo ele está estruturado para atender 

essa demanda. Em seguida, fazemos um apanhado geral da legislação pertinente, e verificamos 

que os robo-advisors ainda não cumprem todas as regras de suitability determinadas pela 

legislação. Também avaliamos quatro robo-advisors brasileiros em relação ao que se espera de 

um human-advisor, e encontramos várias falhas básicas nas três etapas do processo de 

investimento (planejamento, execução e monitoramento). Além disso, analisamos 

conceitualmente um processo de aconselhamento financeiro típico, e como um serviço de robo-

advisor lida com esse processo hoje e como poderá lidar no futuro, com o objetivo de procurar 

entender o futuro dessa indústria. Concluímos que, para o pequeno investidor que não tem 

condições financeiras para contratar um serviço de planejamento financeiro, a solução do robo-

advisor é melhor do que investir sem nenhuma orientação, desde que tenha consciência das 

limitações do serviço, o que é duvidoso, na melhor das hipóteses. Por outro lado, em um país 

como o Brasil, onde a atividade de financial advisory é ainda incipiente, o advento do robo-

advisor poderia, em tese, inibir o crescimento dessa indústria. 

Palavras-chave: robo-advisor, planejamento financeiro pessoal, Internet, investimentos, 
alocação estratégica. 
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Abstract 

Will the robo-advisor, the name by which the automated financial advisory service is known, 

take the place of the financial advisor? This issue is addressed in this monograph, focusing on 

the Brazilian financial market. To do so, we first try to understand who the potential customer 

of this new service is, and how it is structured to meet this demand. Next, we make a general 

overview of the relevant legislation, and we note that the robo-advisors still do not meet all the 

rules of suitability determined by the legislation. We also evaluated four Brazilian robo-

advisors in relation to what is expected from a human-advisor, and we found several basic flaws 

in the three stages of the investment process (planning, execution and monitoring). In addition, 

we conceptually analyze a typical financial advisory process, and how a robo-advisor service 

deals with this process today and how it can deal with it in the future, with the aim of seeking 

to understand the future of this industry. We concluded that, for the small investor, who does 

not have the financial conditions to hire a financial planning service, the robo-advisor solution 

is better than investing without any guidance, provided that he knows the limitations of the 

service, which is doubtful, saying the least. On the other hand, in a country like Brazil, where 

financial advisory activity is still incipient, the advent of robo-advisor could, in theory, inhibit 

the growth of this industry. 

Key-words: robo-advisor, financial planning, Internet, investments, strategic allocation 
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 “The automated investment platforms industry has seen dramatic growth, from almost zero in 

2012 to a projected $300 billion in assets under management at the end of next year. This year 

alone, Betterment almost tripled its assets to $3 billion. Robo-advisers could manage $2.2 

trillion by 2020.” 

Bloomberg News – Dezembro 2015 

1 Introdução 

O advento da Internet vem ensejando verdadeiras revoluções silenciosas. Mais do que um 

furacão arrasador, a Internet assemelha-se mais a um tsunami, que se caracteriza por sua 

potência lenta, mas arrebatadora. A sua arquitetura permite pensar o mundo de maneira 

absolutamente diversa daquela que o “bom senso” indicaria no “velho mundo”, mas esse novo 

modo de pensar vai sendo percebido somente aos poucos. 

No filme “O Encontro”, que narra uma suposta chegada de extraterrestres à Terra, a personagem 

principal aprende a linguagem dos alienígenas e, com isso, descobre uma outra forma de pensar 

a realidade. A realidade define a linguagem, e esta transmite o que é a realidade. A Internet é a 

nova linguagem do mundo, e ainda estamos aprendendo a nova realidade que ela nos transmite. 

O estouro da bolha dotcom, no início do século XXI, foi um sinal de que o mundo ainda não 

estava preparado para esta nova linguagem. O fato de o índice Nasdaq ter ultrapassado o pico 

da bolha em 2016 pode ser um sinal de que, finalmente, o mundo começa a entender essa nova 

realidade. 

Por óbvio, o mercado financeiro não está alheio ao tsunami. Se a Internet está nos revelando 

uma nova realidade, é no mundo dos serviços que esta se faz mais presente, até pela sua 
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natureza, digamos, não material. Os serviços financeiros, portanto, são candidatos privilegiados 

a refletirem essa nova realidade. 

As frentes de transformação no mundo financeiro, causada pela Internet, podem ser divididas 

em dois grandes campos: transações e serviços ao cliente. No campo das transações, desponta 

a tecnologia do blockchain, que promete revolucionar o modo da transferência de dados, além 

de todas as facilidades proporcionadas por uma rede global. Mas é no campo dos serviços aos 

clientes que a nova realidade trazida pela Internet tem o seu lado mais saliente: o internet 

banking faz parte da vida de bilhões de clientes bancários no mundo inteiro, e as plataformas 

de investimento oferecidas por corretoras vêm desafiando o oligopólio dos distribuidores de 

serviços bancários. 

Todas essas inovações, no entanto, apenas substituem ou aperfeiçoam processos e modelos de 

negócios. Nenhuma se propõe a substituir o ser humano naquilo que somente o ser humano, em 

tese, consegue fazer: pensar. O robo-advisor tem, supostamente, essa pretensão. Ou, pelo 

menos, seus desenvolvedores usam essa pretensão como apelo mercadológico. 

O robo-advisor tem sido oferecido como um substituto de baixo custo para o consultor de 

investimentos de carne e osso. Até que ponto isso é possível? Como o regulador entende essa 

substituição? Quais são as implicações para a indústria financeira e, particularmente, para o 

mercado de aconselhamento financeiro? São essas as questões que pretendemos abordar nesta 

monografia. 

Esta monografia está dividida em quatro partes. Na primeira, exploraremos o mercado de robo-

advisory, incluindo um estudo do perfil do cliente típico dessa tecnologia e os possíveis 

modelos de negócio que podem ser adotados na implementação desse serviço. 

Na segunda parte, faremos uma revisão da legislação sobre consultoria de investimentos, e 

veremos como o robo-advisor se encaixa nessa legislação.  



 
7 

 

Na terceira, avaliaremos os robo-advisors brasileiros, à luz da legislação e das melhores práticas 

de consultoria de investimentos. 

Por fim, na quarta parte concluiremos com uma análise das limitações atuais do serviço de robo-

advisory em relação a uma típica consultoria de investimentos, e eventuais possibilidades 

futuras de desenvolvimento. 

Apenas como nota metodológica, preferimos manter o termo robo-advisor em inglês, pois 

avaliamos que, no momento, não há correspondente adequado em português. 

2 O mercado de robo-advisory 

2.1 Conceito de robo-advisor 

Um portfólio de investimentos otimizado é o resultado da combinação entre as necessidades do 

investidor e o conjunto de oportunidades de investimento oferecidas pelo mercado. 

Tecnicamente, é o ponto de tangência entre a função utilidade do investidor e o Capital 

Allocation Line. “Robo-advisor” é o nome que se dá ao algoritmo que automatiza este 

casamento entre as necessidades do investidor e as oportunidades de investimento do mercado. 

Para tanto, a interação do robo-advisor com o seu “cliente” tipicamente começa com um 

questionário, com o qual se procura identificar o perfil do investidor. Com base nesses dados, 

o robo-advisor executa um algoritmo de otimização que procura encontrar um portfólio que 

atenda aos requisitos de retorno do investidor e, ao mesmo tempo, respeite a sua tolerância a 

risco. 

Neste ponto, já podemos identificar a principal diferença entre um robo-advisor e um human-

advisor: o robo-advisor limita-se ao questionário que, no mais das vezes, é muito simples, 

ignorando aspectos importantes que deveriam seriam explorados pelo human-advisor em uma 

entrevista pessoal. Além disso, o foco do robo-advisor é o portfólio gerado, que não se 
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comunica com eventuais outros investimentos de seu “cliente”, inclusive com outros portfólios 

eventualmente gerados pelo mesmo robo-advisor para o mesmo “cliente”. 

Epperson, T. et al (2015) estabelecem uma gradação dos serviços de consultoria de 

investimentos, que pode ser vista na Tabela 1. 

Tabela 1: Gradação dos serviços de consultoria de investimentos (fonte: ATKearney) 

Quesito 
Advisor 

tradicional 
Corretoras 

Plataformas de 
investimentos 

Robo-advisor 

Interação 
Pessoal 

Sim Limitada Não Não 

Serviço 
Consultor 
dedicado 

Consultor 
dedicado 

Totalmente 
digital 

Totalmente 
digital 

Oferta 
Consultoria 

holística 

Gestão de 
carteira + 

aconselhamento 

Prateleira de 
investimentos + 

consultoria 
mínima 

Geração de 
carteira de 

investimentos 

Cliente-alvo Private Banking Alta Renda 
Todas as faixas 

de renda 
Todas as faixas 

de renda 

Preço Alto Médio Baixo Baixo 

 

Podemos observar que a distância entre o human-advisor e o robo-advisor é muito grande. No 

meio do caminho, temos os serviços oferecidos pelas corretoras e pelas plataformas de 

investimento. Na verdade, as plataformas de investimento são uma forma encontrada pelas 

corretoras para massificar os seus serviços. Ainda existe alguma interação humana, mas grande 

parte do atendimento se faz através da plataforma digital. É a mesma diferença que existe entre 

a mercearia e o supermercado: na primeira, o acesso aos produtos se dá através de um atendente, 

enquanto no segundo o acesso ocorre sem intermediários. 

O robo-advisor é o ponto final (até o momento) na tentativa de automatizar e tornar acessível 

o serviço de aconselhamento financeiro. Como podemos observar na Tabela 1, o human-advisor 

está acessível somente ao investidor com alto poder aquisitivo, e que pode pagar por um serviço 
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personalizado. As corretoras procuraram mitigar esse problema, ao oferecer aconselhamento 

somente para investimentos, em uma abordagem não holística. As plataformas de investimento 

automatizaram ainda mais esse serviço, mas o investidor praticamente perdeu todo o trabalho 

de aconselhamento na montagem de seu portfólio. O robo-advisor tenta conciliar o custo baixo 

das plataformas de investimento com a sensação do aconselhamento humano, mesmo não 

havendo interação com um human-advisor de verdade. Até que ponto isso é possível? Quais as 

limitações desse modelo? É o que veremos ao longo desta monografia. 

2.2 Perfil do “cliente” do robo-advisor 

Epperson, T. et al (2015) realizaram uma pesquisa sobre o potencial do mercado norte-

americano para robo-advisory. Os pesquisadores fizeram a seguinte pergunta para um conjunto 

de 4.002 entrevistados que possuíam investimentos: “Quão interessado você está em usar (ou 

continuar a usar) serviços automáticos de aconselhamento, também conhecidos como robo-

advisors, para gerir e investir parte ou todos os ativos de sua família? Nos próximos 12 meses, 

quão provável é você usar (ou continuar usando) robo-advisors para investir parte ou todos os 

seus ativos? ” 

Dos respondentes, 3% estavam “extremamente interessados” (e, na verdade, já usavam o 

serviço), 6% estavam “muito interessados”, 15% interessados, 24% de alguma maneira 

interessados e 52% não mostraram interesse nenhum. Com base nessas respostas, a consultoria, 

dividiu os respondentes em quatro grandes categorias: Pioneiros, Entusiastas, Retardatários e 

Não Interessados. 

Os Pioneiros são geralmente jovens (abaixo de 35 anos de idade), estão empregados e são 

investidores sofisticados e tomadores de risco. Os Entusiastas são um pouco mais velhos que 

os Pioneiros, também estão empregados, mas são investidores menos sofisticados. Os 

Retardatários são um pouco mais velhos que os Entusiastas, com uma fatia crescente de 
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aposentados, e com menos experiência em investimentos. Já os Não Interessados são pessoas 

mais velhas, com alta incidência de aposentados e são investidores conservadores. Epperson, 

T. et al identificam os Pioneiros e os Entusiastas como a primeira e a segunda onda de adoção 

do robo-advisory. 

Parece clara a tendência, portanto, de se adotar uma solução automatizada de investimento 

quando se é um investidor mais sofisticado, com mais conhecimento, que aceita mais risco e 

está aberto a novas experiências. O que, em si, parece contraditório, pois era de se esperar que 

um investidor desse tipo não necessitasse de aconselhamento de forma nenhuma. 

Portanto, uma primeira conclusão, bastante preliminar, é de que o cliente de primeira onda do 

serviço de robo-advisory (o tipo “Pioneiro”), na verdade, não está buscando aconselhamento 

propriamente. Está usando o robo-advisor como uma forma de otimizar os seus investimentos, 

aperfeiçoando o seu portfólio. O que ele fazia antes intuitivamente, agora o faz utilizando uma 

ferramenta de otimização de carteiras. Para esse cliente, que aparentemente já sabe o que quer, 

e que, de qualquer modo, não se utilizaria dos serviços de um human-advisor, o robo-advisor 

parece ser uma solução perfeita, funcionando quase que como um solver do Excel. 

O desafio se inicia na próxima onda de usuários, os Entusiastas. Estes têm uma sofisticação 

menor e, portanto, necessitariam de uma orientação mais especializada. Como seria essa 

orientação? Seriam os robo-advisors capazes de suprir essa necessidade? Para responder a essa 

questão, em primeiro lugar precisamos entender o que faz um human-advisor e o que faz um 

robo-advisor no seu atual estágio de desenvolvimento. Desenvolveremos essa questão na seção 

4, em que avaliaremos o serviço prestado pelos robo-advisors. 

Fizemos também uma pequena pesquisa local, com 69 questionários respondidos por 

investidores, para tentar entender como a indústria de robo-advisor é percebida pelo investidor 

local. O pequeno número de questionários prejudica as conclusões do ponto de vista da 
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significância estatística. Mesmo assim, optamos por mencionar os resultados mais salientes, 

pois acreditamos representar alguma tendência. De qualquer forma, é recomendável que se faça 

uma pesquisa de maior alcance para que se possa chegar a conclusões mais robustas. Vejamos 

a proporção das respostas às questões de todos os questionários da amostra: 

 “Você já tinha ouvido falar em robo-advisor?”, para a qual havia quatro alternativas (entre 

parêntesis, o percentual de respostas para cada pergunta): 

o Sim, e já usei. (7,3%) 

o Sim. Nunca usei, mas sei do que se trata. (49,3%) 

o Sim, mas não sei do que se trata. (11,6%) 

o Muito prazer, é a primeira vez que ouço esse termo. (31,9%) 

 “Escolha a frase que melhor define o seu sentimento a respeito de um serviço como o ‘robo-

advisor’.”, para a qual também havia quatro alternativas (entre parêntesis, o percentual de 

respostas para cada pergunta): 

o Finalmente vou saber o que fazer com o meu dinheiro! Quero já começar a usar este 

serviço. (2,9%) 

o Eu começaria a usá-lo aos poucos. Tudo o que é muito novo precisa ser testado. 

(55,1%) 

o Tenho dúvida se eu o usaria. Talvez sim, mas acho que ainda prefiro conversar com 

uma pessoa sobre meus investimentos, mesmo pagando mais caro por isso. (23,2%) 

o Não tenho nenhuma confiança em entregar meu dinheiro para ser cuidado por um 

robô. Quem vai assumir a responsabilidade se algo der errado? (18,8%) 

Portanto, de maneira geral, temos um contingente significativo de investidores (mais da metade) 

que conhece o serviço e também mais da metade que mostrou algum interesse em, pelo menos, 

começar a usá-lo. 



 
12 

 

Estratificamos as respostas de acordo com idade, gênero, estado civil, ocupação, fontes de 

informação (gerente de banco, parentes, literatura, agente autônomo ou planejador financeiro), 

onde investe atualmente, aversão a risco e montante investido. A seguir, destacaremos as 

estratificações que apresentaram um desvio significativo em relação às médias das respostas 

obtidas em todos os questionários. Esse desvio será medido pelo p-valor de um teste de hipótese 

de proporções1. Além disso, para tornar a análise mais objetiva, aglutinamos as duas primeiras 

e as duas últimas respostas de cada uma das duas perguntas. Assim, para a questão sobre o 

conhecimento do serviço, consideramos as duas primeiras respostas como “sim” e as duas 

últimas respostas como “não”. Da mesma forma, para a segunda questão, sobre a tendência a 

usar o serviço, consideramos as duas primeiras respostas como “sim” e as duas últimas 

respostas como “não”. 

Entre os mais idosos (idade acima de 50 anos), verificamos um maior desconhecimento do 

serviço (p-valor de 20%), mas nenhuma tendência particular em aceitar usar ou não o serviço. 

Aqueles que colocam o gerente de banco como sua principal fonte de informação tendem a 

aceitar o uso do serviço mais do que a média (p-valor 24%). A hipótese, aqui, é que este tipo 

de investidor é o que se sente mais desassistido. Do outro lado do espectro, aqueles que contam 

com um planejador financeiro tendem a não aceitar o serviço (p-valor 22%). 

Entre aqueles que investem em Caderneta de Poupança, a falta de informação sobre o serviço 

é maior do que em outros grupos (p-valor 4%). No entanto, não identificamos nenhuma 

tendência em usar ou não o serviço entre esses investidores. O único desvio significativo em 

                                                 
1 O teste de hipótese de uma proporção populacional, segundo Costa Neto (1986), é dado pela seguinte equação: 

ݖ =
௣ᇲି௣బ

ඥ௣బሺଵି௣బሻ/௡
, onde ݌′ é a proporção observada (no caso, a proporção de respostas à questão dada pelo extrato 

estudado), enquanto ݌଴ é a proporção esperada (no caso, a proporção de respostas à questão dada por toda a 
amostra); ݊ é o tamanho da amostra, ou seja, do extrato observado. Quanto menor o p-valor correspondente ao à 
função densidade z, mais confiável é a conclusão. 
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relação à questão de confiar no serviço foi observado entre aqueles que investem em dólar (p-

valor 7%), grupo que tem mais aversão ao serviço do que a média. 

Os investidores mais conservadores (p-valor 14%) e inseguros2 (p-valor 9%) têm menos 

conhecimento do serviço do que a média, mas não há nenhuma tendência definida sobre o seu 

uso. 

Por fim, com relação ao montante investido, aqueles com mais de R$ 1 milhão para investir 

têm mais conhecimento do serviço do que a média (p-valor 8%), mas também aqui não há 

tendência definida de uso do serviço. 

De maneira geral, ainda que não tenhamos conseguido boas inferências sobre a tendência ao 

uso do sistema por extrato populacional, podemos concluir que há já, entre o público investidor, 

um certo conhecimento sobre o serviço, e alguma tendência a experimentá-lo, principalmente 

entre aqueles que tem no gerente do banco o seu principal advisor. Há, portanto, uma massa de 

usuários a serem conquistados pelos serviços brasileiros de robo-advisor. 

2.3 Modelos de negócio 

Robo-advisors, em si, não passam de algoritmos que supostamente resolvem o problema de 

alocação de ativos. Esses algoritmos, no entanto, podem ser oferecidos de diversas maneiras 

aos investidores. A depender do modelo adotado, o robo-advisor pode ser mais ou menos útil 

ou próximo do que seria um human-advisor. 

                                                 
2 Investidores “conservadores” optaram pela seguinte auto definição: “Tenho medo de perder dinheiro, acompanho 
meus investimentos quase todos os dias.”. Investidores “inseguros” optaram pela seguinte auto definição: “Acho 
tudo muito confuso, gostaria de aprender mais para investir com mais segurança.” 
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2.3.1 Consultoria de Investimentos versus Administração de Ativos 

A atividade de Consultoria de Investimentos está atualmente regulada pela Instrução CVM 43, 

de 05/03/1985, enquanto a de Administração de Ativos está regulada pela Instrução CVM 88, 

de 19/09/1988. A diferença básica entre essas duas atividades está em que o Consultor não tem 

discricionariedade para tomar decisões em nome do investidor, ao passo que o Administrador 

conta com essa permissão. Em função disto, a carteira sugerida pelo robo-advisor dependerá 

de seu status. 

No caso da administração discricionária, para que seja possível a automatização completa é 

necessário que o robo-advisor se comunique diretamente com a plataforma de negociação, sem 

o auxílio de mãos humanas. Caso contrário, seria necessário que houvesse uma equipe para 

processar as ordens de compra e venda, o que tornaria a operação muito cara. Isso somente é 

possível com ativos negociados via plataformas eletrônicas, tais como ações, ETFs, fundos 

imobiliários e títulos públicos. Não é possível com fundos de investimento, títulos corporativos 

e títulos emitidos por instituições financeiras, entre outros. 

Já o robo-advisor, atuando como Consultor de Investimentos, sugere uma carteira de ativos que 

deve ser implementada pelo próprio investidor. Assim, o “robo-advisor consultor” transfere o 

trabalho do processamento das operações para o investidor e para a corretora com a qual 

mantém acordo comercial. 

Assim, uma carteira sugerida por um robo-advisor administrador será normalmente mais 

limitada do que uma carteira sugerida por um robo-advisor consultor. Por outro lado, do ponto 

de vista de modelo de negócios, o robo-advisor administrador tem a vantagem de ser o único 

prestador de serviços do cliente; nesse caso, a corretora serve meramente como uma plataforma 

de negociação. Isso significa que o investimento deve passar necessariamente pelo robo-

advisor, que pode cobrar uma taxa sobre os ativos administrados. 
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Por sua vez, o robo-advisor consultor, ao apenas sugerir uma carteira e deixar nas mãos do 

investidor o trabalho de acessar a corretora, perde, de alguma maneira, o controle sobre esse 

investidor e pode não ser remunerado pelo total de investimentos realizados na carteira 

sugerida. Ou seja, o investidor tem um grau de liberdade adicional, pois pode aproveitar a 

sugestão de carteira do robo-advisor consultor e implementá-la de maneira independente. 

Podemos ver um esquema representativo desses dois modelos na Figura 1. 

 

Por esse motivo, grande parte dos robo-advisors adota o modelo de Administrador de Ativos, 

preferindo um modelo que lhes permita ter mais segurança na cobrança de taxa de 

administração, mesmo à custa de um portfólio mais limitado para o investidor. 

Por outro lado, pode-se argumentar que essa perda de amplitude na escolha dos ativos não 

prejudica a atividade de alocação entre as classes de ativos, mas somente a escolha de ativos 

dentro de cada classe. Assim, a essência do serviço do robo-advisor, que é fazer alocação de 

ativos, estaria preservada no modelo de Administração de Ativos. 

Figura 1: Robo-advisor: possíveis modelos de negócios  
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Isso é verdade, mas, de qualquer modo, perde-se uma possível fonte de geração de retorno para 

o investidor. 

2.3.2 Atendimento direto à pessoa física versus auxílio a financial advisors 

Outra clivagem que se pode fazer ao se classificar os robo-advisors de acordo com o seu modelo 

de negócio é o cliente do serviço: a pessoa física diretamente ou o financial advisor. 

O atendimento direto à pessoa física exige que o robo-advisor cumpra uma série de obrigações 

determinadas pela regulamentação vigente, como veremos na seção 3. Nesse caso, o robo-

advisor está substituindo o financial advisor. 

Já o atendimento ao financial advisor, em uma relação “business to business”, exige do robo-

advisor outras características: além da capacidade de gerar carteiras adequadas ao perfil do 

investidor, a plataforma deve permitir que o financial advisor gerencie os seus clientes, gerando 

relatórios de acompanhamento dos investimentos e facilitando o rebalanceamento das carteiras 

sob sua gestão. O robo-advisor, nesse caso, facilita tanto o processo de geração de carteiras 

como o cumprimento da legislação vigente, principalmente no que se refere ao suitability, como 

veremos na seção 3.1. A oferta do serviço se dá na forma de “white label”, em que a empresa 

que desenvolve o robo-advisor não aparece para o cliente final.  

No Brasil, não existem robo-advisors do segundo tipo, mesmo porque a indústria de financial 

advisory é ainda incipiente. 

3 A legislação sobre consultoria de investimentos e os robo-advisors 

3.1 Suitability 

A adequação dos investimentos ao perfil do investidor é uma preocupação presente na 

regulação dos mercados ao redor do mundo. No Brasil, somente em 2013 a Comissão de 
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Valores Mobiliários reuniu em uma instrução abrangente todas as obrigações dos agentes 

envolvidos na venda de produtos financeiros, no que se refere à adequação desses produtos ao 

perfil do investidor, através da Instrução CVM 539, de 13/11/2013, com modificações 

introduzidas pela Instrução CVM 554, de 17/12/2014. 

Uma primeira questão a ser esclarecida é se os robo-advisors estariam ou não sujeitos a essa 

regulamentação. No parágrafo 1º do artigo 1º, lemos o seguinte: “As regras previstas na presente 

Instrução são aplicáveis às recomendações de produtos ou serviços, direcionadas a clientes 

específicos, realizadas mediante contato pessoal ou com o uso de qualquer meio de 

comunicação, seja sob forma oral, escrita, eletrônica ou pela rede mundial de computadores 

(grifo nosso)”. 

Como podemos observar, a legislação refere-se à recomendação de produtos ou serviços. Ou 

seja, refere-se à essência mesma do serviço oferecido pelo robo-advisor. O investidor acessa 

esse tipo de serviço porque não sabe onde investir o seu dinheiro e espera (e efetivamente 

recebe) uma recomendação de investimento. É diferente da dinâmica de uma plataforma de 

investimentos, que funciona como um supermercado, onde os produtos estão colocados em 

prateleiras, e o investidor pode servir-se sem auxílio externo. Assim, parece claro que a essência 

mesma do serviço dos robo-advisors é, como o próprio nome diz, recomendar ao investidor 

produtos e serviços, em linha com o que prevê a legislação. 

A CVM ainda não se debruçou sobre esse problema específico, mas esse é também o 

entendimento da SEC (US Securities and Exchange Commission), que afirma, em documento 

recentemente publicado (SEC 2017), que “robo-advisors, assim como todos os financial 

advisors registrados, estão sujeitos às obrigações substantivas e fiduciárias do Advisers Act”. 

Considerando, portanto, que os robo-advisors também sejam regidos pela Instrução CVM 539 

e suas modificações, vejamos a adequação dos robo-advisors brasileiros ao que é exigido pela 
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CVM. Não se trata, aqui, de analisar a legislação em todos os seus detalhes, mas antes verificar 

se os robo-advisors seguem, em linhas gerais, o exigido pelo espírito da lei. 

Em primeiro lugar, a Instrução demanda, em seu artigo 2º, a identificação das seguintes 

características dos clientes: 

1. Se o produto, serviço ou operação é adequado aos objetivos de investimento do cliente, 

aferindo as seguintes características: a) o período em que o cliente deseja manter o 

investimento; b) as preferências declaradas do cliente quanto à assunção de riscos; c) as 

finalidades do investimento. 

2. Se a situação financeira do cliente é compatível com o produto, serviço ou operação, através 

das seguintes informações: a) o valor das receitas regulares declaradas pelo cliente; b) o 

valor e os ativos que compõem o patrimônio do cliente; c) a necessidade futura de recursos 

declarada pelo cliente. 

3. Se o cliente possui conhecimento necessário para compreender os riscos relacionados ao 

produto, serviço ou operação, observando: a) os tipos de produtos, serviços e operações 

com os quais o cliente tem familiaridade; b) a natureza, o volume e a frequência das 

operações já realizadas pelo cliente no mercado de valores mobiliários, bem como o período 

em que tais operações foram realizadas; c) a formação acadêmica e a experiência 

profissional do cliente. 

Além disso, o agente envolvido na venda de produtos financeiros deve, no dizer da Instrução, 

“considerar os custos diretos e indiretos associados aos produtos, serviços ou operações, 

abstendo-se de recomendar aqueles que, isoladamente ou em conjunto, impliquem custos 

excessivos e inadequados ao perfil do cliente”. Este último quesito, em princípio, é cumprido 

por todos os robo-advisors, na medida em que esse é justamente o diferencial mercadológico 
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utilizado por esse tipo de serviço: aconselhamento financeiro independente por um preço 

acessível. 

A Instrução 539 dispensa da obrigação de se fazer o suitability com investidores que se 

enquadrem em uma das seguintes categorias: i) agentes autônomos de investimento, 

administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliários autorizados pela 

CVM, em relação a seus recursos próprios; ii) investidores não residentes; iii) as pessoas 

naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificação técnica ou possuam 

certificações aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes autônomos de 

investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliários, em 

relação a seus recursos próprios. 

Como veremos na seção de avaliação dos robo-advisors, nenhum deles verifica se o investidor 

se enquadra em alguma categoria acima, de forma que, em princípio, todos os que acessam o 

serviço deveriam passar pelo processo de suitability. 

Na seção em que avaliaremos os serviços oferecidos pelos robo-advisors, verificaremos que 

apenas uma parte dos requisitos definidos acima é cumprido, isto é, a que se refere à adequação 

dos investimentos aos objetivos e perfil do investidor. Pouco ou nada se explora em relação à 

situação financeira do investidor e com relação ao conhecimento necessário do investidor para 

compreender os riscos dos produtos oferecidos. Ou seja, do ponto de vista de cumprimento das 

regras de suitability, os robo-advisors precisariam avançar mais. 

Ainda segundo a Instrução CVM 539, também os produtos oferecidos devem ser classificados, 

pelo agente responsável pela venda do produto, de acordo com algum critério de adequação ao 

perfil do cliente. Essa classificação deve considerar as seguintes características dos produtos: i) 

os riscos associados ao produto e seus ativos subjacentes; ii) o perfil dos emissores e prestadores 

de serviços associados ao produto; iii) a existência de garantias; iv) os prazos de carência. 
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Como veremos na seção de avaliação dos robo-advisors, de maneira geral os produtos 

oferecidos são classificados apenas de acordo com seu risco de mercado. 

3.2 Conflito de interesses 

A figura do financial advisor é praticamente desconhecida no Brasil. O papel do conselheiro 

financeiro é reservado ao gerente do banco onde o investidor mantém sua conta corrente. 

Fazemos essa afirmação com base nas estatísticas de investimentos agregados da pessoa física 

no Brasil, que veremos a seguir. 

Podemos dividir os investimentos financeiros da pessoa física em quatro grandes grupos: 

Caderneta de Poupança, Fundos de Investimento, Tesouro Direto e Ações. Há outros, como 

títulos de emissão bancária e corporativa, fundos imobiliários e ouro, para os quais não há 

estatísticas disponíveis e que, de qualquer forma, não são relevantes. Na Tabela 2, podemos 

observar o montante de cada uma dessas modalidades. 

Tabela 2: Montante aplicado pelas pessoas físicas nas principais modalidades de 
investimento. 

Modalidade 
Montante (R$ 

bilhões) 
Participação Data de referência 

Caderneta de Poupança 664,1 34,8% Fev/2017 

Fundos de Investimento 
– Varejo  

560,7 29,4% Fev/2017 

Fundos de Investimento 
– Private Banking 

500,5 26,2% Fev/2017 

Ações 139,9 7,3% Mar/2017 

Tesouro Direto 43,6 2,3% Mar/2017 

Total 1.908,8 100%  

Fontes: Tesouro Nacional, B3, Anbima, Banco Central 

Dessas modalidades, as realizadas fora do sistema bancário são somente Ações e Tesouro 

Direto. Assim, podemos dizer que menos de 10% dos investimentos realizados por pessoas 
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físicas, no Brasil, não dependem da orientação do gerente da agência, ou não estão sob a sua 

supervisão. Nos demais 90%, o gerente da agência faz, em geral, o papel do financial advisor, 

ainda que, no caso de Fundos de Investimento, a venda através de plataformas de investimento 

venha crescendo de maneira acelerada. 

E qual a qualidade desse advisory? Neste ponto, precisamos distinguir dois aspectos diferentes: 

conhecimento e independência. 

Em termos de conhecimento, os gerentes de Private Banking normalmente fazem um bom 

trabalho. A crescente busca por certificações internacionais, como o CFP – Certified Financial 

Planner, mostra a preocupação dos bancos em equipar seus profissionais com as ferramentas 

mais avançadas para o aconselhamento financeiro. Há também uma preocupação crescente, por 

parte de instituições como CVM e Anbima, em equipar os gerentes do varejo bancário com o 

mesmo ferramental, através de certificações locais, como o CPA-10 e o CPA-20 da Anbima. 

No entanto, esse esforço esbarra no perfil generalista exigido desse tipo de profissional. 

Enquanto o gerente de Private Banking concentra-se principalmente na carteira de 

investimentos de seus clientes, uma vez que estes normalmente contam com outros 

profissionais para assessorá-los em outras áreas, o gerente de varejo dedica-se a uma gama 

diversa de produtos, que vão de crédito a seguros, com os investimentos ocupando uma parcela 

muito pequena do seu tempo e, principalmente, de sua receita. Surge aí, então, a questão da 

independência. 

O gerente de banco, tanto de Private Banking quanto de varejo, tem como principal meta 

maximizar o lucro de sua instituição no curto prazo. É comum encontrarmos exemplos de venda 

de produtos de investimento inadequados, pois o gerente precisa bater a meta de venda de um 

determinado produto. Esse conflito entre o interesse do vendedor do produto e o interesse do 
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investidor recebe o nome de conflito de interesses, e é responsável por grande parte dos 

problemas de suitability encontrados no mercado financeiro brasileiro. 

O financial advisor independente, e aqui se encontram também os robo-advisors, apresenta 

como vantagem a sua isenção em relação aos produtos oferecidos aos seus clientes. Essa 

isenção somente é possível quando a remuneração do serviço de advisory é feita na forma de 

um pagamento periódico ou único, independentemente do produto oferecido. Se o financial 

advisor recebe, de alguma maneira, remuneração do provedor dos produtos de investimento, a 

sua independência fica comprometida. Nesse ponto específico, os robo-advisors, em geral, 

estão isentos de conflitos de interesse, mas apenas na medida em que não estejam ligados, de 

alguma forma, a nenhum provedor dos produtos de investimento que oferecem. 

4 Avaliação do serviço prestado pelos robo-advisors brasileiros 

4.1 Metodologia adotada para a avaliação 

Para que possamos fazer uma avaliação do serviço prestado pelos robo-advisors, precisamos 

estabelecer uma metodologia. O que nos interessa, neste momento, é avaliar o quanto o robo-

advisor se aproxima do human-advisor. Para tanto, vamos lançar mão da definição de Processo 

de Investimento conforme programa do CFA, e que está representado na Figura 2. 

O Processo de Investimento é composto por três grandes fases: Planejamento, Execução e 

Monitoramento. 

Na fase de Planejamento, define-se o perfil do investidor e desenha-se a sua Política de 

Investimentos. O perfil do investidor é definido com base em dois elementos principais: seus 

objetivos e suas restrições. Os objetivos são de dois tipos: o retorno desejado e o risco a ser 

assumido. Com relação às restrições, podemos classificá-las em cinco categorias: horizonte de 
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investimento, necessidade de liquidez, status tributário, restrições legais e circunstâncias 

únicas. 

Figura 2: Processo de Investimento segundo o CFA Institute 

 

Uma vez definida a Política de Investimentos, aliada às expectativas do mercado de capitais 

com relação às taxas de retorno e risco de longo prazo dos ativos disponíveis, é sugerida uma 

alocação estratégica de ativos. Essa alocação estratégica resume as necessidades e restrições 

do investidor, e normalmente é representada por um benchmark (por exemplo, 70% IMA-Geral, 

20% Ibovespa, 10% S&P500).  

São estabelecidas tantas alocações estratégicas quantos forem os objetivos do investidor para 

os seus investimentos. Esses objetivos enquadram-se normalmente em uma das três seguintes 

categorias: formação de uma reserva para emergências, aquisição de um bem ou aposentadoria. 

Normalmente, o que distingue esses três objetivos entre si é o horizonte de investimento. Assim, 

o horizonte passa a ser a restrição mais importante, pois define quantas alocações estratégicas 

serão definidas. Além disso, o risco a ser assumido, além de ser definido em função das 
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características do investidor, também varia em função do horizonte de investimento. Assim, a 

definição do horizonte de investimento é peça chave na definição da alocação estratégica. 

A necessidade de liquidez é definida em função dos gastos correntes previstos para um 

determinado período no futuro próximo, normalmente de seis meses a um ano. A liquidez 

necessária geralmente confunde-se com o objetivo de formar uma reserva para emergências, 

razão pela qual é tratada separadamente de todas as outras alocações estratégicas, como um 

objetivo de investimento com horizonte próprio. 

A situação tributária é uma restrição que definirá a seleção de ativos mais eficiente para a 

implementação da alocação estratégica. Veremos a questão da seleção de ativos na fase de 

Execução. 

Uma vez estabelecida a alocação estratégica, passa-se à fase da Execução, em que a carteira de 

investimento será implementada. Nessa fase, o gestor (ou quem quer que seja o responsável por 

implementar a carteira de investimentos) pode exercer dois graus de liberdade: i) a alocação 

tática, onde o gestor, com base em cenários de curto prazo, faz pequenos desvios em relação à 

alocação estratégica; ii) a seleção de ativos, em que o gestor escolhe os ativos que farão parte 

de cada classe de ativo que forma a alocação estratégica. 

Esses dois graus de liberdade formam a chamada gestão ativa de portfólios, em que o gestor 

procura, através de posicionamentos ativos em relação à alocação estratégica, ultrapassar a 

rentabilidade desta, medida pelo benchmark selecionado. A gestão passiva, por outro lado, 

procura apenas replicar o benchmark que traduz a alocação estratégica. 

Por fim, na fase de Monitoramento, o desempenho do portfólio é medido contra metas de 

retorno, e sua composição pode ser revista para adequar-se à realidade do mercado de capitais 

ou sempre que alguma característica que serviu de base à construção da Política de Investimento 

tiver sofrido alteração. 
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Considerando-se o processo descrito acima, podemos observar que a atividade de gestão de 

investimentos vai muito além do que simplesmente escolher “o investimento que vai render 

mais”. Um financial advisor vem justamente estruturar o processo decisório de investimentos 

de modo a minimizar a probabilidade de decisões inadequadas e, talvez principalmente, tornar 

o investidor consciente de suas próprias necessidades e limitações. 

Portanto, para que possamos avaliar os serviços prestados pelos robo-advisors, vamos utilizar 

como parâmetro esse processo decisório. 

Para a avaliação da fase de Planejamento, consideraremos os dois objetivos do investimento 

(retorno requerido e tolerância ao risco), e quatro das cinco restrições vistas acima (horizonte 

de investimento, necessidade de liquidez, situação tributária e eventuais circunstâncias únicas 

do investidor). Deixaremos de fora as restrições legais, pois estas normalmente se aplicam a 

pessoas jurídicas, e os robo-advisors são serviços para pessoas físicas. 

Cada um desses itens receberá uma nota de 0 a 3, que representará os seguintes conceitos: 

 0: item não existe. 

 1: item existe, mas está muito longe de ser semelhante ao que faria um human-advisor. 

 2: item existe, e guarda alguma semelhança com o que faria um human-advisor. 

 3: item funciona como se fosse um human-advisor. 

Por fim, daremos também uma nota de 0 a 3 para a alocação estratégica sugerida. Avaliaremos 

a coerência da alocação com os objetivos e restrições do investidor, e também quantas alocações 

o robo-advisor tem capacidade de gerar. Veremos que alguns robo-advisors, por suas próprias 

limitações operacionais, geram uma quantidade limitada de alocações, e encaixam o investidor 

em uma dessas poucas alocações. Assim, a pontuação desse quesito obedecerá aos seguintes 

critérios: 
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 0: não há coerência entre objetivos e alocação, e o número de alocações é limitado. 

 1: não há coerência entre objetivos e alocação, mas há um número ilimitado de 

alocações possíveis. 

 2: há coerência entre objetivos e alocação, mas o número de alocações é limitado. 

 3: há tanto coerência entre objetivos e alocação como um número ilimitado de alocações 

possíveis. 

A avaliação da fase de Execução verificará a qualidade da implementação do portfólio sugerido 

na fase de Planejamento. Nessa fase, o human-advisor auxilia na aquisição dos ativos com base 

na alocação estratégica definida na fase anterior. Como vimos acima, essa aquisição de ativos 

pode ser ativa ou passiva. O human-advisor normalmente adota este tipo de gestão, razão pela 

qual vamos considerar a gestão ativa como um diferencial positivo do robo-advisor. Para a 

nossa avaliação, consideraremos nota 0 para gestão passiva, nota 1 para gestão ativa com base 

apenas na alocação tática entre classes de ativo, nota 2 para gestão ativa com base somente na 

seleção de ativos e nota 3 para o robo-advisor que implemente uma gestão ativa completa. 

Avaliaremos também a diversidade dos ativos utilizados. Muitos robo-advisors utilizam 

somente ETFs para a implementação da alocação estratégica, o que pode tornar mais pobre o 

resultado final. Assim, atribuiremos nota 1 para os robo-advisors que utilizarem apenas ETFs e 

títulos públicos, e notas 2 ou 3 na medida em que agregarem outros ativos. 

Além disso, avaliaremos também a facilidade da implementação, do ponto de vista do 

investidor. O human-advisor geralmente se encarrega de todo o processo do investimento: 

abertura de contas, transferência de numerário, compra dos ativos. Avaliaremos a qualidade 

desse serviço atribuindo-lhe uma nota de 0 a 3. 

A nota para a fase de Execução será a média aritmética dos três itens descritos acima (gestão 

ativa, diversidade e facilidade de implementação). 
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Por fim, a avaliação do Monitoramento verificará se o robo-advisor possui algum mecanismo 

de feedback, que permita uma reavaliação da estratégia de investimento. Essa reavaliação passa 

pelo eventual rebalanceamento periódico do portfólio em direção à alocação estratégica e pela 

avaliação do desempenho do portfólio em relação ao objetivo de retorno do investidor. Cada 

um desses itens (rebalanceamento e avaliação de performance) receberá uma nota de 0 a 3, e a 

nota final do Monitoramento será a média aritmética dessas duas notas. 

Mesmo essa estrutura não garante a paridade entre o robo-advisor e o human-advisor. Existem 

outros aspectos a serem considerados pelo financial advisor, principalmente no que se refere à 

vida financeira além dos ativos propriamente financeiros: ativos não-financeiros, dívidas, 

capacidade de geração de caixa etc. Um robo-advisor, para ser considerado realmente 

completo, deveria avaliar todos estes aspectos, e não somente a elaboração de um programa de 

investimentos.  

Além disso, há também o aspecto emocional do investimento. Estimular o investidor a ser fiel 

ao seu planejamento, explicar eventuais reveses causados pela má performance de curto prazo, 

fazer com que o investidor evite vieses comportamentais são tarefas em que o human-advisor 

ainda reina soberano. Não há, no atual estágio de desenvolvimento da tecnologia dos robo-

advisors, nada que se assemelhe a isso. Portanto, vamos nos ater à elaboração de um programa 

de investimentos, conforme visto acima. 

Para avaliar os robo-advisors, simularemos um investidor que tem como objetivo acumular 

recursos para a sua aposentadoria. Escolhemos esse objetivo de investimento por ser o mais 

sofisticado, envolvendo algum cálculo atuarial e um horizonte de longo prazo. Para os human-

advisors, trata-se do objetivo de investimento mais difícil de ser tratado. 

Os dados desse investidor encontram-se na Tabela 3. 
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Tabela 3: Características do investidor-modelo para avaliação do serviço de robo-advisor 

Característica Dados do Investidor 

Idade 45 

Renda Anual Líquida R$ 500.000 

Objetivo do investimento Aposentadoria 

Montante atual R$ 500.000 

Retirada anual desejada na aposentadoria R$ 100.000 

Montante necessário (a valor presente) R$ 2.500.000* 

Montante necessário (a valor futuro, 
considerando uma inflação de 4,5% a.a.) 

R$ 6.000.000* 

Montante disponível para investimento 
(mensal)** 

R$ 2.000 

Horizonte de investimento 20 anos 

Necessidade de liquidez 
Possui reservas de emergência para 
cobertura de 6 meses de seus gastos mensais 

Capacidade para tomar risco (ability) 
Meia idade, imóvel próprio, casado, dois 
filhos em idade escolar, alguma experiência 
com investimentos 

Tolerância ao risco (willingness) Alguma tolerância a perdas no curto prazo 

Tributação Alíquota efetiva de IR: 23% 

* Este montante representa um retorno do investimento de 6% a.a. real, líquido de impostos, 
o que é relativamente difícil de se obter de modo conservador nas atuais condições do 
mercado financeiro brasileiro. Note que esse montante foi calculado pelo próprio investidor. 
Em um serviço de aconselhamento financeiro típico, esse montante teria sido calculado pelo 
consultor financeiro, com base nas necessidades do investidor no período de gozo da 
aposentadoria. 

** Esse montante deve ser atualizado mensalmente pela inflação, caso se utilize a taxa 
nominal de juros para os cálculos. 

 

Resumo e ponderação dos critérios de avaliação dos robo-advisors 

Qualquer critério de avaliação de um serviço será sempre subjetivo. Procuramos mitigar esta 

subjetividade através da adoção de notas e ponderações objetivas. Essas ponderações podem 

ser modificadas de acordo com outros critérios que não os usados nesta monografia, de forma 

a focar capacidades específicas dos robo-advisors. 
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Neste trabalho, dentro da fase de Planejamento, procuramos dar maior peso à definição dos 

objetivos de retorno e risco, ao horizonte de investimento e à escolha da alocação estratégica. 

Além disso, procuramos que os vários quesitos tivessem pesos de mesma ordem de grandeza, 

ainda que diferentes entre si. Assim, os pesos finais das três fases do Processo de Investimento 

refletem o resultado final dessas premissas. Como a fase do Planejamento contém mais 

quesitos, resultou em um peso maior. De qualquer forma, acreditamos que a fase do 

Planejamento, até a definição da alocação estratégica, é a mais importante para o investidor, 

pois é a que definirá grande parte do seu retorno de longo prazo. 

Sendo assim, para a avaliação dos robo-advisors, utilizaremos a estrutura de ponderação 

apresentada na Tabela 4. Vejamos, na próxima seção, em que estágio estão hoje os robo-

advisors, e o que falta para que possam ser considerados planejadores financeiros completos. 

Tabela 4: Estrutura de ponderação das notas atribuídas às 
características dos robo-advisors 

Fase 
(ponderação) 

Quesito (ponderação) Peso final 

Planejamento 
(60%) 

Objetivo de retorno (16%) 9,60% 

Objetivo de risco (16%) 9,60% 

Horizonte de investimento (13%) 7,80% 

Necessidades de liquidez (13%) 7,80% 

Situação tributária (13%) 7,80% 

Características únicas (13%) 7,80% 

Alocação estratégica (16%) 9,60% 

Execução 
(25%) 

Gestão ativa x passiva (33%) 8,33% 

Diversidade (33%) 8,33% 

Implementação (33%) 8,33% 

Monitora-
mento (15%) 

Rebalanceamento (50%) 7,50% 

Avaliação de Performance (50%) 7,50% 
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4.2 Os robo-advisors brasileiros 

Segundo nosso melhor conhecimento, atualmente existem quatro robo-advisors no Brasil. São 

eles (em ordem alfabética): Alkanza, Magnetis, Vérios e Warren. 

4.2.1 Alkanza 

O robo-advisor da Alkanza cobra 0,50% ao ano sobre o patrimônio investido. Seu modelo é o 

de “administração de ativos” (vide item 2.3.1). É o robo-advisor oficial da Corretora Rico. 

Fase de Planejamento 

O robo-advisor da Alkanza começa fazendo seis perguntas, que colocamos, juntamente com as 

respostas do investidor, na Tabela 5. Com base nessas seis questões, a Alkanza fornece um 

gráfico da poupança para a aposentadoria, conforme podemos ver na Figura 3. É o único dos 

quatro robôs avaliados que procura auxiliar na definição da poupança necessária para a 

aposentadoria. 

   Tabela 5: Questionário do robo-advisor Alkanza 

 

 

 

 

 

Neste caso, o algoritmo calculou que essa poupança necessária seria de R$ 1.493.546, poupança 

esta que duraria 23 anos após a aposentadoria, a partir de premissas internas ao algoritmo. Essa 

poupança foi calculada a priori, pois não foi fornecida nenhuma informação sobre até que idade 

o investidor gostaria que sua poupança durasse. De qualquer forma, o robo-advisor da Alkanza 

Pergunta Resposta 

Objetivo de investimento Aposentadoria 

Data de nascimento 1972 

Valor inicial a ser aplicado R$ 500.000 

Idade da aposentadoria 65 anos 

Valor mensal a ser aplicado R$ 2.000 

Valor mensal a ser retirado na aposentadoria R$ 8.300 
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permite mudar essa variável. Por exemplo, mudando a “idade que durará o seu dinheiro” para 

100 anos, o robô recalcula a poupança necessária, que passa de R$ 1.493 mil para R$ 1.885 

mil. 

 

Perceba que o foco não está no risco suportado, mas no retorno requerido. Tanto é assim que 

não há perguntas sobre tolerância a risco no questionário. A noção de risco, neste caso, está no 

“cone” em torno da trajetória mais provável da poupança previdenciária. Por exemplo, nessa 

simulação, a poupança termina com maior probabilidade aos 88 anos de idade, mas pode acabar 

aos 80 anos, na pior das hipóteses. Além disso, na fase da Execução, o robô apresenta a perda 

esperada da carteira em um cenário de stress, o que também é uma medida do risco. 

A alocação estratégica gerada para a primeira hipótese acima (término do dinheiro aos 88 anos 

de idade) pode ser vista na Figura 4. 

Figura 3: Plano de Aposentadoria elaborado pelo robo-advisor da Alkanza. 
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Trata-se de uma alocação que inclui renda variável local e internacional, e renda fixa prefixada, 

atrelada à inflação e atrelada à taxa Selic. Essa alocação de ativos guarda relação com os 

objetivos do investimento e, como pudemos comprovar a partir de simulações com vários 

objetivos diferentes, há uma infinidade de alocações estratégicas possíveis. 

Avaliamos essa fase conforme apresentado na Tabela 6. 

Fase de Execução 

Os ativos sugeridos pelo robô para a implementação da alocação estratégica definida na fase de 

Planejamento foram os seguintes: 

 Renda Variável Geral: BBSD11 – BB ETF S&P Dividendos Brasil (1,4%) e ISUS11 – IT 

NOW Índice de Sustentabilidade Empresarial (8,9%) 

 Renda Variável Grande Capitalização América do Norte: IVVB11 – S&P 500 FI em 

Cotas 

 Renda Fixa Governo Inflação Indexada: NTNB 2024 – Tesouro IPCA+ 2024 Principal 

Figura 4: Alocação estratégica gerada pelo robo-
advisor Alkanza 



 
33 

 

 Renda Fixa Governo Taxa Variável: LFT 2023 – Tesouro Selic 2023 

 Renda Fixa Governo Taxa Fixa: LTN 2020 – Tesouro Prefixado 2020 (26,8%), LTN 2023 

– Tesouro Prefixado 2023 (9,0%), NTNF 2027 – Tesouro Prefixado 2027 com Juros 

Semestrais (3,7%) 

Tabela 6: Notas da fase de Planejamento do robo-advisor Alkanza 

Quesito (ponderação) Nota Justificativa 

Objetivo de retorno (16%) 3 
Calcula o montante necessário para atingir o 

objetivo da aposentadoria. 

Objetivo de risco (16%) 1 

Não faz maiores considerações sobre o risco 
suportado pelo investidor (não há questões sobre 

risco no questionário!), apesar de deixar claro qual 
o risco que a carteira está assumindo. 

Horizonte de investimento (13%) 3 
O cálculo do montante necessário para a 

aposentadoria toma por base o horizonte de 
investimento do investidor. 

Necessidade de liquidez (13%) 0 
Não há considerações sobre necessidade de 

liquidez; o foco é exclusivo no atendimento do 
objetivo de investimento. 

Situação tributária (13%) 0 
Não há nenhuma consideração sobre situação 

tributária. 

Características únicas (13%) 0 
Não há considerações sobre outras características 
que poderiam influenciar a tomada de decisão do 

investidor. 

Alocação estratégica (16%) 3 
Alocação coerente com o objetivo e uma 

infinidade de alocações possíveis 

Nota Final da Fase do 
Planejamento 

1,60 
 

 

Note que, para a carteira de renda fixa, não há a indicação da compra de índices, como a família 

IMA, da Anbima, mas a escolha de títulos particulares. Isso ocorre porque ainda não há ETFs 

de renda fixa que repliquem o comportamento desses índices. Assim, no caso da renda fixa, 

ocorre a escolha ativa de alguns títulos, ainda que sejam restritas às ofertas do Tesouro Direto. 
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No caso da renda variável, há somente a compra de ETFs. No entanto, para a classe de ativo 

“Renda Variável Geral”, o algoritmo escolheu dois ETFs específicos, em lugar de um que 

representasse o mercado como um todo. 

Em resumo: tanto para a renda fixa quanto para a renda variável, o algoritmo do robo-advisor 

da Alkanza realiza alguma otimização para a implementação da carteira de investimento, em 

uma gestão ativa. 

A implementação da carteira sugerida pelo Alkanza é simples. O robo-advisor está 

completamente integrado à Corretora Rico, de modo que, uma vez montado o portfólio e 

havendo recursos na conta da corretora, este é automaticamente implementado. 

Podemos, então, resumir as notas dessa fase na Tabela 7. 

Tabela 7: Notas da fase de Execução do robo-advisor Alkanza 

Quesito (ponderação) Nota Justificativa 

Gestão ativa vs. passiva (33%) 2 
Existe a escolha de ativos, mas, aparentemente, 

não há alocação tática ativa. 

Diversidade (33%) 1 
A seleção de ativos dá-se apenas entre ETFs e 

títulos públicos. 

Implementação (33%) 3 
A implementação é automática, sem trabalho 

adicional para o investidor. 

Total 2,00  

 

Fase do Monitoramento 

O Alkanza afirma em seu site: “Sua carteira é avaliada diariamente e rebalanceada quando há 

oportunidades para otimizar seus objetivos financeiros. Para isso, usamos modelos matemáticos 

complexos e metodologia vencedora do Prêmio Nobel. Atualmente, nossas carteiras são 

rebalanceadas a cada 3 ou 6 meses”. Portanto, há monitoramento e rebalanceamento 

automáticos, ainda que não fique claro como isso ocorre. 
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Há também um relatório mensal, através do qual, o investidor pode acompanhar o que está 

acontecendo com os seus investimentos e a sua aderência ao plano. 

Podemos resumir as ações da fase de Monitoramento na Tabela 8. 

Tabela 8: Notas da fase de Monitoramento do robo-advisor Alkanza 

Quesito (ponderação) Nota Justificativa 

Rebalanceamento 
(50%) 

3 

É realizado o rebalanceamento da carteira em intervalos 
de 3 a 6 meses. Aparentemente, a carteira é modificada 
quando seu retorno se afasta da meta (é o que podemos 

entender por “otimizar seus objetivos financeiros”) 

Avaliação de 
Performance (50%) 

2 

São enviados relatórios mensais, comparando-se a 
performance do portfólio com a meta. No entanto, 

nenhum relatório substitui uma conversa pessoal quando 
se trata de avaliação de performance.  

Total 2,50  

 

4.2.2 Magnetis 

Ao contrário dos outros três robo-advisors analisados, a Magnetis é uma empresa que trabalha 

no modelo de “consultoria de investimentos” (vide item 2.3.1), o que traz vantagens e 

desvantagens, conforme veremos adiante. O seu custo é de 0,40% ao ano, calculado sobre o 

“montante sob consultoria”. A esse custo, somam-se os custos de transação e as taxas cobradas 

pelos instrumentos utilizados para a montagem da carteira. A Magnetis usa a Corretora 

Easynvest como sua plataforma de investimentos. 

Fase de Planejamento 

O robo-advisor da Magnetis começa fazendo nove perguntas, que colocamos, juntamente com 

as respostas do investidor, na Tabela 9. 
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      Tabela 9: Questionário do robo-advisor Magnetis 

Pergunta Resposta 

Idade 45 anos 

Objetivo de investimento Aposentadoria 

Horizonte de investimento 20 anos 

Valor desejado no futuro R$ 6.000.000* 

Tolerância a perdas no curto prazo Tolerância média 

Reação a perdas no curto prazo Mantém o investimento 

Experiência com investimentos Alguma experiência 

Valor inicial a ser aplicado R$ 500.000 

Valor mensal a ser aplicado R$ 2.000 

* Utilizamos aqui o valor futuro, pois é este valor com que o 
software trabalha. Chegamos a esta conclusão depois de testar o 
valor presente e tendo em mente qual seria o retorno necessário. 
Isso não fica claro em nenhum momento do processo. 

 

A partir dessas nove perguntas, o algoritmo sugere uma alocação estratégica nas seguintes 

classes de ativo: 80% “Renda Fixa”, 10% “Curto Prazo” e 10% “Multimercado”, conforme 

podemos ver na Figura 5. 

O robô também informa que a chance é zero de que o objetivo de investimento seja alcançado. 

Não há surpresa aqui, pois o exemplo foi construído de tal forma que fosse difícil alcançar o 

objetivo sem correr algum risco3. 

De qualquer maneira, o robô não força a alteração da alocação sugerida para que o objetivo seja 

atingido. Aparentemente, essa alocação está mais relacionada com o perfil de risco do que com 

o objetivo em si. Ou seja, ao contrário do que vimos no robo-advisor da Alkanza, a tolerância 

                                                 
3 Considerando os dados do problema (FV=R$6.000.000, PV=R$500.000, PMT=R$2.000, n=20), a taxa 
necessária seria de aproximadamente 13% ao ano. 
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ao risco é o fator dominante na definição da carteira de investimentos pelo robo-advisor da 

Magnetis.    

 

No entanto, o robo-advisor deixa que o investidor mude seu próprio perfil de risco, para que a 

carteira fique mais arriscada, aumentando, assim, a probabilidade de cumprimento do objetivo. 

Foi o que fizemos: mudando o perfil de risco para 5, a chance de atingir o objetivo de 

investimento aumentou para 82%. A alocação estratégica sugerida também mudou, refletindo 

esse aumento de risco, sendo agora formada por quatro classes de ativos: 10% “Curto Prazo”, 

40% “Renda Fixa”, 20% “Multimercado” e 30% “Ações”. Aparentemente, essas são todas as 

classes de ativos com que esse robo-advisor trabalha. 

Pudemos observar que a alocação estratégica foi montada de acordo com os objetivos do 

investidor, mas, aparentemente, só existem cinco alocações estratégicas possíveis, cada uma de 

acordo com um determinado perfil de risco. 

Figura 5: Simulação do investimento do Investidor na Magnetis – Perfil de Risco 2 
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Avaliamos a fase do Planejamento conforme apresentado na Tabela 10. 

Tabela 10: Notas da fase de Planejamento do robo-advisor Magnetis 

Quesito (ponderação) Nota Justificativa 

Objetivo de retorno (16%) 1 

Deixa a cargo do investidor a tarefa de calcular o 
montante necessário para a aposentadoria. Além 

disso, o montante é nominal, o que pode ser 
confuso para o investidor. 

Objetivo de risco (16%) 2 

Há algumas perguntas para a aferição da 
tolerância ao risco. Mas, o fato de permitir a 

mudança do perfil de risco, mesmo em desacordo 
com o questionário, pode levar à montagem de 

carteiras inadequadas. 

Horizonte de investimento (13%) 3 
O horizonte de investimento do investidor é 

considerado nos cálculos. 

Necessidade de liquidez (13%) 0 
Não há considerações sobre necessidade de 

liquidez; o foco é exclusivo no atendimento do 
objetivo de investimento. 

Situação tributária (13%) 0 

Não há nenhuma consideração sobre situação 
tributária, ainda que o modelo utilizado pelo robo-

advisor permitisse a indicação de produtos 
fiscalmente incentivados, como o PGBL/VGBL. 

Características únicas (13%) 0 
Não há considerações sobre outras características 
que poderiam influenciar a tomada de decisão do 

investidor. 

Alocação estratégica (16%) 2 
Alocação coerente com o objetivo, mas uma 
quantidade limitada de alocações possíveis. 

Nota final da fase do 
Planejamento 

1,28 
 

 

Fase de Execução 

O robô sugeriu os seguintes ativos para a implementação da carteira sugerida: 

 Curto Prazo: Brasil Plural Yield Fundo de Investimento Renda Fixa Referenciado DI 

 Renda Fixa: CDB Banco Máxima (35%) e LC Caruana (5%) 

 Multimercado: Az Quest Total Return FIC-FI Multimercado 

 Ações: BRAX11 – ETF IBrX (15%) e SMAL11 – ETF Small Caps (15%) 
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A classe de ativo “Renda Fixa”, na verdade, é representada por ativos de crédito. Faltam ativos 

de renda fixa com duration. A classe de ativo “Ações”, por sua vez, é implementada através da 

compra de ETFs, com pesos iguais para o IBrX e Small Caps. Aparentemente, não houve 

otimização aqui. 

Outra observação importante: como o Magnetis trabalha no modelo de “consultoria de 

investimentos” (vide item 2.3.1), é possível uma diversificação maior de ativos, com a compra 

de títulos de crédito privado e fundos de investimento. Essa é uma vantagem para o investidor, 

que pode ter acesso a outros ativos, além de títulos públicos e ETFs. 

O outro lado da moeda do modelo de “consultoria de investimento” é que a implementação do 

portfólio não é completamente automática, ficando dependente de uma confirmação do 

investidor. Não se trata de um grande trabalho adicional, pois exige apenas um “clique” a mais 

no processo, mas é menos automático do que os robo-advisors que trabalham no modelo de 

“administração de ativos”. 

Por outro lado, esse modelo pode ser mais adequado para aqueles investidores que têm algum 

receio de deixar todas as decisões nas mãos de um algoritmo e preferem verificar a carteira 

antes de ser implementada. 

O resumo das notas desta fase encontra-se na Tabela 11. 

Fase do Monitoramento 

O site afirma que “de tempos em tempos vamos sugerir rebalanceamentos para manter seus 

investimentos nos trilhos e otimizar seus recursos”, o que aparenta ser alguma ação de 

monitoramento por parte do robo-advisor. No entanto, trata-se apenas de uma “sugestão”, que 

pode ou não ser seguida pelo investidor. Esse formato de “sugestão” é o máximo que o modelo 

de “consultoria de investimento” consegue implementar, dado que o robo-advisor não tem 
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acesso à carteira de investimentos do cliente, não podendo comprar e vender ativos 

automaticamente com o objetivo de rebalancear a carteira. 

Tabela 11: Notas da fase de Execução do robo-advisor Magnetis 

Quesito (ponderação) Nota Justificativa 

Gestão ativa vs. passiva 
(33%) 

2 
Existe a escolha ativa de ativos mas, aparentemente, não 

há alocação tática. 

Diversidade (33%) 3 
O modelo de “consultoria de investimentos” permite a 

escolha de uma grande gama de ativos, a exemplo do que 
faria um human-advisor. 

Implementação (33%) 3 

O modelo de “consultoria” faz com que a implementação 
da carteira não seja totalmente automática, restando um 
trabalho adicional para o investidor. De qualquer forma, 
este trabalho adicional é mínimo e, além disso, mesmo 

muitos human-advisors também deixam na mão do 
investidor a implementação do seu plano de investimento. 

Total 2,67  

 

A Magnetis oferece um “painel de controle”, através do qual o investidor “pode acompanhar 

seus investimentos, realizar aportes adicionais e conferir históricos detalhados”. Com as 

informações do site, no entanto, não fica claro se o acompanhamento é realizado contra a meta 

estabelecida ou não. Aparentemente, é disponibilizada apenas uma tela onde é mostrada a 

rentabilidade da carteira. 

O resumo das notas da fase de Monitoramento encontra-se na Tabela 12. 

Tabela 12: Notas da fase de Monitoramento do robo-advisor Magnetis 

Quesito (ponderação) Nota Justificativa 

Rebalanceamento (50%) 2 
É feita apenas uma “sugestão” de 

rebalanceamento, sem uma periodicidade 
definida. 

Avaliação de Performance (50%) 1 
Aparentemente há apenas um 

acompanhamento da performance, sem 
relação direta com o objetivo inicial.  

Total 1,50  
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4.2.3 Vérios 

Um diferencial do robo-advisor da Vérios em relação aos seus concorrentes é a cobrança de 

uma taxa de administração “all inclusive” de 0,95% ao ano. Ou seja, todos os custos de 

transação e as taxas dos instrumentos utilizados estão incluídos nessa taxa, o que se traduz em 

uma cobrança mais transparente para o investidor. A Vérios utiliza a Corretora Rico como 

plataforma operacional. 

Fase de Planejamento 

O robo-advisor da Vérios começa a fase do Planejamento fazendo seis perguntas, que 

colocamos, juntamente com as respostas do investidor, na Tabela 13. Observe que a fase de 

Planejamento da Vérios é bem limitada, não cobrindo, sequer, uma pergunta sobre o objetivo 

do investimento. 

        Tabela 13: Questionário do robo-advisor Vérios 

Pergunta Resposta 

Idade 45 anos 

Valor inicial a ser aplicado R$ 500.000 

Renda mensal R$ 41.300 

Valor mensal a ser aplicado R$ 2.000 

O que mais importa em investimentos Equilíbrio entre ganho e riscos 

Reação a perdas no curto prazo Mantém o investimento 

 

Uma vez respondidas as questões, o robo-advisor da Vérios classificou o investidor como nível 

3 de risco, sugerindo uma alocação estratégica formada por cinco classes de ativos: Juros Pós-

Fixados (66,2%), Juros Prefixados (12,4%), Inflação (9,2%), Ações Brasil (5,2%) e Ações EUA 

(7,0%). A sugestão pode ser vista na Figura 6. 
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Uma característica particular do robo-advisor da Vérios é que, mesmo com a aversão a risco 

igual a 1 (a menor possível), classes de ativos mais arriscadas, como, por exemplo, ações, são 

propostas pelo algoritmo. Não há nada de especialmente errado com isso, considerando-se que 

o horizonte de investimento é, neste caso, de longo prazo. No entanto, mesmo que o horizonte 

fosse de curto prazo, esse seria o portfólio sugerido, pois há somente cinco portfolios, um para 

cada um dos cinco níveis de risco. Aliás, a alocação é sugerida com base apenas no objetivo de 

risco, pois não há nenhum objetivo de retorno envolvido. 

Avaliamos a fase do Planejamento da Vérios conforme apresentado na Tabela 14. 

Fase de Execução 

A implementação da alocação estratégica é feita através da compra de títulos públicos e ETFs 

de renda variável. A Vérios não especifica a carteira até que o investidor aporte recursos reais. 

Portanto, não conseguimos saber se há alguma otimização no nível da seleção dos ativos e nem 

Figura 6: Alocação estratégica gerada pelo robo-advisor Vérios – Perfil de Risco 3 
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mesmo quais seriam esses ativos. Vamos presumir, para fins de avaliação, que a renda variável 

é implementada de maneira passiva, enquanto a renda fixa é implementada de maneira ativa, 

pois não existem ETFs de índices de renda fixa. 

Tabela 14: Notas da fase de Planejamento do robo-advisor Vérios 

Quesito (ponderação) Nota Justificativa 

Objetivo de retorno (16%) 0 
Não faz nenhuma pergunta sobre o objetivo do 

investimento. 

Objetivo de risco (16%) 1 

Há apenas duas perguntas para a aferição da 
tolerância ao risco, apesar de dar uma ideia do 

risco, ao mostrar rentabilidade mínima e máxima. 
Além disso, o fato de permitir a mudança do perfil 

de risco, mesmo em desacordo com o 
questionário, pode levar à montagem de carteiras 

inadequadas. 

Horizonte de investimento (13%) 0 
Como não há um objetivo de investimento, 

também não há um horizonte. 

Necessidade de liquidez (13%) 0 
Não há considerações sobre necessidade de 

liquidez; o foco é exclusivo no atendimento do 
objetivo de investimento. 

Situação tributária (13%) 0 
Não há nenhuma consideração sobre situação 

tributária. 

Características únicas (13%) 0 
Não há considerações sobre outras características 
que poderiam influenciar a tomada de decisão do 

investidor. 

Alocação estratégica (16%) 2 
A alocação é montada de acordo com o perfil de 
risco, mas há apenas cinco alocações possíveis. 

Nota Final da Fase do 
Planejamento 

0,48 
 

 

A exemplo da Alkanza, a Vérios também adota o modelo de “administração de ativos”, o que 

lhe permite implementar a carteira sugerida de maneira automática. Também a exemplo da 

Alkanza, o robo-advisor da Vérios se comunica diretamente com a Corretora Rico. 

Podemos, então, resumir as notas desta fase na Tabela 15. 
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Tabela 15: Notas da fase de Execução do robo-advisor Vérios 

Quesito (ponderação) Nota Justificativa 

Gestão ativa vs. passiva (33%) 2 
A gestão é ativa para renda fixa e passiva para 

renda variável, mas, aparentemente, não há 
alocação tática. 

Diversidade (33%) 1 
A seleção de ativos dá-se apenas entre ETFs e 

títulos públicos. 

Implementação (33%) 3 
A implementação é automática, sem trabalho 

adicional para o investidor. 

Total 2,00  

 

Fase do Monitoramento 

Aparentemente, a Vérios realiza algum monitoramento, como previsto em seu contrato de 

prestação de serviços: “No monitoramento da carteira, a Gestora procurará identificar 

oportunidades de operações que atendam aos interesses do Cliente, adquirindo e vendendo 

ativos para a composição da carteira, [...]”. Ou seja, a própria Vérios compra e vende ativos 

para rebalancear a carteira, aproveitando-se de seu modelo de “administrador de ativos”. 

Com relação ao acompanhamento da performance, aparentemente o que há é um gráfico 

simples com a evolução do patrimônio. Como não há objetivo de investimento, obviamente 

também não existe acompanhamento com relação a esse objetivo. 

Podemos resumir as ações da fase de Monitoramento na Tabela 16. 

Tabela 16: Notas da fase de Monitoramento do robo-advisor Vérios 

Quesito (ponderação) Nota Justificativa 

Rebalanceamento (50%) 3 
Existe um rebalanceamento automático da 

carteira. 

Avaliação de Performance (50%) 1 

A avaliação da performance é feita através 
de um gráfico de acumulação de 

patrimônio. Não há acompanhamento de 
atingimento do objetivo de investimento.  

Total 2,00  
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4.2.4 Warren 

O Warren é o mais novo dos quatro robo-advisors avaliados. Também é o mais caro: cobra taxa 

de administração de 0,80% ao ano, mais os custos dos instrumentos nos quais investe. Também 

inova ao implementar as estratégias de investimento através de fundos de investimento, o que 

evita a abertura de conta em uma corretora.  

Fase do Planejamento 

Ao contrário dos outros robôs, o Warren começa fazendo oito perguntas somente para 

identificar o perfil de risco do investidor. Dessas oito perguntas, quatro referem-se à experiência 

com investimentos. Essa primeira bateria de questões pode ser vista na Tabela 17. 

     Tabela 17: Questionário 1 do robo-advisor Warren 

Pergunta Resposta 

Idade 45 anos 

Experiência com investimentos 

Experiente 

Lê matérias sobre economia 

Não aplicou em produtos complexos 

Bom conhecimento 

Tolerância a perdas no curto prazo Tolerância alta (só há duas alternativas) 

Renda Mensal R$ 41.300 

Reação a perdas no curto prazo Mantém o investimento 

 

Depois dessa bateria inicial de perguntas, o Warren classificou o investidor como 

“Organizado”, o que quer que isso signifique. A seguir, aplicou um segundo questionário, cujas 

perguntas estão na Tabela 18. 

Com esses dados, o robô do Warren calculou o total a ser economizado até a data da 

aposentadoria, considerando uma inflação de 5,9% ao ano (média dos últimos 10 anos). 

Portanto, o cálculo foi feito com base em uma taxa nominal de retorno esperado. Esse total, que 
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segundo o Warren é de R$ 2.872.699, será o objetivo da carteira a ser montada no próximo 

passo. 

       Tabela 18: Questionário 2 do robo-advisor Warren 

Objetivo de investimento Renda Mensal 

Valor mensal de retirada R$ 8.300 

Horizonte de investimento 20 anos 

Valor inicial a ser aplicado R$ 500.000 

Valor mensal a ser aplicado R$ 2.000 

 

Com os dados acima, o Warren calcula a alocação estratégica, que pode ser vista na Figura 7.  

 

Observe como o valor esperado, de R$ 8.231.578, é sensivelmente superior ao objetivo 

calculado na etapa anterior. Mesmo o total mínimo que, segundo o Warren, tem 90% de 

probabilidade de ser atingido, é bem superior ao objetivo. Uma hipótese é que essa carteira 

sirva para um grande número de objetivos diversos, o que pudemos comprovar mudando 

sensivelmente as respostas ao questionário: o valor mensal de retirada foi aumentado para R$ 

Figura 7: Alocação estratégica sugerida pelo robo-advisor Warren 
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41.000 e o horizonte de investimento reduzido para 15 anos. Dessa forma, o valor necessário 

para atingir o objetivo subiu, segundo o Warren, para R$ 10.654.083 (praticamente cinco vezes 

o objetivo inicial), mas a carteira sugerida foi exatamente a mesma. Ou seja, o Warren, 

aparentemente, atém-se ao perfil de risco do investidor, não ajustando a carteira sugerida ao 

objetivo do investidor. Há apenas um alerta de que o objetivo pode não ser atingido. 

Por fim, a alocação estratégica é escolhida entre apenas cinco perfis possíveis, implementadas 

através de fundos de investimento. 

Avaliamos essa fase conforme apresentado na Tabela 19. 

Fase da Execução 

A alocação estratégica é implementada através da compra dos seguintes ativos: 

 Renda Fixa: LFT 2021 (30,0%), LTN 2019 (24,6%), NTN-F 2027 (14,0%), NTN-B 2021 

(11,4%). 

 Renda Variável: IVVB11 – ETF S&P500 (11,2%), PIBB11 – ETF IBrX (3,2%), SMAL11 

– ETF Small Caps (3,0%), DIVO11 – ETF Dividendos (2,6%). 

Podemos notar que, a exemplo da Alkanza e da Vérios, o Warren também investe somente em 

títulos públicos e ETFs. Mesmo utilizando instrumentos passivos, na implementação de renda 

variável há uma diversificação entre diversas subclasses de ativos, sugerindo algum tipo de 

otimização. 

A carteira do Warren é implementada através de cinco fundos de investimento: o Warren Renda 

Fixa I e os Warren Multimercado I a IV. A carteira sugerida ao nosso investidor fictício é 

implementada através do Fundo Warren Multimercado III. Essa implementação é bastante 

simples e direta, não demandando, inclusive, a abertura de uma conta em corretora. 

Podemos, então, resumir as notas da fase de Execução na Tabela 20. 
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Tabela 19: Notas da fase de Planejamento do robo-advisor Warren 

Quesito (ponderação) Nota Justificativa 

Objetivo de retorno (16%) 2 
Calcula o montante necessário para atingir o 

objetivo da aposentadoria, mas não aponta o risco 
atuarial, como faz o robô da Alkanza. 

Objetivo de risco (16%) 3 

Trata-se do questionário de avaliação de tolerância 
a risco mais completo dentre os quatro robôs 

avaliados. Além disso, o perfil de risco é 
respeitado na montagem da carteira, 

independentemente do objetivo a ser atingido. 

Horizonte de investimento (13%) 3 
O cálculo do montante necessário para a 

aposentadoria toma por base o horizonte de 
investimento do investidor. 

Necessidade de liquidez (13%) 1 

Não há considerações sobre necessidade de 
liquidez; o foco é exclusivo no atendimento do 
objetivo de investimento. No entanto, um dos 

objetivos chama-se Reserva de Emergência, o que 
pelo menos lembra o investidor dessa necessidade. 

Situação tributária (13%) 0 
Não há nenhuma consideração sobre situação 

tributária. 

Características únicas (13%) 0 
Não há considerações sobre outras características 
que poderiam influenciar a tomada de decisão do 

investidor. 

Alocação estratégica (16%) 2 
A alocação está conectada ao perfil de risco, mas 

o número de alocações possíveis limita-se a cinco. 

Nota Final da Fase do 
Planejamento 

1,76 
 

 

Tabela 20: Notas da fase de Execução do robo-advisor Warren 

Quesito (ponderação) Nota Justificativa 

Gestão ativa vs. passiva (33%) 2 
A gestão é ativa para renda fixa e para renda 

variável, mas, aparentemente, não há alocação 
tática entre as classes de ativo. 

Diversidade (33%) 1 
A seleção de ativos dá-se apenas entre ETFs e 

títulos públicos. 

Implementação (33%) 3 
A implementação é automática, sem trabalho 

adicional para o investidor. 

Total 2,00  
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Fase do Monitoramento 

Não fica claro como é feito o monitoramento posterior, se através do rebalanceamento dos 

fundos ou se através da mudança do investidor de um fundo para outro. Não está claro, 

inclusive, se há algum monitoramento ativo após a aplicação. 

O acompanhamento da performance pode ser feito diretamente pelo investidor através do 

acompanhamento do valor da cota do fundo onde está investido. Além disso, o aplicativo 

permite acompanhar o progresso em relação ao objetivo estabelecido. 

Podemos resumir as ações da fase de Monitoramento na Tabela 21. 

Tabela 21: Notas da fase de Monitoramento do robo-advisor Warren 

Quesito (ponderação) Nota Justificativa 

Rebalanceamento (50%) 1 

Não fica claro como, e se, é feito 
rebalanceamento. Presumimos que algum 
rebalanceamento é feito, mas não é o foco 

do robô. 

Avaliação de Performance (50%) 2 

Existe avaliação de performance contra o 
objetivo determinado, o que é muito bom. 

No entanto, nenhum relatório substitui uma 
conversa pessoal quando se trata de 

avaliação de performance. 

Total 1,50  

 

4.3 Avaliação dos robo-advisors 

Tabulamos, na Tabela 22, as notas dos quatro robôs avaliados. 

Podemos observar que todos os robo-advisors avaliados receberam notas entre 1 e 2, ficando 

distantes de um human-advisor de carne e osso. O robô da Vérios foi penalizado por 

implementar a fase de Planejamento de maneira muito pobre, talvez com a intenção de 

simplificar o processo para o investidor. 
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Tabela 22: Nota final dos robo-advisors 

Fase 
(ponderação) 

Quesito (ponderação) Alkanza Magnetis Vérios Warren 

Planejamento 
(60%) 

Objetivo de retorno 
(16%) 

3 1 0 2 

Objetivo de risco (16%) 1 2 1 3 

Horizonte de 
investimento (16%) 

3 3 0 3 

Necessidades de liquidez 
(12%) 

0 0 0 1 

Situação tributária (12%) 0 0 0 0 

Características únicas 
(12%) 

0 0 0 0 

Alocação estratégica 
(16%) 

3 2 2 2 

Execução 
(20%) 

Gestão ativa vs. passiva 
(33%) 

2 3 2 2 

Diversidade (33%) 1 3 1 1 

Implementação (33%) 3 3 3 3 

Monitora-
mento (20%) 

Rebalanceamento (50%) 3 2 3 1 

Avaliação de 
Performance (50%) 

2 1 1 2 

Total 1,84 1,66 1,09 1,76 

 

De maneira geral, os robo-advisors falham em ter uma visão holística do investidor, não 

considerando opções tributariamente mais atraentes, ou não analisando a interação entre vários 

objetivos conflitantes. Também a avaliação de performance é um ponto fraco, pois é, na melhor 

das hipóteses, apenas informativa, o que é inerente ao atual estágio de desenvolvimento desses 

algoritmos. 
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5 Os robo-advisors e o futuro da indústria de aconselhamento financeiro 

Os robo-advisors chegaram para tomar o lugar dos financial advisors? Ou, de maneira mais 

genérica, qual será o impacto dos robo-advisors na indústria de aconselhamento financeiro? 

No Brasil, a indústria de aconselhamento financeiro independente é praticamente inexistente. 

Nos EUA, o número de financial advisors independentes era estimado em aproximadamente 

250.000 profissionais em 2014, de acordo com o Bureau of Labor Statistics. 29% destes 

profissionais eram independentes ou trabalhavam para empresas independentes, 23% 

trabalhavam para corretoras, 16% trabalhavam para bancos e outras empresas de crédito e 6% 

trabalhavam em empresas de outras naturezas. 

Não há estatísticas confiáveis para o Brasil, mas a quantidade desse tipo de profissional pode 

ser considerada irrelevante no País. Como comparação, havia, segundo o CFP Board, cerca de 

77,8 mil profissionais CFP® (Certified Financial Planner) nos EUA em abril/2017, ao passo 

que, no Brasil, o número desses profissionais somava 2,9 mil no final de 2016. Além disso, 

grande parte desses profissionais trabalha em instituições financeiras (vide discussão sobre esse 

ponto na seção 3.2). Temos algumas poucas empresas independentes de aconselhamento 

financeiro e alguns multi-family offices que congregam profissionais independentes. Portanto, 

diferentemente do que ocorre nos EUA e em outras economias desenvolvidas, a questão que se 

coloca para a indústria brasileira de aconselhamento financeiro não é se haverá concorrência, 

mas antes se o advento dos robo-advisors não permitirá nem sequer que essa indústria se 

desenvolva. Para tentar responder a essa questão, vamos, em primeiro lugar, analisar o 

posicionamento dos robo-advisors em relação aos human-advisors. Já começamos a fazer isso 

empiricamente, ao avaliar os robo-advisors disponíveis no mercado brasileiro. Agora, 
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analisaremos a questão do ponto de vista conceitual. Para isso, vamos usar um esquema 

apresentado em Accenture (2015), que pode ser observado (traduzido) na Figura 8. 

 

Essa análise da Accenture ajudar-nos-á a entender os pontos fracos dos robo-advisors e como 

estes pontos podem comprometer o serviço oferecido, bem como quais seriam as possibilidades 

dos robo-advisors no futuro. 

Para tanto, a Accenture divide o serviço de aconselhamento financeiro em quatro grandes áreas: 

a) Entendimento das necessidades do cliente; b) Proposição de soluções; c) Implementação 

das soluções; d) Monitoramento dos resultados e ajustes na estratégia. Essas quatro áreas 

relacionam-se diretamente com a metodologia adotada para a avalição dos robo-advisors, vista 

Figura 8: O robo-advisor e o ciclo do aconselhamento financeiro (fonte: Accenture) 
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na seção 4: Entendimento e Proposição relacionam-se com o Planejamento, Implementação 

relaciona-se com a Execução e a fase do Monitoramento recebe o mesmo nome. 

Entendimento das necessidades do cliente 

 Ponto forte: “avaliação da tolerância ao risco”. De fato, os robo-advisors utilizam 

basicamente os mesmos questionários usados pelos financial advisors para avaliar a 

tolerância ao risco dos seus clientes. O problema, como veremos, é que falta aos robo-

advisors o aprendizado pela experiência. Questionários de avaliação de risco estão longe de 

esgotar a verdadeira tolerância a risco do investidor, que somente é conhecida de maneira 

mais completa nas reações a resultados concretos de seus investimentos. 

 Pontos fracos, mas que serão melhorados no futuro: “reunir informações do cliente”, 

“entender suas necessidades e preferências” e “considerar suas contas externas”. Todas 

estas habilidades são passíveis de automatização e é questão de tempo para que isso 

aconteça. A habilidade de “enxergar” as contas externas é especialmente importante quando 

se considera a necessidade de se ter uma visão holística dos investimentos, e não somente 

focada naquela parcela sob gestão do advisor. 

 Ponto fraco, e que continuará fraco no futuro: “habilidade de interagir com base na 

experiência”. Nesse ponto, discordamos do estudo da Accenture. Os avanços em 

Inteligência Artificial permitirão, no futuro, que os algoritmos “aprendam” com base na 

experiência. Essa habilidade é bastante importante na interação advisor-cliente. 

Proposição de soluções 

 Pontos fortes: atualmente, nenhum. 

 Pontos fracos, mas que serão melhorados no futuro: “desenvolvimento de um plano 

financeiro”, “seleção de uma alocação entre classes de ativos”, “seleção de ativos” e 

“geração de propostas”. O desenvolvimento de um plano financeiro e a geração de propostas 
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supõem a compreensão global das necessidades do investidor e, portanto, não será possível 

antes que os robo-advisors sejam capazes de reunir informações do cliente, entender suas 

necessidades e preferências e considerar suas contas externas, como vimos no item anterior. 

Já a alocação entre classes de ativos e a seleção de ativos já são, de maneira geral, atividades 

realizadas de maneira competente pelos robo-advisors. O problema reside, na verdade, nas 

informações iniciais, que são pobres, gerando carteiras pouco significativas para as 

necessidades do investidor. 

 Ponto fraco, e que continuará fraco no futuro: “sintetizar soluções customizadas”. De 

fato, a customização é um ponto fraco dos robo-advisors atuais, que não conseguem lidar 

com a diversidade de situações humanas. A tendência é classificar cada situação em um 

número restrito de caixinhas, pelas limitações de análise e implementação. Se essa limitação 

permanecerá no futuro, é uma questão em aberto. 

Implementação das soluções 

 Ponto forte: “abrir contas”. De fato, trata-se de uma tarefa perfeitamente passível de 

automatização e os robo-advisors conseguem facilitar essa tarefa burocrática. 

 Ponto fraco, mas que será melhorado no futuro: “transferir ativos”. Também uma tarefa 

passível de automatização. Só não é um ponto forte hoje porque os sistemas dos diversos 

agentes financeiros não estão hoje plenamente integrados. 

 Pontos fracos, e que continuarão fracos no futuro: “persuadir a agir” e “prover 

validação”. Sabemos que lidar com finanças pessoais vai muito além dos aspectos técnicos. 

Poupar e investir, lidar com as perdas e com os ganhos, perseverar em um planejamento 

estratégico são atitudes que exigem força de vontade e um processo de incentivos que 

dificilmente um algoritmo consegue prover. Existem hoje várias técnicas usadas por sites 
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para procurar persuadir o visitante a agir. Mas nada supera a interação pessoal, e 

dificilmente superará no futuro. 

Monitoramento dos resultados e ajustes na estratégia 

 Pontos fortes: atualmente, nenhum. De fato, o monitoramento de resultados dos robo-

advisors limita-se a pequenos ajustes nas carteiras sugeridas, de modo a manter o mesmo 

perfil de risco/retorno. Alterações substanciais de estratégia dependem de o investidor 

recomeçar do zero o seu planejamento. 

 Pontos fracos, mas que serão melhorados no futuro: “revisões de performance 

trimestrais ou anuais”, “painel de controle, alertas de status” e “atualizações de mercado & 

pesquisa”. Por “revisão de performance”, a Accenture provavelmente entende um 

levantamento do que deu certo e do que deu errado no período, e a adequação do 

investimento ao objetivo inicial. Isso, de alguma forma, os robo-advisors fazem, mas 

certamente é um campo de melhoria para o futuro. O mesmo ocorre para o “painel de 

controle”, em que alguns robo-advisors disponíveis no exterior apresentam boas soluções. 

 Pontos fracos, e que continuarão fracos no futuro: “habilidade de explicar tópicos 

complexos e confusos” e “habilidade em manter clientes em mercados difíceis”. 

Definitivamente, são duas habilidades que poucos seres humanos têm, quanto mais robo-

advisors. 

Esse levantamento da Accenture sugere que os robo-advisors não tomarão o lugar dos human-

advisors, mas estes têm muito a ganhar utilizando essa nova tecnologia em seu trabalho. Rao 

(2016) define o alcance da Inteligência Artificial (IA) como um contínuo, abrangendo os 

seguintes graus de profundidade: 

 Inteligência Assistida: a IA substitui muitas das tarefas repetitivas e padronizadas 

realizadas por seres humanos. 
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 Inteligência Aumentada: humanos e máquinas aprendem uns com os outros e redefinem 

continuamente a profundidade e o alcance do que realizam juntos. 

 Inteligência Autônoma: sistemas adaptativos assumem o lugar de humanos em alguns 

casos. 

Parece claro que, hoje, os robo-advisors podem ser bastante úteis aos human-advisors no nível 

de Inteligência Assistida, por exemplo, tabulando respostas a questionários de perfil e gerando 

carteiras otimizadas. O nível da Inteligência Aumentada pode ser o próximo passo, em que os 

robo-advisors “aprendem” padrões de comportamento dos investidores com base em “big-data” 

e, assim, provêm informações que, de outra forma, seriam adquiridas pelos human-advisors 

somente após anos de experiência. 

O nível da Inteligência Autônoma, em que os robo-advisors lidariam diretamente com os 

investimentos sem o auxílio de mãos humanas, é ainda uma realidade muito distante. O 

problema dos robo-advisors atuais é que, de certa forma, são vendidos como Inteligência 

Autônoma no seu relacionamento direto com investidores. Como estes, em geral, não têm noção 

do que seja um verdadeiro Planejamento de Investimentos, podem acabar por tomar a sugestão 

de carteira fornecida pelo robo-advisor como sendo a carteira que resolve todos os seus 

problemas. 

Esse é o grande risco em países como o Brasil, onde a cultura do financial advisor ainda é 

incipiente: ao supostamente oferecer uma solução de baixo custo para o problema da seleção 

de investimentos, os robo-advisors podem, eventualmente, matar no nascedouro esta indústria. 
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6. Conclusões 

De maneira geral, podemos concluir que os robo-advisors, ao menos nas versões disponíveis 

no mercado brasileiro, cumprem um papel limitado na tarefa de fornecer aconselhamento 

financeiro. 

Essa limitação fica clara logo na primeira etapa do aconselhamento, o planejamento dos 

investimentos. Sem uma visão holística, o robo-advisor limita-se a levantar objetivos de 

investimento e tolerância ao risco, sem relacionar aquela parcela do investimento com o restante 

do portfólio do investidor. 

Na fase da execução, os robo-advisors limitam-se a oferecer alguns portfolios pré-definidos, 

encaixando todos os investidores do mundo em, geralmente, cinco perfis. Isso acontece porque 

o universo em que esses serviços trabalham (ETFs e Tesouro Direto) são limitados por natureza 

no Brasil. O robo-advisor da Magnetis é o único que, aparentemente, extrapola esse universo, 

oferecendo uma gama maior de portfolios, mas o seu modelo de negócios (consultoria e não 

administração de investimentos) não é o dominante, provavelmente por não ser sustentável no 

longo prazo. 

Por fim, a fase de monitoramento normalmente inclui alguns relatórios de acompanhamento e 

algum rebalanceamento automático para a readequação da carteira, mas certamente está aquém 

do que seria o ideal nessa fase: desafiar a meta proposta em função dos resultados alcançados 

até o momento e das novas perspectivas para o retorno futuro dos investimentos, além de 

incentivar a perseverança nos objetivos traçados. 

Cabe a questão: na falta de um aconselhamento financeiro profissional, os robo-advisors são 

uma alternativa de baixo custo válida? Ou, de outra forma: é melhor ter o aconselhamento dos 

robo-advisors do que nenhum aconselhamento? 
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O grande risco de basear uma decisão de investimento em um aconselhamento falho é ter a 

ilusão de que se está fazendo a coisa certa, quando, na verdade, faltaria muito para se chegar a 

uma decisão de investimento informada. A questão, no entanto, deve ser colocada da seguinte 

forma: a decisão de investimento com base na carteira sugerida pelo robo-advisor é pior do que 

a carteira a que o investidor não informado chegaria por conta própria? 

Como vimos, no seu atual estágio de desenvolvimento, os robo-advisors conseguem apenas 

sugerir uma carteira otimizada dado um determinado objetivo de investimento. Isso, sem 

dúvida, já é melhor do que investir aleatoriamente, ou com base em informação não 

especializada. Além disso, somente o fato de o investidor ser levado a fazer um exercício 

estruturado de estabelecimento de objetivos e de apuração de sua tolerância ao risco já é, por 

si, uma vantagem dos robo-advisors sobre o investimento sem auxílio nenhum. Assim, sob esse 

ponto de vista, os robo-advisors constituem, sim, um auxílio interessante para o pequeno 

investidor, que não tem recursos para pagar um human-advisor, desde que tenha consciência 

das limitações do serviço oferecido. 

Nesse sentido, a SEC (2015) alerta para uma série de cuidados que o investidor deve ter ao 

contratar um serviço desse tipo. De modo geral, o documento da Comissão de Valores 

Mobiliários dos EUA chama a atenção para as fraquezas inerentes a um serviço desse tipo, já 

explorados nesta monografia, como, por exemplo, o fato de o robo-advisor não considerar 

outros aspectos além daqueles informados em questionários bastante limitados, o que pode 

tornar o portfólio sugerido inadequado para as necessidades do investidor. De qualquer forma, 

mesmo que todos esses possíveis alertas chegassem ao pequeno investidor final (o que, em si, 

é duvidoso), este não teria outra alternativa a não ser lançar mão desse serviço, sob pena de não 

ter nenhum auxílio para montar o seu portfólio. 
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Existe ainda um problema de outra natureza: mesmo investidores que poderiam pagar por um 

human-advisor podem optar pelo robo-advisor, simplesmente pelo custo menor. Esse problema 

é ainda mais sensível no Brasil, dada a baixa penetração do serviço de financial advisory no 

mercado brasileiro. Essa é uma questão a que entidades como a CVM e a Planejar deveriam 

estar atentas. 

Um outro aspecto relevante é até que ponto os robo-advisors podem servir como apoio para os 

human-advisors. Essa vem sendo uma discussão importante nos países onde o mercado de 

financial advisory é mais desenvolvido. O uso de algoritmos pode tornar os portfolios mais 

robustos e coerentes, permitindo que os human-advisors despendam mais tempo e energia em 

atividades que somente os seres humanos conseguem fazer, como o relacionamento, a visão 

holística e a identificação de vieses comportamentais de seus clientes. A parceria entre humanos 

e robôs tende a aumentar a produtividade e a acurácia da atividade de aconselhamento 

financeiro. Haveria, portanto, uma parceria, não uma competição. Mas esse é um jogo que está 

apenas começando. 
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