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ETFs nos investimentos das 
companhias de seguros - 2019 
INTRODUÇÃO 

Na edição anterior do nosso relatório,1 demonstramos que as companhias 

de seguros aumentaram significativamente o uso de fundos negociados em 

bolsa (ETFs, pela sigla em inglês) em 2017 (37% em comparação com o 

ano anterior). Em 2018, as seguradoras continuaram a aumentar essa 

exposição e, apesar da correção do mercado no último trimestre do ano, 

mantiveram ativos em ETFs em linha com as tendências de crescimento 

no longo prazo. Além do mais, a indústria também apresentou diferenças 

nos seus padrões de investimento em 2018, uma vez que empresas que 

anteriormente demoraram em implementar o uso de ETFs o aumentaram e 

vice-versa. Em particular, o desinvestimento em ETFs de smart beta 

provocou uma queda na propriedade de ações e ativos sob administração 

(AUM, pela sigla em inglês) em ETFs das seguradoras. Em nossa quarta 

analise anual do uso de ETFs nos investimentos das seguradoras, 

examinamos as dinâmicas e emprego atual de mais de 1900 empresas 

neste mercado.2 

RESUMO 

No final de 2018, as seguradoras americanas tinham US$ 26,2 bilhões 

investidos em ETFs, cifra que representa uma pequena fração dos US$ 3,4 

trilhões de AUM em ETFs e uma porção ainda menor dos US$ 6,3 trilhões 

em ativos líquidos3 destas companhias. A figura 1 mostra o uso de ETFs 

por parte das seguradoras americanas durante os últimos 16 anos. 

 
1  “ETFs in Insurance General Accounts – 2018”, Raghu Ramachandran, S&P Dow Jones Indices, maio de 2018. 

2  Por favor, confira o Apêndice 1 para uma metodologia da análise, incluindo as mudanças em relação aos relatórios prévios. 

3  Segundo a legislação dos EUA, os ativos líquidos (admitted assets) são aqueles que podem ser incluídos nas demonstrações financeiras 
das seguradoras e são utilizados para determinar a sua solvência. Estes podem incluir ações, obrigações, hipotecas e contas a receber. 

Cadastre-se no site go.spdji.com/SignUp para as últimas novidades em pesquisa, educação e comentários de mercado. 

mailto:raghu.ramachandran@spglobal.com
mailto:raghu.ramachandran@spglobal.com
https://spindices.com/documents/research/research-etfs-in-insurance-general-accounts-2018.pdf
https://go.spdji.com/SignUp.html?src=DocFooters
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Figura 1: Crescimento dos AUM em ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Embora os AUM em ETFs tenham aumentado de maneira contínua desde 

2011, em 2018 recuaram 3% em comparação com o ano anterior. 

Contudo, o seu uso ainda apresentou uma taxa de crescimento anual 

composta (CAGR, pela sigla em inglês) de dois dígitos nos períodos de 

três, cinco e dez anos (confira a figura 2). 

Figura 2: CAGR dos AUM em ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

No último trimestre de 2018 houve uma recessão significativa nos 

mercados acionários e de renda fixa dos EUA. O S&P 500 recuou 14% 

durante este período e, uma semana antes do final do ano, o índice caiu 

20%.4 No dia 19 de dezembro de 2018, o Fed aumentou a taxa de juros 

por quarta e última vez no ano5. E apesar da queda nos rendimentos dos 

títulos do Tesouro dos EUA a 10 anos6 e dos títulos de dívida corporativa,7 

o spread corporativo teve um aumento superior no quarto trimestre de 

2018.8 Para comprovar se a volatilidade do mercado neste período 

favoreceu a queda do número de AUM no final do ano, também 

analisamos o número de ações detidas por empresas seguradoras. Ao 

contrário dos AUM, o número de ações em ETFs utilizadas pelas 

 
4  https://portugues.spindices.com/indices/equity/sp-500; dados extraídos no dia 20 de maio de 2019. 

5  https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/fed%20funds; dados extraídos no dia 20 de maio de 2019. 

6  https://fred.stlouisfed.org/series/DGS10/; dados extraídos no dia 20 de maio de 2019. 

7  https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLC0A2CAAEY; dados extraídos no dia 20 de maio de 2019. 

8  https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLC0A2CAA; dados extraídos no dia 20 de maio de 2019. 
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Ao contrário dos AUM, 
o número de ações em 
ETFs utilizadas pelas 
companhias de seguros 
continuou aumentando 
em 2018. 

https://portugues.spindices.com/indices/equity/sp-500
https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/fed%20funds
https://fred.stlouisfed.org/series/DGS10/
https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLC0A2CAAEY
https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLC0A2CAA
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companhias de seguros continuou aumentando em 2018 (confira a figura 

3). 

Figura 3: Crescimento na participação em ações de ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

A taxa de crescimento das ações no longo prazo também apresentou 

resultados de dois dígitos, porém em um ritmo menor em comparação com 

o crescimento dos AUM (confira a figura 4). 

Figura 4: CAGR de ações em ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Apesar da queda nos AUM, o crescimento no uso de ETFs superou 

significativamente a taxa de crescimento dos ativos líquidos no longo prazo 

(confira a figura 5). 
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A taxa de crescimento 
das ações no longo 
prazo apresentou 
resultados de dois 
dígitos, porém em um 
ritmo menor em 
comparação com os 
AUM. 
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Figura 5: Crescimento histórico dos ativos líquidos e ativos em ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Utilizamos um modelo de regressão linear para determinar o crescimento 

dos AUM e das ações detidas por companhias de seguros.9 Este modelo 

se encaixa de maneira precisa com o crescimento histórico do uso de 

ETFs pelas seguradoras (confira a figura 6). 

Figura 6: Regressão linear dos AUM em ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

 
9  Confira o Apêndice 2. 
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O crescimento no uso 
de ETFs superou 
significativamente a 
taxa de crescimento 
dos ativos líquidos no 
longo prazo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Utilizamos um modelo 
de regressão linear 
para determinar o 
crescimento dos AUM e 
das ações detidas por 
companhias de 
seguros. 
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Uma análise de regressão sobre o uso de ações gerou resultados similares 

(confira a figura 7). 

Figura 7: Regressão linear das ações de ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Usamos estes modelos de regressão para calcular a tendência de 

crescimento dos ETFs. Se as seguradoras continuam investindo de acordo 

com a tendência, o uso de ETFs poderia se duplicar em cinco anos. Isto é 

consideravelmente mais rápido que o crescimento esperado dos ativos 

líquidos10 (confira a figura 8). 

Figura 8: Crescimento projetado de ativos líquidos, AUM em ETFs e ações 
em ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence e Cerulli Associates. Dados de 31 de dezembro 
de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

 
10  “U.S. Insurance General Accounts 2018”, Cerulli Associates, 12 de novembro de 2018, p. 44. 
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Se as seguradoras 
continuam investindo 
de acordo com a 
tendência, o uso de 
ETFs poderia se 
duplicar em cinco anos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
O crescimento 
esperado dos ativos 
líquidos é inferior ao do 
uso de ETFs. 
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Até 2018, o número de ETFs utilizados por empresas e o número de 

empresas que usam ETFs cresceu de forma contínua. No entanto, esses 

números caíram levemente em 2018 (confira a figura 9). 

Figura 9: Crescimento no uso de ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Em 2018, aproximadamente 34% das seguradoras empregaram ETFs. 

Contudo, o grau de uso variou segundo a empresa (confira a figura 10). 

Como anteriormente, as seguradoras patrimoniais e de acidentes (P&C) 

utilizaram mais ETFs do que as companhias de seguros de vida e saúde. 

Do ponto de vista organizacional, as companhias mútuas de seguros foram 

as que mais utilizaram ETFs. Este ano, observamos as empresas de maior 

tamanho se sentindo mais confortáveis com o uso de ETFs. 

Figura 10: Percentagem de seguradoras que usam ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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O número de ETFs 
utilizados por empresas 
e o número de 
empresas que usam 
ETFs cresceu de forma 
contínua até 2018, ano 
em que esses números 
caíram levemente. 
 
 
 
 
 
 
 
Em 2018, 
aproximadamente 34% 
das seguradoras 
empregaram ETFs. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As seguradoras 
patrimoniais e de 
acidentes utilizaram 
mais ETFs do que as 
companhias de seguros 
de vida e saúde. 
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ANÁLISE POR TAMANHO, ESTRUTURA DE PROPRIEDADE E 

TIPO DE COMPANHIA 

Nesta seção, analisamos o uso de ETFs segundo diferentes grupos de 

companhias de seguros. Especificamente, observamos se o tamanho, 

estrutura de propriedade ou tipo de seguros oferecidos pelas seguradoras 

afetaram o uso de ETFs.11 

As seguradoras na categoria de tamanho mega concentraram a maioria 

dos ativos das companhias de seguros, mas somente um terço das 

participações em ETFs (confira a figura 11). 

Figura 11: Ativos líquidos e ativos em ETFs segundo tamanho da empresa 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 

Contudo, as megaempresas aumentaram seus AUM 39% em comparação 
com 2017. Por sua vez, as empresas large cap aumentaram em 54% sua 
alocação em ETFs no ano de 2017, mas apresentaram uma queda de 25% 
no ano seguinte. As empresas mid e large cap reduziram o uso de ETFs, 
considerando tanto as ações quanto os AUM. As companhias mid cap 
quase não apresentaram variações durante o ano quanto aos AUM, mas 
aumentaram o número de ações detidas em ETFs em 15% (confira as 
figuras 2 e 3). 

 
11  Confira o Apêndice 1.1 para definições de tamanho e estrutura de propriedade. 
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Em 2018, observamos 
as empresas de maior 
tamanho se sentindo 
mais confortáveis com o 
uso de ETFs. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As seguradoras na 
categoria de tamanho 
mega concentraram a 
maioria dos ativos 
líquidos, mas somente 
um terço das 
participações em ETFs. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Em 2018, as 
megaempresas 
aumentaram 39% sua 
alocação em ETFs em 
comparação a 2017, 
enquanto as empresas 
large e mid cap a 
diminuíram. 
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Figura 12: AUM em ETFs segundo tamanho da empresa 

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Figura 13: CAGR dos AUM e ações em ETFs segundo tamanho da empresa 

  
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 

Embora as empresas large cap tenham mantido a maior parcela de ativos 
em ETFs das seguradoras, as megaempresas se aproximaram da 
paridade rapidamente. No entanto, as empresas small cap continuaram 
mantendo uma maior parcela de ETFs nos seus ativos líquidos. A parcela 
de ativos líquidos mantidos em ETFs diminuiu de maneira proporcional ao 
tamanho da empresa (confira a figura 14). 
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As companhias mid 
cap quase não 
apresentaram 
variações durante o 
ano quanto aos AUM, 
mas aumentaram o 
número de ações 
detidas em ETFs em 
15%. 
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Figura 14: AUM em ETFs e ETFs como percentagem dos ativos líquidos 
segundo tamanho de empresa 

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Em termos de estrutura de propriedade, as sociedades por ações 

apresentaram o maior número de ativos líquidos e AUM em ETFs (confira 

a figura 15). 

Figura 15: Ativos líquidos e AUM em ETFs segundo estrutura de propriedade 

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 

Em 2018, as empresas por ações diminuíram seus AUM em ETFs, 

enquanto as companhias mútuas de seguros continuaram aumentando 

seus investimentos em ETFs (confira a figura 16). 
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A parcela de ativos 
líquidos mantidos em 
ETFs diminuiu de 
maneira proporcional 
ao tamanho da 
empresa. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Em termos de estrutura 
de propriedade, as 
sociedades por ações 
apresentaram o maior 
número de ativos 
líquidos e AUM em 
ETFs. 
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Figura 16: AUM em ETFs segundo estrutura de propriedade 

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Embora as empresas por ações tenham apresentado o maior número de 

AUM em ETFs, elas também detiveram o menor número em proporção dos 

seus ativos líquidos (confira a figura 17). 

Figura 17: AUM em ETFs e ETFs como percentagem de ativos líquidos 
segundo estrutura de propriedade 

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Em 2017, as empresas por ações aumentaram o uso de ETFs em 65%, 

mas este ano o reduziram em 8%. Por sua vez, as companhias mútuas de 

seguros incrementaram o seu uso em aproximadamente 10%. 
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Em 2018, as empresas 
por ações diminuíram 
seus AUM em ETFs, 
enquanto as 
companhias mútuas de 
seguros continuaram 
aumentando seus 
investimentos em 
ETFs. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Embora as empresas 
por ações tenham 
apresentado o maior 
número de AUM em 
ETFs, elas também 
detiveram o menor 
número em proporção 
dos seus ativos 
líquidos. 
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Curiosamente, uma análise baseada nas ações indica que os três tipos de 

empresas aumentaram o número de ações detidas em ETFs (confira a 

figura 18). 

Figura 18: CAGR dos AUM e ações em ETFs segundo estrutura de 
propriedade 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 

Em termos de tipo de companhia, as seguradoras de vida mostraram o 

maior número de ativos líquidos, mas as companhias de P&C 

concentraram a maioria dos AUM em ETFs (confira a figura 19). 

Figura 19: Ativos líquidos e ativos em ETFs segundo tipo de empresa 

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 

No entanto, como percentagem dos ativos líquidos, as empresas 

seguradoras de saúde foram os principais usuários de ETFs. 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

Ações Mútuas Outras

C
A

G
R

Estrutura organizacional

AUM em ETFs 1 ano

3 anos

5 anos

10 anos

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

Ações Mútuas Outras

C
A

G
R

Estrutura organizacional

Ações em ETFs 1 ano

3 anos

5 anos

10 anos

P&C

Vida

Saúde
Ativos líquidos

P&C
Vida

Saúde

AUM em ETFs

Os três tipos de 
empresas aumentaram 
o número de ações 
detidas em ETFs. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Em termos de tipo de 
companhia, as 
seguradoras de vida 
mostraram o maior 
número de ativos 
líquidos, mas as 
companhias P&C 
concentraram a maioria 
dos AUM em ETFs. 
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Figura 20: AUM em ETFs e ETFs como percentagem dos ativos líquidos 

segundo tipo de empresa 

  
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Os três tipos de seguradoras diminuíram levemente os seus AUM em ETFs 

em 2018. No entanto, somente as empresas seguradoras de vida 

reduziram o número de ações detidas (confira as figuras 21 e 22). 

Figura 21: AUM em ETFs segundo tipo de empresa 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Como percentagem 
dos ativos líquidos, as 
empresas seguradoras 
de saúde foram os 
principais usuários de 
ETFs. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As seguradoras dos 
segmentos P&C e 
saúde aumentaram 
suas ações em ETFs 
em 2018. 
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Figura 22: CAGR dos AUM e ações em ETFs segundo tipo de empresa 

  
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 
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Em 2018, 47 
seguradoras de P&C 
tinham US$ 15 bilhões 
investidos em 365 
ETFs. 
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ANÁLISE SEGUNDO FOCO DE NEGÓCIOS 

Analisamos os investimentos em ETFs segundo o foco de negócios das 

seguradoras, para determinar se o uso de ETFs mudou segundo o tipo de 

seguro oferecido.12 Em 2018, 47 seguradoras de P&C tinham US$ 15 

bilhões investidos em 365 ETFs. As companhias de seguros pessoais 

representaram a maioria dos ativos líquidos (54%) e AUM (61%) em ETFs 

do segmento P&C. Embora estas empresas tenham apresentado o maior 

número de ETFs, as resseguradoras foram as com maior percentagem de 

ativos líquidos em ETFs (confira a figura 23). 

Figura 23: AUM em ETFs e ETFs como percentagem dos ativos líquidos 
segundo foco de seguradoras do segmento P&C 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Em 2017, as linhas de seguros pessoais tiveram um aumento significativo 

no uso de ETFs. Contudo, tanto estas empresas quanto todas as outras 

seguradoras reduziram seus AUM em ETFs em 2018 (confira a figura 24). 

Figura 24: AUM em ETFs segundo foco de seguradoras no segmento P&C 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

 
12  Confira o Apêndice 1.1 para definições sobre o foco de negócios. 
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As companhias de 
seguros pessoais 
representaram a 
maioria dos ativos 
líquidos (54%) e AUM 
(61%) em ETFs das 
seguradoras do 
segmento P&C. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Em 2017, as empresas 
de seguros pessoais 
tiveram um aumento 
significativo no uso de 
ETFs, mas reduziram 
seus AUM em ETFs em 
2018. 
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Apesar da queda no crescimento de AUM, as companhias de seguros 
pessoais e comerciais aumentaram a sua participação em ETFs. No 
entanto, as resseguradoras reduziram significativamente seus ativos e 
ações em ETFs (confira a figura 25). 

Figura 25: CAGR dos AUM e ações em ETFs segundo foco de seguradoras 
do segmento P&C 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 

Na categoria de seguros de vida, 104 empresas investiram US$ 7,7 bilhões 
em 189 ETFs. As empresas de renda vitalícia apresentaram o maior 
número de ativos líquidos (44%), mas somente tiveram 29% dos AUM em 
ETFs. Em contraste, as seguradoras de vida tiveram 20% dos ativos 
líquidos, mas 31% dos AUM em ETFs (confira a figura 26). 

Figura 26: AUM em ETFs segundo foco de seguradoras do segmento de 
seguros de vida 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Apesar da queda no 
crescimento de AUM, 
as companhias de 
seguros pessoais e 
comerciais 
aumentaram sua 
participação em ETFs. 
 
 
 
 
 
No entanto, as 
resseguradoras 
reduziram 
significativamente seus 
ativos e ações em 
ETFs. Na categoria de 
seguros de vida, 104 
empresas investiram 
US$ 7,7 bilhões em 
189 ETFs. 
 
 
 
 
 
 
As empresas de renda 
vitalícia apresentaram o 
maior número de ativos 
líquidos (44%), mas 
isso representou 29% 
dos AUM em ETFs 
detidos por 
seguradoras de vida. 
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Em geral, as seguradoras de vida reduziram aproximadamente 3,5% seus 

AUM e ações em ETFs. Contudo, as únicas a reduzir seus investimentos 

de maneira significativa foram as seguradoras de vida e renda vitalícia 

(confira a figura 27). 

Figura 27: CAGR dos AUM e ações em ETFs segundo foco de seguradoras 
de vida 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 

As companhias de seguros de saúde integral dominaram o número de 
ativos líquidos e ETFs na categoria de seguros de saúde. Em 2018, estas 
companhias continuaram aumentando seus investimentos em ETFs, 
mesmo quando outros tipos de seguradoras de saúde os reduziram 
(confira a figura 28). 

Figura 28: AUM em ETFs segundo foco de seguradoras de saúde 

  
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Em geral, as 
seguradoras de vida 
reduziram 
aproximadamente 3,5% 
seus AUM e ações em 
ETFs. As únicas a 
reduzir seus 
investimentos em ETFs 
de maneira significativa 
foram as seguradoras 
de vida e renda 
vitalícia. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As companhias de 
seguros de saúde 
integral dominaram o 
número de ativos 
líquidos e ETFs na 
categoria de seguros 
de saúde. 
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ANÁLISE SEGUNDO CLASSE DE ATIVO 

Em 2018, houve uma redução no número de AUM em ETFs em todas as 

classes de ativos: em renda variável, o número caiu 2,48%, enquanto em 

renda fixa esse valor diminuiu 4,22% (confira a figura 29). No entanto, as 

seguradoras de vida e P&C aumentaram o número de ações em ETFs, 

tanto em renda fixa quanto em renda variável (confira a figura 30). 

Figura 29: AUM em ETFs por classe de ativo 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Figura 30: CAGR dos AUM e ações em ETFs segundo classe de ativo 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 

Quanto ao tipo de companhia, as seguradoras de P&C investiram 

principalmente em ETFs de renda variável, mas as seguradoras de vida e 

saúde dividiram equitativamente seus investimentos entre renda fixa e 

renda variável (confira a figura 31). No entanto, somente as seguradoras 

de vida reduziram suas ações em ETFs em 2018 (confira a figura 32). 
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Em 2018, houve uma 
redução nos AUM em 
ETFs em todas as 
classes de ativos, tanto 
em renda fixa (4,22%) 
quanto em renda 
variável (2,48%). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As seguradoras de vida 
e P&C aumentaram o 
número de ações em 
ETFs, tanto em renda 
fixa quanto em renda 
variável. 
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Figura 31: Alocação de ativos em ETFs segundo tipo de companhia 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 

Figura 32: CAGR de ações em ETFs segundo tipo de companhia 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Não houve uma mudança significativa entre as alocações das seguradoras 

de P&C com diferentes focos de negócios, exceto as seguradoras de vida. 

Em um extremo, as companhias de renda vitalícia investiram quase 

exclusivamente em ETFs de renda fixa. No outro extremo, as seguradoras 

de vida e renda vitalícia investiram principalmente em ETFs de renda 

variável (confira a figura 33). As seguradoras de vida e renda vitalícia têm 

diminuído seus investimentos em ETFs de renda variável (confira a figura 

34). 

Figura 33: Alocação de ativos segundo foco de seguradoras de vida 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 
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As seguradoras P&C 
investiram 
principalmente em 
ETFs de renda variável, 
mas as seguradoras de 
vida e saúde dividiram 
equitativamente seus 
investimentos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Somente as 
seguradoras de vida 
reduziram suas ações 
em ETFs em 2018. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As seguradoras de 
renda vitalícia 
investiram quase 
exclusivamente em 
ETFs de renda fixa, 
enquanto as 
seguradoras de vida e 
renda vitalícia o fizeram 
principalmente em 
ETFs de renda variável. 
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Figura 34: CAGR de seguradoras de vida e renda vitalícia segundo classe de 
ativo 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Os investimentos das empresas por ações em ETFs de renda variável 

estiveram acima da média da indústria, contrariamente às companhias 

mútuas de seguros (confira a figura 35). 

Figura 35: Alocação de ativos segundo estrutura de propriedade 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 

As companhias de seguros não mostraram variações radicais na alocação 

de ativos segundo o tamanho (confira a figura 36). No entanto, as 

megaempresas aumentaram o número de ações em ETFs de renda fixa e 

renda variável, enquanto as companhias de tamanho médio elevaram seus 

investimentos em renda variável ao tempo que reduziram sua parcela de 

renda fixa (confira a figura 37). 
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As seguradoras de vida 
e renda vitalícia têm 
diminuído seus 
investimentos em ETFs 
de renda variável. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Os investimentos das 
empresas por ações 
em ETFs de renda 
variável estiveram 
acima da média da 
indústria, 
contrariamente às 
companhias mútuas de 
seguros. 
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Figura 36: Alocação de ativos segundo o tamanho de companhia 

 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 

Figura 37: CAGR das ações em ETFs segundo classe de ativo 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 
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As companhias de 
seguros não mostraram 
variações radicais na 
alocação de ativos 
segundo o tamanho. 
 
 
 
 
 
 
As megaempresas 
aumentaram o número 
de ações em ETFs de 
renda fixa e variável… 
 
 
 
 
 
 
 
… enquanto as 
companhias de 
tamanho médio 
elevaram seus 
investimentos em renda 
variável ao tempo que 
reduziram sua parcela 
de renda fixa. 
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Análise dos ETFs de renda variável 

Em termos de capitalização de mercado, as seguradoras americanas 

investiram principalmente em ETFs large cap (confira a figura 38). 

Figura 38: AUM em ETFs de renda variável segundo capitalização de 
mercado 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

As alocações não mudaram significativamente por tipo de empresa ou 

estrutura organizacional. No entanto, a alocação em ETFs large cap 

aumentou quanto maior foi o tamanho da empresa (confira a figura 39). 

Figura 39: Alocação por capitalização de mercado segundo o tamanho, tipo e 

estrutura organizacional da companhia 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Em termos de 
capitalização de 
mercado, as 
seguradoras 
americanas investiram 
principalmente em 
ETFs large cap. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
A alocação em ETFs 
large cap aumentou 
quanto maior foi o 
tamanho da empresa. 
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As seguradoras investiram principalmente em ETFs misturados. Tal como 

no caso da capitalização de mercado, a maioria das alocações foram 

realizadas em um estilo único de investimento. Do mesmo modo, as 

companhias de seguros de menor tamanho apresentaram uma maior 

diversificação (confira as figuras 40 e 41). 

Figura 40: AUM em ETFs de renda variável segundo estilo de investimento 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Figura 41: Alocação por estilo de investimento segundo o tamanho, tipo e 
estrutura organizacional da companhia 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Como se poderia esperar, a maioria das companhias americanas de 
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As seguradoras 
investiram 
principalmente em 
ETFs misturados. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As companhias de 
seguros de menor 
tamanho apresentam 
uma maior 
diversificação. 
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Figura 42: AUM em ETFs segundo categoria de renda variável 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

No entanto, quanto aos AUM em ETFs, as seguradoras reduziram suas 

alocações setoriais e em ações americanas e aumentaram a sua alocação 

em ações internacionais (confira a figura 43). 

Figura 43: CAGR dos AUM e ações em ETFs segundo categoria de renda 

variável 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 
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As seguradoras 
reduziram suas 
alocações setoriais e 
em ações americanas e 
aumentaram a sua 
alocação em ações 
internacionais. 
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alocações em ETFs de ações internacionais do que as seguradoras de 

saúde ou P&C. As empresas por ações e as mútuas de seguros investiram 

aproximadamente o mesmo em ETFs de renda variável. As mútuas 

investiram mais em ETFs setoriais de renda variável, enquanto as 

empresas por ações preferiram o uso de ETFs de ações internacionais 

(confira a figura 44). 

Figura 44: Alocação em renda variável segundo o tamanho, tipo e estrutura 
organizacional da companhia 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Nos últimos dois anos, as seguradoras reduziram suas alocações de renda 

variável em setores em 30%, após tê-las aumentado de maneira contínua 

desde 2004. A única exceção foi o setor de Serviços de Comunicações, 

que também foi o setor com a menor alocação (confira a figura 45). 

Figura 45: AUM em ETFs segundo setores de renda variável 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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As megaempresas 
investiram mais em 
ETFs de renda variável 
internacional do que 
outras companhias, 
porém investiram 
menos em ETFs 
setoriais. As empresas 
large cap apresentaram 
as maiores alocações 
em ETFs setoriais. 
 
 
 
 
 
 
 
 
As companhias mútuas 
investiram mais em 
ETFs setoriais de renda 
variável, enquanto as 
empresas por ações 
preferiram o uso de 
ETFs de ações 
internacionais. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As companhias de 
seguros reduziram 
seus investimentos na 
maioria dos setores, 
exceto em Serviços de 
Comunicações. 
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Análise dos ETFs de renda fixa 

O mercado americano de ETFs de renda fixa esteve composto em 52% 

por ETFs com classificação de crédito alta no final de 2018. No entanto, a 

maior parcela do mercado de ETFs de renda fixa de seguros esteve 

composto por ETFs com classificação de crédito média (confira a figura 

46). 

Figura 46: AUM em ETFs de renda fixa de seguros e do mercado dos EUA 
segundo classificação de crédito 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 

A partir de 2016, a maior parte da alta no uso de ETFs de renda fixa das 

seguradoras se concentrou nos ETFs com classificação de crédito média 

(confira a figura 47). 

Figura 47: AUM em ETFs de renda fixa segundo classificação de crédito 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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A partir de 2016, a 
maior parte da alta no 
uso de ETFs de renda 
fixa se concentrou nos 
ETFs com classificação 
de crédito média. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Embora os AUM em 
ETFs de renda fixa 
tenham diminuído 4,2% 
entre as seguradoras em 
2018, estas continuaram 
a adicionar novos ETFs 
de renda fixa. 
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fixa, especialmente ETFs com baixa classificação de crédito (confira a 

figura 48). 

Figura 48: CAGR dos AUM e ações em ETFs segundo classificação de 
crédito de renda fixa 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 
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termos de estrutura, as empresas por ações investiram mais em ETFs com 

classificação de crédito média ou baixa do que outras empresas. As 

empresas de tamanho médio apresentaram o perfil mais conservador, 

enquanto as grandes e megaempresas investiram principalmente em ETFs 

com classificação de crédito média (confira a figura 49). 

Figura 49: Alocação em renda fixa segundo o tamanho, tipo e estrutura 
organizacional da companhia 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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As seguradoras de vida 
investiram 
substancialmente mais 
em ETFs com 
classificação de crédito 
média do que as 
seguradoras de P&C e 
saúde. 
 
 
 
 
 
 
 
As empresas de 
tamanho médio 
apresentaram o perfil 
de classificação de 
crédito mais 
conservador, enquanto 
as grandes e 
megaempresas 
investiram 
principalmente em 
ETFs com classificação 
de crédito média. 
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Aproximadamente a metade dos ETFs de renda fixa detidos por 

companhias de seguros mostrou uma sensibilidade elevada às variações 

das taxas de juros. Isto contrasta com 22% do mercado americano geral 

de ETFs (confira a figura 50). 

Figura 50: AUM em ETFs de renda fixa seguradoras e do mercado dos EUA 
segundo sensibilidade às taxas de juros 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 

Com exceção dos ETFs com sensibilidade limitada às taxas de juros, os 

ativos em ETFs para todos os níveis de sensibilidade diminuíram em 2018 

(confira a figura 51). 

Figura 51: AUM em ETFs de renda fixa segundo sensibilidade às taxas de 
juros 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Elevada

Moderada

Limitada

Outra

Mercado dos EUA

Elevada

Moderada

Limitada

Outra

Seguradoras

0

1

2

3

4

5

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

A
U

M
 e

m
 E

T
F

s
 (

b
ilh

õ
e
s
 d

e
 d

ó
la

re
s
)

Elevada

Moderada

Limitada

Outra

Aproximadamente a 
metade dos ETFs de 
renda fixa detidos por 
seguradoras mostrou 
uma sensibilidade 
elevada às variações 
das taxas de juros. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Com exceção dos 
ETFs com sensibilidade 
limitada às taxas de 
juros, os AUM em ETFs 
para todos os níveis de 
sensibilidade 
diminuíram em 2018. 
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Figura 52: CAGR dos AUM e ações em ETFs segundo sensibilidade às taxas 
de juros 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 
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risco elevado das taxas de juros, enquanto as empresas mid e small cap 

foram mais conservadoras ao investir em ETFs de renda fixa (confira a 

figura 53). 

Figura 53: Alocação por nível de sensibilidade às taxas de administração 
segundo o tamanho, tipo e estrutura organizacional da companhia 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Apesar dessa queda, o 
número de ações em 
ETFs de renda fixa 
utilizadas pelas 
companhias de seguros 
continuou aumentando. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As empresas 
seguradoras de vida e 
por ações assumiram 
um maior risco quanto 
às taxas de juros dos 
ETFs do que outras 
empresas em suas 
categorias respectivas. 
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Nas categorias de títulos de dívida, as seguradoras investiram quase 

totalmente em ETFs de renda fixa corporativa (confira a figura 54). Estes 

resultados não mudaram de maneira significativa por tipo, tamanho ou 

estrutura organizacional das companhias. 

Figura 54: AUM em ETFs de renda fixa segundo categoria de títulos de dívida 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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semelhante ao valor contábil que tem o potencial de reduzir a volatilidade 

das receitas nas declarações regulamentares. Em 2018, 32% das 

empresas preferiram usar a valorização sistemática para seus 

investimentos em ETFs de renda fixa (confira a figura 55). 

Figura 55: Eleição de VS para ETFs de renda fixa 

  
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Nas categorias de 
títulos de dívida, as 
seguradoras investiram 
quase totalmente em 
ETFs de renda fixa 
corporativa. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Em 2018, 32% das 
empresas preferiram 
usar a valorização 
sistemática para seus 
investimentos em ETFs 
de renda fixa. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ETFs nos Investimentos das Companhias de Seguros - 2019 maio 2019 

PESQUISA | Seguros 30 

ETFs de renda fixa corporativa tinham designação de VS, quase a mesma 

percentagem do que os ETFs de dívida pública (confira a figura 56). 

Figura 56: Eleição de VS para ETFs de renda fixa segundo categoria 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Em termos da qualidade dos empréstimos, os ETFs com classificação de 

crédito média concentraram a maioria dos ativos e aproximadamente 46% 

deles tiveram designação de VS (confira a figura 57). 

Figura 57: Eleição de VS para ETFs de renda fixa segundo qualidade dos 
empréstimos 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Em termos de sensibilidade às taxas de juros, os ETFs com sensibilidade 

elevada tiveram a maior percentagem de participações de VS (confira a 

figura 58). 
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Em termos da categoria 
dos títulos, somente 
34% dos ETFs de 
renda fixa corporativa 
tinha uma designação 
de VS. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
De todos os ETFs com 
classificação de crédito 
média, 46%  tiveram 
uma designação de VS. 
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Figura 58: Eleição de VS para ETFs de renda fixa segundo sensibilidade às 
taxas de juros 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Do ponto de visa do tipo de companhia, observamos que as seguradoras 

de vida tiveram a maioria da designação de VS. Do mesmo modo, em 

termos de estrutura organizacional, as empresas por ações detiveram a 

maioria dos ETFs designados como VS. No entanto, quanto ao tamanho 

das empresas, houve uma maior diversificação na seleção de VS (confira 

as figuras 59-61). 

Figura 59: Eleição de VS para ETFs de renda fixa segundo tipo de empresa 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Os ETFs com 
sensibilidade elevada 
tiveram a maior 
percentagem de 
participações de VS. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As seguradoras de vida 
apresentaram a maioria 
da designação de VS. 
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Figura 60: Eleição de VS para ETFs de renda fixa segundo estrutura 
organizacional 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Figura 61: Eleição de VS para ETFs de renda fixa segundo tamanho da 
empresa 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Também observamos que o uso de ETFs de renda fixa e sua designação 
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Quanto ao tamanho 
das empresas, houve 
uma maior 
diversificação na 
seleção de VS. 
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Figura 62: Distribuição geográfica de ETFs de renda fixa 

 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Figura 63: Distribuição geográfica de ETFs de renda fixa com designação VS 

 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
O uso de ETFs de 
renda fixa e sua 
designação como VS 
esteve limitado a 
alguns estados. 

 



ETFs nos Investimentos das Companhias de Seguros - 2019 maio 2019 

PESQUISA | Seguros 34 

ANÁLISE DE ETFS SMART BETA 

A maioria dos investimentos em ETFs por parte das seguradoras 

americanas foi em ETFs tradicionais ponderados por capitalização de 

mercado. Embora aproximadamente 20% do mercado total dos EUA tenha 

investido em ETFs smart beta,13 as companhias de seguros representaram 

apenas 12% dos AUM em estas estratégias alternativas (figura 64). 

Figura 64: AUM em ETFs nos EUA e das seguradoras segundo smart beta 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 

Em termos de tamanho, as empresas de pequeno e médio porte investiram 

mais em smart beta do que as grandes e megaempresas. Em proporção, 

as seguradoras de P&C utilizaram duas vezes mais ETFs smart beta do 

que as companhias de seguros de vida e saúde. Do mesmo modo, o uso 

destes ETFs por empresas classificadas como Outras é superior ao das 

empresas mútuas ou por ações. 

Figura 65: Alocação em smart beta segundo o tamanho, tipo e estrutura 
organizacional da companhia 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

 
13  Confira o Apêndice 1.2 para uma definição de smart beta. 
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As empresas de 
pequeno e médio porte 
investiram mais em 
smart beta do que as 
grandes e 
megaempresas. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As seguradoras de 
P&C utilizaram duas 
vezes mais ETFs smart 
beta do que as 
companhias de seguros 
de vida e saúde. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
O uso destes ETFs por 
outras empresas é 
superior ao das 
empresas mútuas ou 
por ações. 
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Embora o mercado geral tenha preferido ETFs smart beta de valor e 

crescimento, as seguradoras optaram por ETFs de valor e dividendos 

(confira a figura 66). 

Figura 66: AUM em ETFs nos EUA e das seguradoras segundo categoria de 
smart beta 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 

No entanto, as seguradoras diminuíram de maneira significativa o seu uso 

de ETFs smart beta. De fato, sem considerar a queda dos ETFs smart 

beta, o uso dos ETFs por parte das seguradoras cresceu tanto no número 

de AUM quanto nas ações (confira a figura 67). 

Figura 67: CAGR dos AUM e ações em ETFs das seguradoras segundo smart 
beta 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 
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Embora o mercado 
geral tenha preferido 
ETFs smart beta de 
valor e crescimento, as 
seguradoras optaram 
por ETFs de valor e 
dividendos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As seguradoras 
diminuíram de maneira 
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de ETFs smart beta. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sem considerar a 
queda dos ETFs smart 
beta, o uso dos ETFs 
por parte das 
seguradoras cresceu 
tanto no número de 
AUM quanto nas 
ações. 



ETFs nos Investimentos das Companhias de Seguros - 2019 maio 2019 

PESQUISA | Seguros 36 

dos ETFs smart beta ultrapassaram as dos ETFs ponderados por 

capitalização de mercado (confira a figura 68). 

Figura 68: CAGR dos AUM e ações em ETFs do mercado dos EUA segundo 
smart beta 

 
Fonte: Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os gráficos são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 

Do mesmo modo, não parece que uma parte específica da indústria 

discrimine o uso de smart beta. Na figura 69, observamos que todos os 

tipos de seguradoras reduziram o uso de ETFs smart beta no ano 

passado. Uma análise segundo estrutura organizacional ou tamanho 

forneceria resultados similares. 

Figura 69: CAGR dos AUM e ações em ETFs smart beta das seguradoras 
segundo tipo de empresa 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os 
gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 
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Fora dos investimentos 
das seguradoras 
americanas, os AUM e 
ações em ETFs smart 
beta superaram os dos 
ETFs ponderados por 
capitalização de 
mercado. 
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Também observamos que a indústria de seguros está se afastando do 

smart beta em todas as categorias, exceto em aquelas com o menor 

número de AUM (confira a figura 70). Os motivos pelos quais esta indústria 

tem um comportamento diferente do mercado geral de ETFs dos EUA 

exigem uma análise mais aprofundada da indústria. 

Figura 70: AUM em ETFs das seguradoras segundo categoria de smart beta 

CATEGORIA SMART 
BETA 

AUM 2017 
CRESCIMENTO DE 

UM ANO (%) 
AUM 2018 

Dividendos 1.216.640.021 -21,03 960.812.606 

Valor 925.372.212 -21,45 726.859.047 

Fatores múltiplos 615.231.284 -58,04 258.161.760 

Crescimento 560.014.821 -22,49 434.072.294 

Orientado ao risco 428.945.853 -34,88 279.341.639 

Fundamentais 389.630.465 -22,27 302.842.663 

Momento 74.943.987 3,97 77.920.199 

Qualidade 11.586.502 719,71 94.975.796 

Outros 191.190.094 -66,51 64.024.667 

Total 4.413.555.239 -27,52 3.199.010.671 

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

OUTRAS ANÁLISES 

As seguradoras americanas quase não investiram em ETFs classificados 

como “sustentáveis” pela Morningstar (confira a figura 71).  

No entanto, elas investiram 2,5 vezes mais em ETFs sustentáveis do que o 

mercado geral de ETFs dos EUA (0,41% e 0,16%, respectivamente).  

Figura 71: Investimentos em ETFs sustentáveis 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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De modo geral, o uso de ETFs pelas seguradoras se manteve concentrado 

em diversos estados. Cinco estados detiveram a maioria dos AUM em 

ETFs das companhias de seguros. No entanto, o seu uso está mais 

diversificado geograficamente do que no passado. O único estado em que 

nenhuma companhia de seguros investiu em ETFs foi Novo México 

(confira a figura 72). 

Figura 72: Distribuição geográfica dos investimentos em ETFs 

 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

O uso de ETFs variou segundo o tipo de seguradora e ETF (confira as 

figuras 73 e 74). 

 
 
 
 
 
 
De modo geral, o uso 
de ETFs pelas 
seguradoras se 
manteve concentrado 
em diversos estados e 
cinco estados que 
detiveram a maioria. 
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Figura 73: Distribuição geográfica dos investimentos em ETFs por tipo de seguradora 

TIPO DE 
EMPRESA 

DISTRIBUIÇÃO GEOGRÁFICA DOS INVESTIMENTOS EM ETFS 

P&C 

 

Vida 

 

Saúde 

 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

A distribuição 
geográfica dos 
investimentos em ETFs 
também mudou 
segundo o tipo de 
companhia. 
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Figura 74: Distribuição geográfica dos investimentos em ETFs segundo classe de ativo 

CLASSE 
DE ATIVO 

DISTRIBUIÇÃO GEOGRÁFICA DOS INVESTIMENTOS EM ETFS 

Renda 
variável 

 

Renda fixa 

 

Outros 

 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

A distribuição 
geográfica mudou 
segundo a classe de 
ativo. 
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APÊNDICE 1: METODOLOGIA 

A Associação Nacional de Comissários de Seguros (NAIC, pela sigla em inglês) exige que todas as 

companhias americanas de seguros apresentem uma declaração anual aos órgãos reguladores 

estaduais. Esta declaração inclui uma lista detalhada de todos os títulos detidos pelas companhias de 

seguros. A S&P Global Market Intelligence (SPGMI) recolhe estes dados da NAIC e os disponibiliza 

em um formato utilizável. Utilizamos esta base de dados para extrair todas as participações das 

seguradoras em ETFs, tanto atuais quanto históricas. Além disso, a Morningstar, uma empresa focada 

em proporcionar dados e análises de ETFs, fornece uma lista de ETFs dos EUA, bem como as 

características de cada ETF (como classe de ativos, estratégia de ações, qualidade de crédito dos 

títulos, entre outros). Combinamos as classificações da Morningstar com os dados contidos nas 

declarações regulamentares da SPGMI, a fim de entender melhor como as seguradoras utilizam os 

ETFs. 

Apêndice 1.1: Dados da S&P Global Market Intelligence 

Para todas as companhias americanas de seguros, utilizamos dados da NAIC conforme recolhidas 

pela SPGMI. As seguradoras estadunidenses apresentaram seus dados à NAIC no fechamento de 

fevereiro de 2019. A SPGMI extraiu essas informações e as carregou na sua base de dados. A 

integralidade da base de dados dependeu da pontualidade com que o SPGMI recebeu os dados da 

NAIC e do nível de controle de qualidade realizado pela SPGMI. A fim de obter informações oportunas 

e completas, extraímos os dados para esta análise no dia 15 de abril de 2019. 

A base de dados da SPGMI contêm informações sobre as companhias operativas, bem como aquelas 

adquiridas ou dissolvidas. Em relatórios anteriores, somente analisamos os dados de empresas ativas 

ao final do ano. Neste relatório, analisamos os dados de entidades históricas. Mudamos a nossa 

metodologia para determinar se alguma das empresas que já não operam investiu em ETFs no 

passado. 

A base de dados SPGMI contém 7.448 empresas individuais, das quais 4.498 estão atualmente em 

operação. A maioria destas empresas individuais fizeram parte de um grupo mais amplo. No entanto, 

3.121 destas empresas foram entidades independentes. As 4.327 empresas restantes foram 

classificadas em um dos 622 grupos. Para efeitos da nossa análise, denominamos “empresas” à 

combinação de empresas independentes e os grupos. Isto deu como resultado um universo de 3.743 

empresas, das quais 1.950 estão atualmente operativas (confira a figura 75). 

Figura 75: Empresas e grupos 

TIPO DE EMPRESA 
EMPRESAS 

INDIVIDUAIS 
EMPRESAS 

INDEPENDENTES 
EMPRESAS PARTE DE 

UM GRUPO 
GRUPOS DE 
EMPRESAS 

Saúde 1.787 590 1.197 152 

Vida 1.698 815 883 148 

P&C 3.963 1.716 2.247 322 

Total 7.448 3.121 4.327 622 

Total empresas independentes mais grupos 3.743 

Empresas independentes mais grupos em operação 1.950 

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

É possível que algumas seguradoras não tenham apresentado seus resultados financeiros, que a 

NAIC não os tenha enviado à SPGMI ou que esses resultados não tenham sido incluídos na base de 
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dados da SPGMI antes do dia 15 de abril de 2019. Para testar a integralidade dos dados, comparamos 

os ativos das empresas que relataram ativos em 2017, mas que não apresentaram ativos em 2018. 

Das 4.498 companhias operativas na base de dados, 51 apresentaram informações em 2017, mas não 

em 2018. Estas empresas representaram apenas 0,07% do total de ativos líquidos14 (confira a figura 

76). Portanto, concluímos que a base de dados representa plenamente os investimentos da indústria. 

Figura 76: Empresas sem informações 

TIPO DE EMPRESA NÚMERO DE EMPRESAS ATIVOS LÍQUIDOS (%) 

Saúde 22 0,01 

Vida 5 0,03 

P&C 24 0,03 

Total 51 0,07 

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Em dezembro de 2018, a indústria americana de seguros apresentou US$ 6,3 trilhões em ativos 

líquidos. Embora o número de empresas não operativas em 2018 não foi significativo, estas 

companhias representaram até 15% dos ativos totais em 2003 (confira a figura 77). 

Figura 77: Ativos líquidos históricos 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

No caso da indústria de seguros, os ativos líquidos aumentaram 1,2% em 2018. Esta taxa de 

crescimento anual foi ligeiramente inferior àquelas de períodos mais extensos (confira a figura 78). 

 
14  Extraímos as informações sobre ativos líquidos da página 2, linha 12, coluna 3 das declarações regulamentares. Isto é definido como a 

soma das linhas relativas aos títulos de dívida, ações, empréstimos hipotecários sobre imóveis, imóveis, investimentos relacionados ao 
componente de caixa, empréstimos com garantia, ativos investidos, ajustes de avaliação patrimonial e contas a receber. São excluídas 
quaisquer provisões por valorização. Os ativos líquidos excluem aqueles ativos pelos quais o estado não permite que a empresa obtenha 
crédito. 
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Figura 78: CAGR dos ativos líquidos 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

A SPGMI classifica as empresas de diversas maneiras. As empresas que pertencem a algum grupo 

recebem a mesma classificação que esse grupo. Por exemplo, se um grupo está composto por 

empresas individuais com diversas estruturas de propriedade (por ações, troca recíproca, Sindicato de 

Lloyd, entre outros), o grupo pode ser classificado como uma empresa por ações. Para efeitos desta 

análise, atribuímos a estrutura de propriedade da entidade principal a todas suas subsidiárias. Isto é 

uma mudança em comparação com anos anteriores. 

No entanto, há uma exceção. A SPGMI não combinará empresas em diferentes tipos de negócios. 

Assim, uma companhia multinacional de grande porte que oferece tanto seguros de vida quanto de 

P&C será classificada em ambas as categorias. 

Separamos as empresas por tamanho com base nos seus ativos líquidos em 31 de dezembro de 

2018: 

• Small:  Ativos líquidos < US$ 500 milhões 

• Medium:  US$ 500 milhões ≤ Ativos líquidos < US$ 5 bilhões 

• Large:  US$ 5 bilhões ≤ Ativos líquidos < US$ 50 bilhões 

• Mega:  Ativos líquidos ≥ US$ 50 bilhões 

Nos últimos 16 anos, os ativos líquidos têm se concentrado nas megaempresas de seguros. Em 2018, 

estas empresas representaram 62% do total de ativos líquidos da indústria (confira a figura 79). 
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Figura 79: Ativos líquidos segundo tamanho da empresa 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

SPGMI classifica a estrutura de participação de uma seguradora de 16 maneiras diferentes. 

Resumimos a classificação em três tipos: 

• Por ações:  Sociedades por ações 

• Mútuas:  Companhias mútuas 

• Outras:  Blue Cross/Blue Shield sem fins lucrativos, Blue Cross/Blue Shield por ações; 

Fraternidades, Empresas de serviços hospitalares, médicos, odontológicos ou de 

indenização; Sociedades de responsabilidade limitada; Sindicatos do Lloyds; 

Empresas sem fins lucrativos; Parcerias (todos os tipos); Troca recíproca; Grupos 

de retenção de riscos; Consórcios; Subsidiária nos EUA de seguradoras 

estrangeiras; Outras. 

As ações por empresas detiveram a maioria dos ativos líquidos, enquanto as companhias mútuas 

representaram somente 22% (confira a figura 80). 

Figura 80: Ativos líquidos segundo tipo de empresa 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Os dados da SPGMI também nos permitiram classificar as empresas segundo o foco de negócio. Para 

efeitos práticos, a forma em que agrupamos estas informações foi diferente à da SPGMI. 
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Figura 81: Número de empresas segundo foco de negócios 

SEGURADORAS DE 
VIDA 

NÚMERO 
DE 
EMPRESAS 

SEGURADORAS P&C 
NÚMERO 
DE 
EMPRESAS 

SEGURADORAS DE 
VIDA 

NÚMERO 
DE 
EMPRESAS 

Renda vitalícia 269 Seguros pessoais 1075 Saúde integral 786 

Seguros de vida 
individuais  

229 
Seguros de P&C (prêmios 
líquidos subscritos mínimos) 

585 Provedor de Medicare 239 

Seguros especiais de 
acidentes e saúde 
pessoais 

147 Linhas comerciais 534 
Seguro 
odontológico/oftalmológico 

205 

Seguros de vida 
(prêmios líquidos 
subscritos mínimos) 

136 
Seguros para propriedades 
comerciais 

469 
Seguros de saúde 
(prêmios líquidos 
subscritos mínimos) 

184 

Seguros de acidentes e 
saúde coletivos 

122 
Seguros de responsabilidade 
civil médica 

234 Provedor de Medicaid 176 

Seguros de vida e 
renda vitalícia 

103 
Seguros de acidente de 
trabalho 

225 
Seguros de saúde com 
outro foco 

53 

Seguros de vida 84 
Seguros de responsabilidade 
civil 

131 Outros seguros de saúde 144 

Seguros de crédito 56 Linhas financeiras comerciais 119 

 

Seguros individuais de 
vida e de acidentes e 
saúde 

49 Grandes resseguradoras 84 

Renda vitalícia e 
seguros de acidentes e 
saúde 

32 Linhas de acidentes e saúde 21 

Seguros de vida e de 
acidentes e saúde 

12 Resseguros 19 

Outros seguros de vida 459 Seguros para bens pessoais 1 

 Outros seguros de P&C 466 

Total 1698 Total 3963 Total 1787 

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Como mostra a figura 81, a SPGMI tem doze classificações para seguradoras de vida. Nós reduzimos 

o número para cinco grupos. 

• Renda vitalícia:   Foco em renda vitalícia e Foco em renda vitalícia mais seguros de  

  acidentes e saúde 

• Vida:   Foco em seguros individuais de vida, Foco em seguros de vida e seguros 

 de vida com prêmios líquidos subscritos mínimos 

• Vida e saúde   Foco em seguros de vida e seguros de acidentes e saúde, Foco em 

 seguros especiais de acidentes e saúde e Foco em seguros individuais 

 de vida e seguros de acidentes e saúde 

• Vida e renda vitalícia: Foco em seguros de vida e renda vitalícia 

• Outras:   Foco em seguros de crédito e outros seguros de vida 

No caso das seguradoras de vida, as empresas com foco em renda vitalícia representaram quase a 

metade dos ativos líquidos (confira a figura 82). 



ETFs nos Investimentos das Companhias de Seguros - 2019 maio 2019 

PESQUISA | Seguros 46 

Figura 82: Ativos líquidos de seguradoras de vida segundo foco de negócio 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

A SPGMI possui treze classificações para seguradoras de P&C (confira a figura 81). Agrupamos estas 

classificações em quatro grupos: 

• Comerciais:  Foco em linhas financeiras comerciais, Foco em seguros de responsabilidade 

civil, Foco em linhas comerciais, Foco em seguros de responsabilidade civil 

médica, Foco em seguros para propriedades comerciais e Foco em seguros 

de acidente de trabalho 

• Pessoais:  Foco em seguros pessoais e Foco em seguros para bens pessoais 

• Resseguros:  Foco em grandes resseguradoras e Foco em resseguradoras 

• Outras:  Foco em linhas de acidentes e saúde, Seguros P&C (prêmios líquidos 

subscritos mínimos) e outros seguros de P&C 

As companhias de seguros comerciais e pessoais possuem um número similar de ativos (confira a 

figura 83). 
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Figura 83: Ativos líquidos de seguradoras de P&C segundo foco de negócio 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Como mostra a figura 81, as seguradoras de saúde apresentaram sete focos de negócios, que nós 

reduzimos a quatro grupos. 

• Saúde integral:   Seguros de saúde integral 

• Odontológico/oftalmológico:  Seguro odontológico/oftalmológico 

• Medicaid/Medicare:   Provedor de Medicaid e Provedor de Medicare 

• Outros:    Seguros de saúde com outro foco, Seguros de saúde (prêmios  

  líquidos subscritos mínimos) e Outros seguros de saúde 

A maioria dos ativos líquidos nesta categoria se concentrou nas companhias de seguros de saúde 

integral (confira a figura 84). 

Figura 84: Ativos líquidos de seguradoras de saúde segundo foco de negócio 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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A partir da base de dados da SPGMI, extraímos uma lista de todos os ETFs detidos por companhias 

de seguros. Fizemos isto comparando os símbolos de cotação e código CUSIP dos ETFs com os de 

uma lista principal. Quando o CUSIP e o símbolo de cotação não coincidiram de maneira exata, 

utilizamos um método manual para identificar o ETF correto. Apesar da verificação de erros, as 

seguradoras nem sempre apresentaram informações completas ou corretas. Na medida em que os 

dados subjacentes contiveram erros, esta análise contém erros. 

Apêndice 1.2: Dados da Morningstar 

Em anos anteriores, utilizamos a First Bridge como a nossa fonte de dados sobre ETFs. Este ano, 

mudamos o provedor de dados e usamos as informações da Morningstar. Esta é a terceira mudança 

principal da nossa análise em comparação com outros anos. Na medida em que alguns dos dados são 

diferentes entre as duas fontes, as análises apresentam inconsistências. Como anteriormente, 

assumimos a precisão e integralidade dos dados da Morningstar. No final do ano 2018, esta base de 

dados continha 2.319 ETFs que representavam US$ 3,398 trilhões. Notamos que as companhias 

americanas de seguros não investiram na grande maioria destes ETFs. 

O mercado de ETFs dos EUA cresceu de forma consistente desde a crise financeira de 2008, até a 

primeira queda dos AUM em 2018. No entanto, o número de ações em ETFs continuou crescendo 

(confira a figura 85). 

Figura 85: AUM e ações em ETFs nos EUA 

 
Fonte: Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Como observamos na figura 86, com exceção do período de um ano, o CAGR dos AUM ultrapassou a 
taxa de crescimento das ações em todos os períodos. 
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Figura 86: CAGR dos AUM e ações em ETFs 

 
Fonte: Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Geralmente, os dados da Morningstar são mais granulares do que é requerido para esta análise. No 

campo “Grupo de categoria ampla global”, a Morningstar contém seis classes de ativos. Para efeitos 

desta análise, mantivemos Renda Fixa e Renda Variável, mas combinamos Alocação de Ativos, Ativos 

Alternativos e Commodities na categoria Outros. A maioria dos AUM e ETFs do mercado americano 

pertence atualmente a fundos de renda variável (confira a figura 87). 

Figura 87: ETFs de renda variável segundo classe de ativo 

 
Fonte: Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Utilizando a categoria de EUA da Morningstar, dividimos os ETFs de renda variável em três grupos 

(confira a figura 88).  
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Figura 88: ETFs de renda variável segundo categoria

 
Fonte: Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

A Morningstar também produz uma tabela icônica que classifica os fundos por capitalização de 

mercado e estilo de investimento. Como previsto, a maioria dos ativos pertencem às categorias large 

cap e ETFs misturados (confira a figura 89). 

Figura 89: ETFs de renda variável segundo capitalização de mercado e estilo de investimento 

 
Fonte: Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 

A Morningstar classifica os fundos de setores em 18 grupos. Adaptamos estes grupos à classificação 

setorial do S&P 500®.  

 Serviços de Comunicações: Comunicações 

 Bens de Consumo Discricionário: Bens de consumo cíclico 

 Produtos Básicos de Consumo: Consumo defensivo 

 Energia: Energia nacional, Energia mundial 
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 Serviços Financeiros: Finanças nacionais, Finanças mundiais 

 Assistência Médica: Assistência Médica 

 Industrial: Industrial 

 Tecnologia da Informação: Tecnologia 

 Materiais: Materiais, metais preciosos, produtos básicos agrícolas 

 Imóveis: Imóveis nacionais, imóveis estrangeiros, infraestrutura, imóveis mundiais 

 Serviços de Utilidade Pública: Serviços de Utilidade Pública 

A figura 90 mostra a alocação destes ETFs no mercado americano. 

Figura 90: AUM em ETFs de setores segundo categoria setorial 

 
Fonte: Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

A Morningstar possui 25 categorias de renda fixa. Reduzimos esse número a quatro grupos. 

 Corporativos:  Títulos de dívida corporativa dos EUA, dívida high yield dos EUA, dívida de 

longo, médio, curto e curtíssimo prazo dos EUA  

 Governamentais: Títulos de dívida com proteção contra a inflação dos EUA, títulos de dívida 

pública de longo, médio e curto prazo dos EUA,  

 Municipais:  Títulos de dívida municipal high yield dos EUA, títulos de dívida municipal da 

Califórnia de longo e médio prazo, títulos de dívida municipais nacionais de 

longo, médio e curto prazo dos EUA, títulos de dívida municipal de Nova 

York de longo e médio prazo 

 Outros:  Fundos de empréstimos bancários dos EUA, dívida de mercados 

emergentes dos EUA, dívida de mercados emergentes dos EUA em moeda 

local, dívida multisetorial dos EUA, dívida não tradicional dos EUA, fundos 

de ações preferenciais dos EUA, dívida global dos EUA 

Como se mostra na figura 91, a maioria dos AUM em ETFs de renda fixa foram em ETFs corporativos. 
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Figura 91: ETFs de renda fixa segundo categoria 

 
Fonte: Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

A Morningstar também possui uma matriz para renda fixa, que utiliza a classificação de crédito de risco 

e sensibilidade às taxas de juros como eixos. Como mostra a figura 92, a maioria dos AUM em ETFs 

de renda fixa foi em ETFs com alta classificação de crédito e risco moderado às taxas de juros. 

Figura 92: ETFs de renda fixa segundo classificação de crédito e sensibilidade às taxas de juros 

 
Fonte: Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 

Apesar da diminuição no número geral de AUM, observamos que em realidade os AUM em ETFs de 

renda fixa aumentaram em 2018. Quanto às ações, todos os tipos de ativos aumentaram em 2018 e 

em todos os outros períodos móveis (confira a figura 93). 
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Figura 93: CAGR dos AUM e ações em ETFs segundo classe de ativo 

 
Fonte: Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 

A maioria dos ETFs, tanto em números quanto em AUM, são ponderados por capitalização de 

mercado. Os provedores de índices e os gestores de ETFs criaram novos índices e ETFs que 

descrevem de modo algorítmico algumas das metodologias dos gestores ativos. A primeira tentativa 

classificou as ações segundo sua relação preço-lucro (P/E). Um grupo de “Valor” estava composto por 

ações com baixa relação P/E, enquanto um grupo de “Crescimento” estava composto por ações com 

uma relação P/E elevada. A indústria chamou estas novas classificações de “smart beta” ou “beta 

estratégica”, de acordo com a terminologia da Morningstar. 

Felizmente, a Morningstar possui um campo para identificar ETFs smart beta. Aproximadamente 20% 

dos AUM em ETFs dos EUA correspondem a smart beta. Isto também mostra que a maioria dos 

fundos smart beta são fundos de renda variável (confira a figura 94). 

Figura 94: Fundos smart beta segundo classe de ativo 

 
Fonte: Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2018. Os gráficos são fornecidos para efeitos ilustrativos. 
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Em relatórios anteriores, construímos uma medida de smart beta utilizando vários dados de entrada. A 

partir de agora, usaremos as classificações da Morningstar. A figura 95 mostra as diversas 

classificações de smart beta. A Morningstar utiliza 11 classificações de smart beta. Combinamos 

Renda Fixa, Commodities e Outros na categoria “Outros”. 

Figura 95: AUM em ETFs segundo grupo de smart beta 

 
Fonte: Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

A Morningstar também identifica os ETFs com um mandato de investimento sustentável. No entanto, 

somente 0,16% dos ETFs dos EUA têm uma classificação de sustentabilidade (confira a figura 96). 

Figura 96: AUM em ETFs de sustentabilidade 

 
Fonte: Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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APÊNDICE 2: REGRESSÃO LINEAR DO CRESCIMENTO DE AUM E AÇÕES EM ETFs  

Para criar um modelo do crescimento de AUM em ETFs, aplicamos uma regressão linear aos dados 

(confira a figura 97). 

Figura 97: Regressão linear de AUM em ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Com base nos dados, a equação a seguir mostra a tendência dos AUM em ETFs em função do ano. 

ln(AUM em ETFs)=0.1383×Ano−255.0386 

Este modelo teve um coeficiente de determinação de 95,16%. Este coeficiente explica quão bem o 

modelo representa os resultados reais. Este valor pode variar entre 0% e 100%. Um valor de 0% indica 

que a variável independente (ano) não pode explicar a variável dependente (AUM). Um valor de 100% 

indica que o modelo explica a variável dependente de forma precisa. Utilizando este modelo, podemos 

calcular os AUM futuros, desde que o crescimento continue de acordo com a tendência histórica. 

Realizamos um exercício similar com o número de ações detidas por seguradoras (confira a figura 98). 

Figura 98: Regressão linear das ações de ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2018. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Segundo os dados, a equação a seguir mostra a tendência do AUM em ETFs em função do ano. 

ln(Ações em ETFs)= 0.1331 ×Ano−255.9009 

Este modelo possui coeficiente de determinação de 95,52%. Utilizando este modelo, podemos calcular 

o crescimento no número de ações no futuro, desde que o crescimento continue de acordo com a 

tendência histórica. 
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AVISO LEGAL 

© 2019 S&P Dow Jones Indices LLC. Todos os direitos reservados. STANDARD & POOR’S, S&P, S&P 500, S&P 500 LOW VOLATILITY 
INDEX, S&P 100, S&P COMPOSITE 1500, S&P MIDCAP 400, S&P SMALLCAP 600, S&P GIVI, GLOBAL TITANS, DIVIDEND 
ARISTOCRATS, S&P TARGET DATE INDICES, GICS, SPIVA, SPDR e INDEXOLOGY são marcas comerciais registradas da Standard & 
Poor’s Financial Services LLC, uma empresa filial da S&P Global ("S&P"). DOW JONES, DJ, DJIA e DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE 
são marcas comerciais registradas de Dow Jones Trademark Holdings LLC ("Dow Jones"). Estas marcas comerciais em conjunto com outras 
foram licenciadas para a S&P Dow Jones Indices LLC. A redistribuição ou reprodução total ou parcial é proibida sem consentimento por 
escrito da S&P Dow Jones Indices LLC. Este documento não constitui uma oferta de serviços nas jurisdições onde a S&P Dow Jones Indices 
LLC, S&P, Dow Jones ou suas respectivas afiliadas (coletivamente “S&P Dow Jones Indices”) não possuem as licenças necessárias. Com 
exceção de alguns serviços personalizados de cálculo de índices, todas as informações fornecidas pela S&P Dow Jones Indices são 
impessoais e não adaptadas às necessidades de qualquer pessoa, entidade ou grupo de pessoas. A S&P Dow Jones Indices recebe 
compensação relacionada com o licenciamento de seus índices a terceiros e com os serviços personalizados de cálculo de índices. O 
desempenho de um índice no passado não é sinal ou garantia de resultados no futuro. 

Não é possível investir diretamente em um índice. A exposição a uma classe de ativos representada por um índice pode estar disponível por 
meio de instrumentos de investimento baseados naquele índice. A S&P Dow Jones Indices não patrocina, endossa, vende, promove ou 
gerencia nenhum fundo de investimento ou outro veículo de investimento que seja oferecido por terceiros e que procure fornecer um 
rendimento de investimento baseado no desempenho de qualquer índice. A S&P Dow Jones Indices não oferece nenhuma garantia de que 
os produtos de investimento com base no índice acompanharão de modo preciso o desempenho do índice, ou proporcionarão rendimentos 
positivos. A S&P Dow Jones Indices LLC não é uma consultora de investimentos e a S&P Dow Jones Indices não faz declarações com 
respeito à conveniência de se investir em qualquer fundo de investimento ou outro veículo de investimento. A decisão de investir em um 
determinado fundo de investimentos ou outro veículo de investimento não deverá ser tomada com base em nenhñuma declaração 
apresentada neste documento. Potenciais investidores são aconselhados a fazerem investimentos em tais fundos ou outro veículo somente 
após considerarem cuidadosamente os riscos associados a investir em tais fundos, conforme detalhado em um memorando de oferta ou 
documento similar que seja preparado por ou em nome do emitente do fundo de investimento ou outro produto de investimento ou veículo. A 
S&P Dow Jones Indices não é uma consultoria fiscal. É preciso que um consultor fiscal avalie o impacto de quaisquer títulos isentos de 
impostos nas carteiras e as consequências de alguma decisão particular de investimento. A inclusão de um título em um índice não é uma 
recomendação da S&P Dow Jones Indices para comprar, vender ou deter tal título, nem deve ser considerado como um aconselhamento de 
investimento.  

Estes materiais foram preparados unicamente com fins informativos baseados nas informações geralmente disponíveis para o público de 
fontes consideradas como confiáveis. Nenhum conteúdo nestes materiais (incluindo dados de índice, classificações, análises e dados 
relacionados a crédito, modelos, software ou outros aplicativos ou informações destes) ou qualquer parte deste (Conteúdo) pode ser 
modificado, submetido à engenharia reversa, reproduzido ou distribuído de nenhuma forma, por nenhum meio, nem armazenado em bases 
de dados ou sistema de recuperação, sem o consentimento prévio por escrito da S&P Dow Jones Indices. O Conteúdo não deve ser usado 
para nenhum fim ilegal ou não autorizado. A S&P Dow Jones Indices e seus provedores de dados terceirizados e licenciadores 
(coletivamente “Partes da S&P Dow Jones Indices”) não garantem a precisão, integralidade, oportunidade ou disponibilidade do Conteúdo. 
As partes da S&P Dow Jones Indices não são responsáveis por quaisquer erros ou omissões, independentemente da causa, nos resultados 
obtidos do uso do Conteúdo. O CONTEÚDO É FORNECIDO "NO ESTADO EM QUE SE ENCONTRA". AS PARTES DE S&P DOW JONES 
INDICES SE ISENTAM DE QUAISQUER E TODAS AS GARANTIAS EXPRESSAS OU IMPLÍCITAS, INCLUINDO MAS SE LIMITANDO A, 
QUALQUER GARANTIA DE COMERCIABILIDADE OU ADEQUAÇÃO A UM FIM OU USO EM PARTICULAR, ISENÇÃO DE BUGS, ERROS 
OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE A FUNCIONALIDADE DO CONTEÚDO SERÁ ININTERRUPTA OU QUE O CONTEÚDO OPERARÁ 
COM QUALQUER CONFIGURAÇÃO DE SOFTWARE OU DE HARDWARE. Sob nenhuma circunstância, as Partes da S&P Dow Jones 
Indices serão responsáveis a qualquer parte, por quaisquer danos diretos, indiretos, incidentais, exemplares, compensatórios, punitivos, 
especiais ou consequenciais, custos, despesas, custas legais ou perdas (incluindo, sem limitação, perda de rendimentos ou perda de lucros e 
custos de oportunidades); em conexão com qualquer uso do Conteúdo, mesmo se aconselhado da possibilidade de tais danos. 

A S&P Global mantém algumas atividades de suas unidades de negócios separadas umas das outras a fim de preservar a independência e a 
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, algumas unidades de negócios da S&P Global poderão ter informações que 
não estejam disponíveis para outras unidades de negócios. A S&P Global estabelece políticas e procedimentos para manter a 
confidencialidade de algumas informações não públicas recebidas em conexão com cada processo analítico. 

Além disto, a S&P Dow Jones Indices presta uma ampla gama de serviços a, ou relacionados com, muitas empresas, incluindo emissoras de 
títulos, consultoras de investimentos, corretoras, bancos de investimentos, outras instituições financeiras e intermediários financeiros; e, em 
conformidade, pode receber taxas ou outros benefícios econômicos dessas empresas, incluindo empresas cujos títulos ou serviços possam 
recomendar, classificar, incluir em portfólios modelos, avaliar, ou abordar de qualquer outra forma.  

Este documento foi traduzido para o português apenas para fins de conveniência. Se existirem diferenças entre as versões do documento em 
inglês e português, a versão em inglês prevalecerá. A versão em inglês está disponível em nosso site www.spdji.com. 

http://www.spdji.com/

