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Introducción 
En 2023, las aseguradoras de EE. UU. mantuvieron US$ 34.4 mil 

millones en fondos operados en bolsa (ETFs). Por segundo año 

consecutivo, vimos importantes flujos de salida por parte de grandes 

aseguradoras. En 2022, el mercado bajista exacerbó los flujos de 

salida y redujo los activos bajo administración (AUM) en 23%. En 

2023, el mercado se opuso a estos flujos de salida y los AUM 

bajaron solamente 6%. 

Una de las compañías que vendió ETFs de renta fija representó 50% 

de los flujos de salida; estos flujos representaron la mayoría de los 

flujos de salida en renta fija. Un grupo más diversificado de 

compañías que vendieron acciones representó la otra mitad de los 

flujos de salida. Los flujos de salida de 2022 y 2023 combinados 

alteraron el perfil de las participaciones de aseguradoras en ETFs. 

En nuestro noveno estudio anual sobre el uso de ETFs en las 

inversiones de aseguradoras estadounidenses, revisaremos el uso 

de estos fondos por parte de varios tipos de compañías y en 

diferentes clases de activos. También analizaremos cómo han 

variado los patrones de operación a lo largo de los años. 

Análisis de inversiones 
Al cierre de 2023, las aseguradoras de EE. UU. habían invertido  

US$ 34.4 mil millones en ETFs. Esto representó sólo una fracción de 

los US$ 8.1 billones de AUM en ETFs de EE. UU. y de los US$ 8.4 

billones de los activos en las inversiones de las aseguradoras. La 

figura 1 muestra el uso de ETFs por compañías de seguros de EE. 

UU. durante los últimos 20 años. 

https://on.spdji.com/SignUp.html?src=DocFooters
mailto:kelsey.stokes@spglobal.com
mailto:anu.ganti@spglobal.com
mailto:index_services@spglobal.com
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Figura 1: crecimiento de AUM en ETFs 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Este gráfico posee fines ilustrativos. 

En 2023, los AUM bajaron 6%. Esta es la primera vez que los AUM en ETFs bajaron durante 

dos años consecutivos, lo que provocó que la tasa de crecimiento compuesto anual (TCCA) 

de tres años se volviera negativa (ver figura 2). 

Figura 2: TCCA de AUM en ETFs 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Este gráfico posee fines ilustrativos. 
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En 2023, las aseguradoras retiraron US$ 6.9 mil millones desde ETFs. Esta es la mayor venta 

masiva desde que comenzamos a analizar el uso de ETFs por parte de las aseguradoras (en 

2015). La venta masiva de ETFs de renta variable que comenzó en 2022 continuó durante el 

primer trimestre de 2023. Más de 90% de las ventas en el segundo trimestre provinieron de 

una sola empresa que vendió ETFs de renta fija. Sin esa aseguradora, los flujos hubieran sido 

nominales. Hubo una pausa en el tercer trimestre, pero la venta masiva de ETFs de renta 

variable se retomó en el cuarto trimestre (ver figura 3). 

Figura 3: flujos netos de las aseguradoras a ETFs 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Esta tabla posee un fin ilustrativo. 

En 2023 disminuyó el número de códigos de cotización utilizados por las aseguradoras (bajó a 

657), así como el número de empresas que utilizan ETFs (bajaron a 646, lo que supone sólo 

35% de todas las aseguradoras) (ver figura 4). 

Figura 4: uso de ETFs 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Estos gráficos poseen un fin ilustrativo. 
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Análisis por tipo y tamaño de empresa 

En 2023, S&P Global Market Intelligence comenzó a realizar informes sobre el uso de ETFs 

por parte de las aseguradoras fraternales. Aparecen en este informe por primera vez, pero no 

tenemos datos históricos sobre su uso de ETFs. Las aseguradoras de vida tienen una base de 

activos invertidos de mayor tamaño, pero las empresas de propiedad y accidentes (P&C) 

tienen inversiones mucho mayores en ETFs (ver figura 5). 

Figura 5: AUM en ETFs y activos invertidos por tipo de empresa 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Estos gráficos poseen un fin ilustrativo. 

Luego de las bajas de 2022, los AUM en ETFs de las compañías de P&C subieron levemente 

en 2023, sin embargo, hubo una disminución significativa en las compañías de vida y salud 

(ver figura 6). 
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Figura 6: crecimiento de AUM en ETFs por tipo de empresa 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Este gráfico posee fines ilustrativos. 

Tanto las empresas de P&C como las de salud retiraron US$ 2.0 mil millones desde ETFs, por 

su parte las de vida retiraron US$ 2.9 mil millones. No obstante, si excluimos a una 

aseguradora de vida específica, las restantes aumentaron el uso de ETFs de renta fija en  

US$ 1.2 mil millones, y el uso de ETFs total subió en US$ 235 millones (ver figura 7). 

Figura 7: flujos a ETFs por tipo de empresa 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Este gráfico posee fines ilustrativos. 

La reciente venta masiva de ETFs se concentró en las aseguradoras más grandes. Las 

empresas de pequeño y mediano tamaño han seguido aumentando su uso de ETFs (ver 

figura 8). 
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Figura 8: crecimiento de AUM en ETFs y TCCA por tamaño de empresa 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Este gráfico posee fines ilustrativos. 

En términos de porcentaje de los activos invertidos, las empresas más pequeñas presentaron 

más inversiones en ETFs (ver figura 9). 

Figura 9: AUM en ETFs y AUM en ETFs como porcentaje de los activos invertidos, por 
tamaño de empresa 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Este gráfico posee fines ilustrativos. 

En 2023, empresas de todos los tamaños vendieron ETFs de renta variable y renta fija. Sin 

embargo, si excluimos a una de las aseguradoras, las megaempresas de hecho invirtieron en 

ETFs de renta fija y fueron la única categoría en que sucedió esto (ver figura 10). 
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Figura 10: flujos netos a ETFs por tamaño de empresa 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Estos gráficos poseen un fin ilustrativo. 
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Análisis según clase de activos 

En el mercado general de ETFs de EE. UU. a finales de 2023, la renta variable representó 

79% de todos los AUM en ETFs; no obstante, en las inversiones de las aseguradoras, 

constituyó solamente 63% (ver figura 11). El uso de ETFs de renta variable por parte de las 

aseguradoras fue proporcionalmente mayor al 58% del año anterior, pero inferior al porcentaje 

de 2015 (85%). 

Figura 11: AUM en ETFs de aseguradoras y del mercado estadounidense por clase de 
activos 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Este gráfico posee fines ilustrativos. 

Los AUM de renta variable aumentaron levemente desde el año pasado, mientras que los 

AUM de renta fija continuaron a la baja. No obstante, sin esa megaaseguradora en particular, 

los flujos de renta fija se mantuvieron relativamente constantes. La renta variable, por su 

parte, registró salidas de US$ 3.7 mil millones, pero mostró un aumento de los AUM gracias a 

los cambios en la valuación (ver la figura 12). 
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Figura 12: AUM de ETFs según clase de activos 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Este gráfico posee fines ilustrativos. 

En materia de capitalización de mercado, las inversiones de las aseguradoras se mantuvieron 

más o menos en línea con el mercado general (ver figura 13). Dominó la alta capitalización, 

mientras que los ETF mixtos representaron aproximadamente un tercio y la capitalización baja 

y media se repartieron el resto. 

Figura 13: AUM en ETFs de renta variable de aseguradoras y del mercado de EE. UU. 
según capitalización 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Estos gráficos poseen un fin ilustrativo. 

Si bien el uso de ETFs sectoriales específicos se ha mantenido relativamente constante, el 

uso de los sectores ha variado continuamente (ver figura 14). De 2022 a 2023, el sector de 
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en gran medida por la valuación, ya que los ETF de Tecnologías de la Información han 

registrado flujos de salida.  

Figura 14: AUM en ETFs sectoriales 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Este gráfico posee fines ilustrativos. 

Los ETFs corporativos fueron los más usados por las aseguradoras en la categoría de ETFs 

de renta fija, a pesar de que son sólo una pequeña parte del mercado total de ETFs de  

EE. UU. (ver figura 15). 

Figura 15: AUM en ETFs de renta fija de aseguradoras y mercado de EE. UU. por tipo de 
bono 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Este gráfico posee fines ilustrativos. 
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Como se puede esperar de las aseguradoras, los ETFs de grado de inversión fueron los más 

usados en la renta fija; sin embargo, este tipo de bonos ha mostrado una disminución nominal 

más grande, mientras que los de alto rendimiento disminuyeron de manera más proporcional 

(ver la figura 16). 

Figura 16: AUM en ETFs de renta fija por calidad crediticia 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Este gráfico posee fines ilustrativos. 

Si bien se esperaba que la utilización de la valuación sistemática (VS) facilitara el uso de ETFs 

de renta fija para las aseguradoras, la cantidad y porcentaje de ETFs de renta fija designados 

como VS siguieron cayendo (ver figura 17). 

Figura 17: uso de valuación sistemática 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Este gráfico posee fines ilustrativos. 
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Análisis de operaciones 

2023 registró una caída de 27% en el volumen de las operaciones de ETFs por parte de las 

compañías de seguros (ver figura 18). 

Figura 18: volumen de operación de ETFs 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Este gráfico posee fines ilustrativos. 

A pesar de que el volumen bajó considerablemente, las empresas de P&C igualmente fueron 

las aseguradoras que realizaron la mayoría de las operaciones de ETFs (ver figura 19). 

Figura 19: volumen de operaciones de ETFs por tipo de empresa 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Este gráfico posee fines ilustrativos. 

0

10

20

30

40

50

60

70

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

O
p
e
ra

c
io

n
e
s
 (

m
ile

s
 d

e
 m

ill
o

n
e
s
 d

e
 d

ó
la

re
s
)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

O
p
e
ra

c
io

n
e
s
 (

m
ile

s
 d

e
 m

ill
o

n
e
s
 d

e
 d

ó
la

re
s
)

Vida P&C Salud



ETFs en las inversiones de compañías de seguros – 2024 Mayo 2024 

Investigación 13 
 

A diferencia de 2022, las aseguradoras negociaron más ETFs de renta fija que ETFs de renta 

variable (ver la figura 20). 

Figura 20: volumen de operaciones de ETFs por clase de activos 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2022. Este gráfico posee fines ilustrativos. 

Como en nuestro informe anterior, combinamos los datos de participación y operaciones para 

analizar la cantidad de operaciones en relación con las participaciones. Definimos la “tasa de 

operaciones” como el monto operado en un año específico dividido por la cantidad de ETFs 

mantenida al inicio del mismo año. La tasa de operaciones total de las aseguradoras siguió 

bajando, pero la tasa de operaciones de renta fija subió levemente en 2023 (ver figura 21). 

Figura 21: tasa de operaciones y tasa de operaciones por clase de activos 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Este gráfico posee fines ilustrativos. 
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Históricamente, la mayoría de las operaciones fueron informadas en el Calendario D, parte 5; 

es decir, valores que fueron comprados y vendidos el mismo año. No obstante, en 2023, las 

operaciones solamente de venta de ETFs superaron este valor (ver figura 22). 

Figura 22: operaciones en ETFs según calendario de la NAIC 

 
Fuente: NAIC por medio de S&P Global Market Intelligence. Datos de 31 de diciembre de 2023. Este gráfico posee fines ilustrativos. 
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Anexo 1: Metodología 

La Asociación Nacional de Comisionados de Seguros (NAIC, por su sigla en inglés) exige que 

todas las compañías de seguros de EE. UU. presenten una declaración anual ante los 

organismos reguladores estatales. Esta declaración incluye una lista detallada de todos los 

títulos mantenidos por las compañías de seguros. S&P Global Market Intelligence (SPGMI) 

recopiló estos datos obtenidos de la NAIC y los hace disponibles en un formato utilizable. 

Usamos esta base de datos para extraer todas las participaciones de compañías de seguros 

en ETFs, tanto actuales como históricas. Adicionalmente, CFRA, una compañía analítica y de 

datos de ETFs, nos proporcionó una lista de los ETFs de EE. UU., así como las características 

de cada fondo, tales como clase de activos, estrategia de acciones, calidad crediticia de 

bonos, etc. Combinamos la clasificación de ETFs de CFRA con la información de las 

declaraciones reglamentarias de SPGMI, a fin de comprender mejor la manera en que las 

aseguradoras utilizan los ETFs. 

Anexo 1.1: Datos de S&P Global Market Intelligence 

Para las compañías de seguros de EE. UU., utilizamos las informaciones de la NAIC de 

acuerdo con la recopilación de SPGMI. Las aseguradoras estadounidenses enviaron los datos 

a la NAIC al cierre de febrero de 2024. SPGMI extrajo la información y la cargó en su base de 

datos. La integridad de la base de datos dependió de que SPGMI recibiera oportunamente las 

informaciones de la NAIC y del grado de control de calidad aplicado por SPGMI. A fin de 

obtener información oportuna, pero también completa, extrajimos los datos para el presente 

análisis el 24 de abril de 2024. 

SPGMI clasificó a las compañías de diversas maneras. En el caso de las empresas que son 

parte de un grupo, estas reciben la misma clasificación de manera grupal; por ejemplo, si un 

grupo estaba compuesto por compañías individuales que presentan diferentes estructuras de 

participación (sociedades anónimas, intercambio recíproco, consorcio de Lloyd, etc.), SPGMI 

las clasificó como sociedad anónima. Para efectos de este análisis, asignamos la estructura 

de participación de la entidad principal a todas las subsidiarias. Realizamos una asignación 

similar en todas las categorías de este informe. 

Dividimos a las empresas según tamaño, con base en sus activos invertidos al 31 de 

diciembre de 2023. 

− Pequeña: activos invertidos < US$ 500 millones 

− Mediana: US$ 500 millones ≤ activos invertidos < US$ 5 mil millones 

− Grande: US$ 5 mil millones ≤ activos invertidos < US$ 50 mil millones 

− Mega: activos invertidos ≥ US$ 50 mil millones 
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Históricamente, los activos invertidos se han concentrado en las megaaseguradoras. 

SPGMI clasificó la estructura de participación de cada aseguradora de dieciséis maneras 

diferentes, que condensamos en cuatro estructuras de participación. 

− S.A.: sociedades anónimas 

− S.M. sociedades mutualistas 

− Fraternal: empresas de beneficio fraternal 

− Otras: Blue Cross/Blue Shield sin fines de lucro; Blue Cross/Blue Shield sociedad 

anónima; sociedad de servicios hospitalarios, médicos y dentales o de indemnización; 

sociedad de responsabilidad limitada; consorcio de Lloyd; empresas sin fines de lucro; 

alianza (todos los tipos); sociedad unipersonal; intercambio recíproco; grupos de 

retención de riesgos; consorcios, rama de aseguradoras extranjeras en EE. UU.; y otras 

compañías. 

Anexo 1.2: Datos de ETFs de CFRA 

Utilizamos los datos de ETFs de CFRA (CFRA) como la fuente de datos de ETFs para este 

análisis. Del mismo modo, usamos en nuestro análisis las etiquetas de categorización 

desarrolladas por CFRA. Por ejemplo, empleamos la definición de tipo de bono de CFRA. 

También nos basamos en CFRA para clasificar cada ETF de renta fija. Asumimos que los 

datos proporcionados por CFRA son consistentes y completos. 

Notamos que las aseguradoras no invierten en la gran mayoría de estos fondos. Si bien nos 

referimos a estos fondos como ETFs, estos poseen diferentes estructuras legales. La gran 

mayoría de los fondos de la lista son ETFs abiertos. Sin embargo, algunos fondos de gran 

tamaño poseen un fideicomiso de unidades de inversión o fideicomiso de otorgante. Las 

estructuras legales restantes, incluyendo ETFs semitransparentes, no representan un número 

importante de activos. Por este motivo, no analizamos el uso de ETFs según su estructura 

legal y nos referimos a todos estos fondos como ETFs. 

A menudo, CFRA clasificó los ETFs en mayor detalle del que fue necesario para este análisis. 

En tales situaciones, combinamos campos para dar mayor sentido a nuestro análisis. 

Por ejemplo, el campo de clase de activos de CFRA contenía seis categorías diferentes. 

Agrupamos estas categorías en tres. 

− Renta variable: acciones 

− Renta fija: bonos 

− Otros: commodities y metales, divisas, fondos con fecha objetivo/fondos multiactivos y 

otros tipos de activos. 
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CFRA separó los ETFs de renta variable en ocho categorías según capitalización de mercado. 

Consolidamos estas clasificaciones en cuatro categorías. 

− Mixta: mercado amplio/capitalización múltiple 

− Alta: capitalización alta y mega 

− Media: capitalización media, capitalización alta y media, capitalización baja y media 

− Baja: capitalización baja y micro 

CFRA clasificó campos individuales de sectores para ETFs de renta variable. CFRA también 

identificó si un ETF correspondía a un sector específico o si rotaba entre diferentes sectores. 

Mediante este campo, identificamos si un ETF de renta variable era un ETF sectorial o no. 

− No sectorial: no corresponde, rotación/combinación de sectores 

− Sectorial: todos los otros 

CFRA clasificó a los ETFs de renta fija en ocho tipos. Redujimos esta clasificación a seis tipos 

de bonos. 

− Mercado amplio: mercado amplio 

− Corporativos: corporativos 

− Tesoro: tesoro y gubernamentales 

− Municipales: municipales 

− Inflación: protegidos contra la inflación 

− Otros: convertibles, hipotecarios y no corresponde 

En cuanto a calidad crediticia, CFRA clasificó a los ETFs de renta fija como grado de 

inversión, alto rendimiento, mixtos o no corresponde.  

Anexo 1.3: Metodología de extracción de datos 

En 2022, SPGMI introdujo dos plantillas para extraer de su base de datos información tanto de 

las participaciones en ETFs como de las transacciones de ETFs. Esta metodología es 

ligeramente diferente de la metodología de extracción utilizada en informes publicados antes 

de 2023. La variación entre los datos extraídos por ambos métodos es mínima. En este 

informe, hemos utilizado las plantillas de SPGMI para extraer el uso de ETFs por parte de las 

aseguradoras. En aras de la coherencia entre las divisiones de S&P Global, usamos las 

plantillas para producir el informe de 2024 y las seguiremos utilizando en futuros informes. 

Con el fin de publicar este artículo de manera oportuna, extrajimos los datos desde la base de 

datos de SPGMI en abril de 2024. Sin embargo, como señalamos anteriormente, algunos de 

los datos siguen siendo incompletos. Cuando comenzamos el análisis de este año, los datos 

estaban actualizados. 
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