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ETFs nos investimentos 
das companhias de 
seguros – 2023 

Introdução 
Em 2022, o valor dos fundos negociados em bolsa (ETFs) mantidos 

pelas seguradoras americanas em seus investimentos caiu 23,5% 

(ou US$ 11,2 bilhões) para US$ 36,6 bilhões. Isso representa a 

primeira queda considerável nos ativos em ETFs desde que as 

seguradoras começaram a comprar esses fundos em 2004. No 

entanto, dois fatores complicam a análise desta queda nos ativos em 

ETFs. A primeira é o mercado em baixa incomum que tivemos em 

2022, ano em que os mercados de ações e de renda fixa 

apresentaram quedas acentuadas: o S&P 500® recuou 19,4% e o 

S&P U.S. Investment Grade Corporate Bond Index caiu 14,3%. Em 

2022, as seguradoras retiraram US$ 4,1 bilhões dos ETFs, de modo 

que as quedas na avaliação explicam aproximadamente dois terços 

da queda nos ativos sob administração (AUM). Igualmente em 2022, 

dois mega seguradoras decidiram deixar todas as ações públicas, 

incluindo os ETFs. Isso representou US$ 3,5 bilhões de todas as 

retiradas. Excluindo essas duas empresas da análise, os AUM em 

ETFs das seguradoras caíram 16,5%, ou seja, em linha com os 

resultados do mercado. 

Embora a maioria dos ativos das seguradoras americanas esteja em 

ETFs de renda fixa, as seguradoras normalmente investiram em 

ETFs de renda variável. Isso continuou a acontecer, mesmo com a 

grande quantidade de ETFs de renda variável vendidos pelas duas 

megaempresas. Além dessas duas empresas, observamos fluxos de 

entrada em ETFs de renda variável e de saída em ETFs de renda 

fixa. 
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Em nosso oitavo estudo anual sobre o uso de ETFs nos investimentos das seguradoras 

americanas, também analisamos as negociações de ETFs pelas companhias de seguros. 

Pelo segundo ano consecutivo, o volume das negociações diminuiu; contudo, a tendência 

geral continua a ser positiva e o volume das negociações de 2022 aumentou 350% em 

relação ao volume das negociações de 2015. 

Análise dos investimentos 

Resumo 

No fechamento de 2022, as seguradoras americanas tinham investido US$ 36,6 bilhões em 

ETFs. Esta cifra representou apenas uma fração dos US$ 6,5 trilhões de AUM em ETFs no 

mercado americano e US$ 7,9 trilhões dos ativos investidos pelas seguradoras americanas.1 

O quadro 1 mostra o crescimento do uso de ETFs pelas seguradoras americanas durante os 

últimos 18 anos. 

Quadro 1: crescimento dos AUM em ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Em 2022, o uso de ETFs pelas seguradoras diminuiu 23,5%; essa é a primeira queda 

significativa nos AUM em ETFs de seguradoras desde que as empresas começaram a usar 

ETFs. O uso de ETFs pelas seguradoras foi mínimo durante a crise financeira global e, 

durante a crise da COVID-19 em 2020, esse uso de fato aumentou. Com exceção de 2022, a 

taxa de crescimento tem permanecido constante (veja o quadro 2). Usar uma taxa de 

crescimento em cinco anos significa dobrar os AUM em ETFs praticamente a cada doze anos 

(veja o quadro 3). 

 
1  Confira o apêndice 1.3 sobre a metodologia. 
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Quadro 2: CAGR dos AUM em ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Quadro 3: período de duplicação dos AUM em ETFs 

Característica 1 ano 3 anos 5 anos 10 anos Desde 2004 

CAGR (%) -23,5 5,4 6,0 13,4 12,6 

Período de duplicação 
(anos) 

N/A 13,1 11,8 5,5 5,8 

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Esta tabela é fornecida para efeitos ilustrativos. 

Em 2022, as seguradoras retiraram US$ 4,1 bilhões dos ETFs. No entanto, duas empresas 

retiraram 85% desse valor. Excluindo essas duas empresas idiossincráticas, as seguradoras 

retiraram apenas US$ 631 milhões de seus portfólios de ETFs (veja o quadro 4). 

Quadro 4: fluxos líquidos de ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 

Utilizamos a regressão linear para criar um modelo do crescimento dos AUM em ETFs nos 

investimentos das seguradoras.2 Estes modelos se encaixam de maneira precisa com o 

crescimento histórico do uso de ETFs pelas seguradoras. Com todas as empresas incluídas, o 

 
2  Confira o apêndice 2. 
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modelo teve um coeficiente de determinação de 97,0% e, com as duas empresas 

idiossincráticas excluídas, o coeficiente foi de 98,4% (veja o quadro 5). 

Quadro 5: AUM em ETFs reais e modelados 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 

Usamos estes modelos de regressão para calcular a tendência de crescimento dos ETFs. Se 

as seguradoras voltarem a investir de acordo com a tendência, o uso de ETFs pelas 

companhias de seguros poderá, mais uma vez, dobrar em cinco anos. 

Quadro 6: crescimento projetado dos AUM em ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Em 2022, as seguradoras investiram em 684 ETFs diferentes. O número de empresas que 

investem em ETFs caiu ligeiramente para 671 e o percentual de empresas que investem em 

ETFs permaneceu praticamente igual, em 38% (ver quadro 7). 
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Quadro 7: uso de ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Análise por tipo de companhia, tamanho e estrutura de propriedade 

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

seguros. Especificamente, observamos se o tamanho, o tipo de seguros ou a estrutura de 

propriedade das seguradoras afetaram o seu uso de ETFs.3 

As seguradoras de vida tiveram mais ativos investidos, mais a empresas de P&C investiram 

mais em ETFs (veja o quadro 8). 

Quadro 8: AUM em ETFs e ativos investidos por tipo de empresa 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 

 
3  Confira o apêndice 1.1 para definições de tamanho e estrutura de propriedade. 
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Os três tipos de seguradoras diminuíram o seu uso de ETFs em 2022. Visto que as duas 

empresas idiossincráticas são seguradoras de P&C, esta categoria apresentou a maior queda 

no uso nocional e relativo de ETFs (veja o quadro 9). 

Quadro 9: crescimento dos AUM em ETFs por tipo de empresa 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Excluindo as duas empresas idiossincráticas, as empresas de P&C retiraram US$ 89 milhões 

dos ETFs. Aumentaram seus investimentos em ETFs de renda variável ao tempo que 

venderam as suas participações em ETFs de renda fixa. Enquanto isso, as seguradoras de 

vida adicionaram US$ 338 milhões ao seu uso de ETFs. Diferentemente das seguradoras de 

P&C, as seguradoras de vida aumentaram a sua participação em ETFs de renda fixa 

enquanto a diminuíram nos ETFs de renda variável. As seguradoras de saúde aumentaram 

ligeiramente os ETFs de renda variável, mas venderam ETFs de renda fixa; no total, 

venderam US$ 880 milhões em ETFs em 2022 (veja o quadro 10). 

Quadro 10: fluxos líquidos de ETFs por tipo de empresa e classe de ativos 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 
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Embora as seguradoras de saúde tenham detido o menor número de ETFs e vendido o maior 

número em 2022, elas tiveram o maior percentual de ETFs em seus investimentos (veja o 

quadro 11). 

Quadro 11: AUM em ETFs e AUM em ETFs como percentual dos ativos investidos por 
tipo de empresa 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Nos últimos cinco anos, os AUM em ETFs cresceram US$ 12 bilhões, principalmente das 

empresas de P&C. Entretanto, as seguradoras de vida adicionaram um pouco mais aos ETFs 

no mesmo período (veja o quadro 12). 

Quadro 12: crescimento dos AUM em ETFs em cinco anos e fluxos líquidos por tipo de 
empresa 

Todas as empresas Excluindo as duas empresas idiossincráticas 

Tipo 

Crescimento dos AUM 
em ETFs em cinco 

anos 

Fluxos líquidos em 
cinco anos 

Tipo 

Crescimento dos AUM 
em ETFs em cinco 

anos 

Fluxos líquidos em 
cinco anos 

Crescimento 
(bilhões) 

% do 
total 

Fluxos 
líquidos 

(bilhões) 

% do 
total 

Crescimento 
(bilhões) 

% do 
total 

Fluxos 
líquidos 

(bilhões) 

% do 
total 

P&C 3,5 37,6 -0,9 -18,1 P&C 6,4 52,4 3,0 35,3 

Vida 3,7 40,0 3,5 73,3 Vida 3,7 30,3 3,5 40,2 

Saúde 2,1 22,7 2,1 44,8 Saúde 2,1 17,3 2,1 24,5 

Total 9,3 100,0 4,7 100,0 Total 12,2 100,0 8,6 100,0 

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Esta tabela é fornecida para efeitos ilustrativos. 

As mega seguradoras mantiveram a maioria dos ativos investidos pelas companhias de 

seguros, mas somente um terço dos AUM em ETFs (veja o quadro 13). 
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Quadro 13: AUM em ETFs e ativos investidos por tipo de empresa 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 

Excluindo as duas empresas idiossincráticas, a quantidade de ETFs detidos pelas 

megaempresas manteve-se estável em relação a 2021. Contudo, empresas de todos os 

outros portes venderam ETFs (veja o quadro 14). 

Quadro 14: crescimento dos AUM em ETFs por tamanho das empresas 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Além das duas empresas idiossincráticas, as megaempresas adicionaram US$ 1,5 bilhão aos 

ETFs, principalmente aos ETFs de renda fixa e ligeiramente aos ETFs de renda variável. No 

entanto, as empresas grandes venderam US$ 3,0 bilhões de ETFs de renda fixa e 

adicionaram US$ 1,5 bilhão a ETFs de renda variável (veja o quadro 15). 
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Quadro 15: fluxos líquidos por tamanho das empresas 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Apesar do crescimento das grandes e mega seguradoras, as empresas de pequeno porte 

ainda tiveram o maior uso de ETFs como percentual dos ativos investidos (veja o quadro 16). 

Quadro 16: AUM em ETFs e AUM em ETFs como percentual dos ativos investidos por 
tamanho das empresas 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Nos últimos cinco anos, uma quantidade esmagadora do crescimento dos AUM e dos fluxos 

líquidos proveio das grandes e mega seguradoras (veja o quadro 17). 
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Quadro 17: crescimento dos AUM em ETFs em cinco anos e fluxos líquidos por 
tamanho das empresas 

Todas as empresas Excluindo as duas empresas idiossincráticas 

Tipo 

Crescimento dos AUM 
em ETFs em cinco 

anos 

Fluxos líquidos em 
cinco anos 

Tipo 

Crescimento dos 
AUM em ETFs em 

cinco anos 

Fluxos líquidos em 
cinco anos 

Crescimento 
(bilhões) 

% do 
total 

Fluxos 
líquidos 

(bilhões) 

% do 
total 

Crescimento 
(bilhões) 

% do 
total 

Fluxos 
líquidos 

(bilhões) 

% do 
total 

Mega 2,5 26,4 1,3 28,3 Mega 5,3 43,8 5,2 60,7 

Grande 4,5 48,8 2,5 52,1 Grande 4,5 37,2 2,5 28,5 

Média 1,7 18,3 0,5 10,2 Média 1,7 14,0 0,5 5,6 

Pequena 0,6 6,6 0,4 9,4 Pequena 0,6 5,0 0,4 5,1 

Total 9,3 100,0 4,7 100,0 Total 12,2 100,0 8,6 100,0 

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Esta tabela é fornecida para efeitos ilustrativos. 

As sociedades por ações tiveram a maioria de ativos investidos e a maior parte dos 

investimentos em ETFs (veja o quadro 18). 

Quadro 18: AUM em ETFs e ativos investidos por estrutura de propriedade 

 

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 

Embora todas as empresas tenham reduzido os seus AUM em ETFs, as sociedades por 

ações apresentaram a maior queda, enquanto outras companhias tiveram a maior diminuição 

proporcional. Os AUM das companhias mútuas caíram, devido à valorização, apesar de terem 

aumentado seus investimentos em ETFs durante 2022 (veja os quadros 19 e 20). 
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Quadro 19: crescimento dos AUM em ETFs por estrutura de propriedade 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Quadro 20: fluxos líquidos por estrutura de propriedade 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

As sociedades por ações detiveram a maior parte dos ativos em ETFs, mas a menor parcela 

dos ativos investidos; em contrapartida, as outras empresas tiveram o menor número de 

ETFs, mas a maior parcela como percentual dos ativos investidos (veja o quadro 21). 
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Quadro 21: AUM em ETFs e AUM em ETFs como percentual dos ativos investidos por 
estrutura de propriedade 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Nos últimos cinco anos, tanto as sociedades por ações quanto as companhias mútuas, 

excluindo as duas companhias idiossincráticas, aumentaram seus AUM em quase 50%, mas 

as companhias mútuas tiveram maiores fluxos líquidos (veja o quadro 22). 

Quadro 22: crescimento dos AUM em ETFs em cinco anos e fluxos líquidos por 
estrutura de propriedade 

Todas as empresas Excluindo as duas empresas idiossincráticas 

Tipo 

Crescimento dos AUM 
em ETFs em cinco 

anos 

Fluxos líquidos em 
cinco anos 

Tipo 

Crescimento dos AUM 
em ETFs em cinco 

anos 

Fluxos líquidos em 
cinco anos 

Crescimento 
(bilhões) 

% do 
total 

Fluxos 
líquidos 

(bilhões) 

% do 
total 

Crescimento 
(bilhões) 

% do 
total 

Fluxos 
líquidos 

(bilhões) 

% do 
total 

Ações 3,3 34,9 4,3 90,7 Ações 5,1 42,3 3,2 37,7 

Mútuas 6,0 63,8 1,3 28,3 Mútuas 5,9 48,8 4,3 49,7 

Outra 0,1 1,4 -0,9 -19,0 Outra 1,1 8,9 1,1 12,7 

Total 9,3 100,0 4,7 100,0 Total 12,2 100,0 8,6 100,0 

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Esta tabela é fornecida para efeitos ilustrativos. 
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renda fixa. Isso contrasta com os 85% investidos em ETFs de renda variável em 2015, quando 

o primeiro estudo foi publicado (veja o quadro 23).4 

Quadro 23: AUM em ETFs das seguradoras e do mercado americano por classe de 
ativos 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 

Conforme observado anteriormente, duas empresas se retiraram das ações públicas dos EUA 

em 2022. Sem contar essas empresas, observamos um fluxo positivo das seguradoras para 

os ETFs de renda variável. Isso contrasta com o fato de essas empresas terem retirado 

fundos de ETFs de renda fixa (veja os quadros 24 e 25). 

Quadro 24: AUM em ETFs por classe de ativos 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

 
4  Confira o apêndice 1.2 para definições das classes de ativos. 
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Quadro 25: fluxos líquidos de ETFs por classe de ativos 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

As empresas de P&C, excluindo as empresas idiossincráticas, retiraram US$ 89 milhões dos 

ETFs; no entanto, adicionaram US$ 1,4 bilhão em ETFs de renda variável e retiraram 

praticamente o mesmo valor em ETFs de renda fixa. Ainda assim, os AUM diminuíram 8% e 

35%, respectivamente, no caso dessas participações (veja o quadro 26). 

Quadro 26: AUM em ETFs e fluxos líquidos de seguradoras de P&C por classe de ativos 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 
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US$ 533 dos ETFs de renda variável. Por causa disso, houve um declínio mínimo nos AUM 
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27). 
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Quadro 27: AUM em ETFs e fluxos líquidos de seguradoras de vida por classe de ativos 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 

As empresas de seguros de saúde retiraram US$ 1,1 bilhão dos ETFs de renda fixa e 

adicionaram US$ 247 milhões aos ETFs de renda variável. Isso provocou uma queda 

significativa em seus AUM de renda variável (veja o quadro 28). 

Quadro 28: AUM em ETFs e fluxos líquidos de seguradoras de saúde por classe de 
ativos 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 

Em termos de tamanho, as grandes empresas retiraram US$ 1,7 bilhão em ativos, e as 

megaempresas (excluindo as duas empresas idiossincráticas) acrescentaram US$ 1,5 bilhão 

em ativos; em ambos os casos, em ETFs de renda fixa (veja o quadro 28). 

Quadro 29: fluxos líquidos de ETFs por tamanho e classe de ativos 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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As companhias mútuas adicionaram US$ 1,5 bilhão aos ETFs, enquanto as sociedades por 

ações retiraram US$ 2,1 bilhões (veja o quadro 30). 

Quadro 30: fluxos líquidos de ETFs por estrutura de propriedade e classe de ativos 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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cap e mistos dominaram as alocações. Contudo, as seguradoras tiveram menos 

probabilidades de investir em ETFs small cap do que o mercado mais amplo (veja o quadro 

31). 
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 
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médias e grandes tiveram praticamente as mesmas alocações, mas as megaempresas 

investiram mais em ETFs de renda variável large cap. A participação em ETFs de renda 

variável não variou conforme a estrutura de propriedade das empresas (veja o quadro 32). 

Quadro 32: capitalização de mercado dos ETFs de renda variável por tipo, tamanho e 
estrutura de propriedade 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

As seguradoras aumentaram a sua alocação para ETFs setoriais em US$ 745 milhões. 

Embora a alocação seja um pouco menor do que a do mercado americano de ETFs (9,6% 

versus 12,7%), esse fluxo de entrada gerou um aumento de 27% nos AUM em ETFs setoriais 

(veja o quadro 33). 

Quadro 33: CAGR por condição setorial 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Assistência Médica em relação ao mercado americano de ETFs. O mercado de ETFs é, por si 

só, apresenta uma superponderação em Energia, Imóveis e Materiais, enquanto tem uma 

subponderação em Materiais e Bens de Consumo Discricionário em relação ao mercado 

geral, conforme representado pelo S&P Composite 1500®. 

Quadro 34: alocação setorial dos mercados de seguros, dos EUA e de renda variável 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Análise dos ETFs de renda fixa 

O uso de ETFs de renda fixa pelas seguradoras continuou a ser dominado por ETFs 

corporativos e foi menos diversificado do que o mercado americano de ETFs (veja o quadro 

35). 
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Quadro 35: AUM em ETFs de renda fixa das seguradoras e do mercado americano por 
tipo de título de dívida 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 

As duas megaempresas de P&C idiossincráticas adicionaram US$ 399 milhões aos ETFs de 

renda fixa, em ETFs de base ampla e corporativos. No entanto, o restante do mercado retirou 

US$ 1,6 bilhão dos ETFs de renda fixa. Isso gerou um fluxo de saída líquido de US$ 1,3 

bilhão das carteiras das seguradoras (veja o quadro 36). 

Quadro 36: fluxos líquidos de ETFs de renda por tipo de título de dívida 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 
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Quadro 37: alocação em títulos de dívida por tipo de companhia 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

O uso de ETFs corporativos aumentou junto com o tamanho das empresas, enquanto o uso 

de ETFs de base ampla diminuiu (confira o quadro 38). 

Quadro 38: alocação em títulos de dívida por tamanho de companhia 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Quadro 39: alocação em títulos de dívida por estrutura de propriedade 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Embora os portfólios das seguradoras sejam geralmente conservadores, elas investiram mais 

em ETFs high yield do que o mercado geral. Mas as seguradoras podem se retirar dessa 

situação tão rapidamente quanto entraram. Em 2021, as seguradoras adicionaram US$ 1,6 

bilhão aos ETFs high yield, mas, em 2022, retiraram US$ 1,1 bilhão desses mesmos ETFs. De 

fato, a maior parte das saídas de renda fixa em 2022 veio da categoria high yield (veja os 

quadros 40 e 41). 

Quadro 40: AUM em ETFs das seguradoras e do mercado americano por qualidade 
creditícia 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 
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Quadro 41: fluxos líquidos de ETFs de renda fixa por qualidade creditícia 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Quadro 42: alocação de qualidade creditícia por tipo de companhia, tamanho e 
estrutura de propriedade  

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Quadro 43: AUM em ETFs de renda fixa das seguradoras e do mercado americano por 
vencimento 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 

Em 2022, as seguradoras americanas adicionaram ETFs de vencimento longo, mas venderam 

todos os outros tipos de vencimento (veja o quadro 44). 

Quadro 44: fluxos líquidos de ETFs de renda fixa por vencimento 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Quadro 45: alocação de vencimento por tipo de companhia, tamanho e estrutura de 
propriedade 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Quadro 46: designação como VS para títulos de renda fixa 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Historicamente, as seguradoras de vida designaram mais ETFs como VS, mas elas vêm 

reduzindo sistematicamente esse uso. Entretanto, nos últimos anos, as empresas de saúde 

aumentaram a sua designação como VS (veja o quadro 47). 

Quadro 47: designação como VS por tipo de companhia 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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quadro 48). 

Quadro 48: designação como VS por tipo de título de dívida e prazo médio de 
vencimento 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

D
e
s
ig

n
a
ç
ã
o
 c

o
m

o
 V

S

Saúde Vida P&C

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

A
lo

c
a
ç
ã
o

Não VS VS



ETFs nos investimentos das companhias de seguros – 2023 Maio de 2023 

Pesquisa 26 
 

Análise de ETFs de smart beta e de beta ativo 

A maioria dos investimentos em ETFs por parte das seguradoras americanas foi em ETFs de 

beta tradicional. As indústria de seguros alocou ligeiramente menos ativos em ETFs de smart 

beta e de beta ativo do que o mercado americano geral (veja o quadro 49). 

Quadro 49: AUM em ETFs das seguradoras e do mercado americano por tipo de beta 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 
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2022 (veja o quadro 50). 

Quadro 50: crescimento dos AUM em ETFs de beta alternativo 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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As seguradoras usaram quase exclusivamente ETFs de smart beta com ETFs de renda 

variável. As empresas usaram principalmente ETFs de smart beta para ETFs de dividendos. 

Em 2022, observou-se um aumento significativo no uso de ETFs de baixa volatilidade (veja o 

quadro 51). 

Quadro 51: crescimento dos AUM em ETFs de renda variável por fator de smart beta 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Quadro 52: crescimento dos AUM em ETFs de beta ativo 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Dentro dos ETFs de renda fixa com beta ativo, a maior parte da alocação foi feita dentro dos 

ETFs ultracurtos (veja o quadro 53). 

Quadro 53: crescimento dos AUM em ETFs de renda fixa com beta ativo por vencimento 
médio 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Quadro 54: AUM em ETFs por tamanho de ETF 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Em termos de localização, as seguradoras investiram principalmente em mercados 

desenvolvidos e ETFs domésticos (veja o quadro 55). 

Quadro 55: AUM em ETFs por localização e condição de desenvolvimento 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 

As seguradoras aumentaram significativamente seu uso de ETFs ESG em 2021, mas em 

2022, esses ETFs foram vendidos de forma acentuada (veja o quadro 56). 

Quadro 56: crescimento dos AUM em ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Geograficamente, as empresas domiciliadas em Nova York, Michigan, Illinois, Nova Jersey e 

Wisconsin (veja o quadro 57) representaram 54% de todos os ativos em ETFs das 

seguradoras. Com a aplicação de novas regulamentações, as seguradoras de Nova York 

aumentaram muito seu uso de ETFs e continuaram a aumentar seu uso mesmo quando 

outros estados reduziram a sua exposição a ETFs (veja o quadro 59). Também analisamos a 

distribuição para ETFs em relação aos ativos investidos. Michigan, Nova Jersey, Rhode 

Island, Mississippi e Indiana têm proporcionalmente mais ETFs do que ativos investidos. Nova 

York, que costumava ficar atrás de todos os estados, agora usa ETFs quase no mesmo nível 

do seu percentual de ativos investidos (veja o quadro 58). 

Quadro 57: AUM em ETFs por domicílio 

 
Menos ETFs        Mais ETFs 

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Quadro 58: sobreponderação/subponderação de ETFs em relação aos ativos investidos 

 
Subponderação Sobreponderação 

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Quadro 59: crescimento dos AUM em ETFs nos cinco principais domicílios 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Análise das negociações 

Resumo 

O volume de negociação de ETFs diminuiu ligeiramente em 2022, para US$ 60 bilhões (veja o 

quadro 60). 

Quadro 60: negociações de ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Isso ocorreu devido a um declínio de 50% nas negociações das seguradoras de vida (veja o 

quadro 61). 

Quadro 61: negociações de ETFs por tipo de empresa 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Quadro 62: AUM em ETFs por tamanho e estrutura de propriedade 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 

As seguradoras também negociaram muito menos ETFs de renda fixa; pela primeira vez 

desde 2018, elas negociaram menos ETFs de renda fixa do que ETFs de renda variável (veja 

o quadro 63). 

Quadro 63: negociações de ETFs por classe de ativos 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Quadro 64: negociações de ETFs de renda variável e renda fixa 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 

As negociações de ETFs de smart beta registraram uma queda significativa nos ETFs de 

dividendos e multifatoriais, mas um aumento nas negociações de ETFs de baixa volatilidade 

(veja o quadro 65). 

Quadro 65: negociações de ETFs por tipo de beta 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Depois de atingir um pico nas negociações de ETFs de beta ativo em 2019, os valores 

diminuíram de forma consistente (veja o quadro 66). 
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Quadro 66: negociações de ETFs de beta ativo 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Os ETFs colossais continuaram a dominar as negociações de ETFs (veja o quadro 67). 

Quadro 67: negociações de ETFs por tamanho dos ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Taxa e tamanho das negociações 
Ao combinar os dados de participações e negociações, analisamos a quantidade de 

negociações em relação às participações. Definimos “taxa de negociação” como o montante 

negociado em um determinado ano pelo número de ETFs detidos no início do mesmo ano. 

Em 2022, a taxa geral de negociação diminuiu ligeiramente para 1,36 (veja o quadro 68). 

Quadro 68: taxa de negociação de ETFs 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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A taxa de negociação das empresas de P&C permaneceu razoavelmente consistente. No 

entanto, as taxas de negociação das seguradoras de vida e saúde diminuíram. As empresas 

grandes registraram a queda mais considerável, mas empresas de todos os portes tiveram 

uma taxa de negociação menor em 2022. Por estrutura de propriedade, as taxas de 

negociação convergeram (veja o quadro 69). 

Quadro 69: taxa de negociação por tipo de companhia, tamanho e estrutura de 
propriedade 

 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Estes quadros são fornecidos para efeitos 
ilustrativos. 

A taxa de negociação dos ETFs de renda fixa caiu abaixo de 2,0 pela primeira vez (veja o 

quadro 70). 
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Quadro 70: taxa de negociação de ETFs por classe de ativos 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

A taxa de negociação de todos os tipos de títulos de dívida diminuiu, com exceção dos ETFs 

municipais (veja o quadro 71). 

Quadro 71: taxa de negociação de ETFs por tipo de título de dívida 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Quadro 72: negociações de ETFs por calendário da NAIC 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Em 2022, o tamanho médio das negociações permaneceu relativamente estável, mas o 

tamanho mediano das negociações diminuiu. Notamos uma grande disparidade entre o 

tamanho médio e mediano das negociações (veja o quadro 73). 

Quadro 73: tamanho médio e mediano das negociações 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Quadro 74: tamanho médio das negociações por tipo de empresa 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

O tamanho das negociações de renda fixa ainda é dominante, embora tenha diminuído em 

2022 (veja o quadro 75). 

Quadro 75: tamanho médio das negociações por classe de ativos 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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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) coletou esses 

dados da NAIC e os disponibilizou em um formato utilizável. A partir dessa base de dados, 

extraímos todas as participações e negociações em ETFs das seguradoras, tanto atuais 

quanto históricas. Além disso, a CFRA, que é uma empresa de dados e análises de ETFs, 

forneceu uma lista de ETFs americanos, bem como as características de cada ETF, como 

classe de ativos, estratégia de ações, qualidade creditícia dos títulos e outras. Combinamos 

as classificações de ETFs da First Bridge 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 

No caso das companhias americanas de seguros, utilizamos dados da NAIC conforme 

coletados pela SPGMI. As seguradoras americanas apresentaram seus dados à NAIC no final 

de fevereiro de 2023. A SPGMI extraiu essas informações e as carregou na sua base de 

dados. A integralidade da base de dados dependeu da pontualidade com que a SPGMI 

recebeu os dados da NAIC e do nível de controle de qualidade aplicado pela SPGMI. A fim de 

obter informações oportunas e completas, extraímos os dados para esta análise no dia 24 de 

abril de 2023. 

A SPGMI classifica as empresas de diversas maneiras. As empresas que são membros de um 

grupo foram classificadas da mesma maneira do que um grupo. Por exemplo, em casos nos 

que um grupo estiver composto por empresas individuais com diversas estruturas de 

propriedade (sociedade por ações, troca recíproca, sindicato de Lloyd, entre outros), mas a 

SPGMI tenha classificado o grupo como uma sociedade por ações. Para essa análise, 

atribuímos a estrutura de propriedade da empresa matriz a todas as subsidiárias. Realizamos 

uma atribuição semelhante em todas as características deste relatório. 

Separamos as empresas por tamanho, com base em seus ativos investidos em 31 de 

dezembro de 2022. 

− Pequena: ativos investidos < US$ 500 milhões 

− Média: US$ 500 milhões ≤ ativos investidos < US$ 5 bilhões 

− Grande: US$ 5 bilhões ≤ ativos investidos < US$ 50 bilhões 

− Mega: ativos investidos ≥ 50 bilhões 

Historicamente, os ativos investidos estiveram concentrados nas megaempresas. 
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A SPGMI classifica a estrutura de propriedade de cada seguradora de 12 maneiras diferentes, 

as quais resumimos em três tipos: 

− Ações: sociedades por ações 

− Mútua: companhias mútuas 

− Outras: blue cross/blue shield sem fins lucrativos, blue cross/blue shield por ações; 

sociedades de responsabilidade limitada; sindicatos de Lloyd’s; empresas sem fins 

lucrativos; troca recíproca; grupos de retenção de riscos; sindicatos; subsidiária nos 

EUA de seguradoras estrangeiras e outras 

As sociedades por ações detiveram a grande maioria dos ativos investidos, enquanto as 

companhias mútuas representaram somente 23% dos ativos investidos. 

Apêndice 1.2: dados de ETFs da CFRA 

Usamos os dados de ETFs da CFRA como fonte para a nossa análise. Utilizamos as etiquetas 

de categorização desenvolvidas pela CFRA nesta análise. Por exemplo, usamos a definição 

de smart beta da CFRA. Também nos baseamos na CFRA para classificar cada ETF de smart 

beta. Assumimos a consistência e a integralidade dos dados fornecidos pela CFRA. 

Observamos que as seguradoras não investem na grande maioria desses fundos. Embora nos 

refiramos a esses fundos como ETFs, eles têm estruturas legais diferentes. A grande maioria 

dos fundos na lista são ETFs abertos. No entanto, alguns fundos large cap possuem a 

estrutura de um trust de investimento unitário ou trust outorgante. As estruturas legais 

restantes, inclusive ETFs semitransparentes, não representam um número significativo de 

ativos. Por esse motivo, não analisamos o uso de ETFs por estrutura legal e nos referimos a 

todos esses fundos como ETFs. 

Em geral, a CFRA classificou os ETFs com mais detalhes do que o necessário para esta 

análise. Nestes casos, combinamos os campos para fazer a nossa análise mais 

compreensível. 

Por exemplo, o campo de classe de ativos da CFRA teve seis categorias diferentes. Nós 

dividimos essas categorias em três: 

− Renda variável: ações 

− Renda fixa: títulos de dívida 

− Outra: commodities e metais, divisas, fundos com data alvo/ativos múltiplos e outros 

tipos de ativos 
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A grande maioria dos ETFs americanos são ETFs de renda variável. Os ETFs de renda fixa 

cresceram consideravelmente nos últimos anos e representaram 19% do mercado de ETFs no 

final de 2022. 

A CFRA dividiu os ETFs de renda variável em oito categorias segundo a sua capitalização de 

mercado. Nós consolidamos estas classificações em quatro categorias. 

− Misto: base ampla/múltiplas capitalizações 

− Large cap: large cap e mega cap 

− Mid cap: mid cap, large cap e mid cap, small cap e mid cap 

− Small cap: small cap e micro cap 

Os ETFs large cap tiveram a maior parte dos ativos, e os ETFs mistos ficaram em segundo 

lugar. 

A CFRA classificou os campos de setores individuais dos ETFs de renda variável. A CFRA 

também identificou se um ETF não tinha um setor específico ou alternava entre diferentes 

setores. Por meio desse campo, identificamos se um ETF de renda variável era ou não um 

ETF setorial. 

− Não setorial: não aplica, rotação/combinação de setores 

− Setorial: todos os outros 

A CFRA classificou os ETFs de renda fixa em oito tipos. Nós reduzimos esta classificação 

para os seis tipos a seguir. 

− Base ampla: base ampla 

− Corporativos: corporativos 

− Tesouro: tesouro e dívida pública 

− Municipais: municipais 

− Inflação: protegidos contra a inflação 

− Outro: títulos convertíveis, hipotecários e não aplica 

Os ETFs de base ampla receberam a maior alocação. 

Quanto à qualidade creditícia, a CFRA classificou os ETFs de renda fixa como grau de 

investimento, high yield, misto ou não aplica. Os ETFs com grau de investimento 

representaram a maioria dos ETFs de renda fixa. Em termos de vencimento médio, a CFRA 

classificou os ETFs de renda fixa em seis categorias: < 1 ano, 1-3 anos, 3-10 anos, 10+ anos, 

misto e ano específico. Classificamos esses intervalos de duração como ultracurto, curto, 

médio e longo, respectivamente. 
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A maioria dos AUM e ações em ETFs foi ponderada por capitalização de mercado. Os 

provedores de índices e os patrocinadores de ETFs criaram novos índices e ETFs com 

diferentes metodologias de ponderação. A CFRA classificou a ponderação das carteiras de 

seis formas: beta tradicional, smart beta, beta ativo, alavancado/inverso e modelo próprio. 

Dos ETFs classificados como smart beta, 97% foram ETFs de renda variável. No caso destes 

ETFs, a First Bridge utiliza 15 classificações de fatores de smart beta. Resumimos estas 

classificações nos seguintes sete fatores: 

− Dividendos: dividendos 

− Baixa volatilidade: baixa volatilidade 

− Multifatorial: multifatorial 

− Temáticos: temáticos 

− Baixa volatilidade: VIX/controle de risco 

− Crescimento/valor: Crescimento/valor ponderado por fator, crescimento/valor 

ponderado por capitalização 

− Outro: replicação de fundos de cobertura, beta elevado/baixo, sobreposição de opções, 

ponderado por receita, estratégias, qualidade, momento e ponderação equitativa  

Os ETFs de dividendos continuaram sendo os mais predominantes. 

Aproximadamente 4% de todos os ETFs americanos foram ETFs de beta ativo; os ETFs de 

beta ativo cresceram 81% por ano nos últimos 10 anos. Historicamente, a maioria dos ETFs 

de beta ativo foi de renda fixa. Entretanto, o uso de ETFs de renda variável de beta ativo 

aumentou 12 vezes nos últimos três anos. 

Classificamos o tamanho dos ETFs de quatro maneiras diferentes por montante de AUM. 

− Capital semente: AUM < US$ 100 milhões 

− Maduro: US$ 100 milhões <= AUM < US$ 1 bilhão 

− Institucional: US$ 1 bilhão <= AUM < US$ 10 bilhões 

− Colossal: AUM >= US$ 10 bilhões 

Os investidores investiram um pouco mais de 72% dos AUM em ETFs colossais. 

Apêndice 1.3: metodologia de extração dos dados 

Em 2022, a SPGMI introduziu dois modelos para extrair dados de participações em ETFs e 

transações de ETFs de seu banco de dados. Essa metodologia é ligeiramente diferente da 

metodologia de extração usada anteriormente em relatórios prévios. Há uma variação mínima 

nos dados extraídos pelos dois métodos. Neste relatório, usamos os modelos da SPGMI para 
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extrair o uso de ETFs pelas seguradoras. Para manter a consistência entre as divisões da 

S&P Global, continuaremos a usar esses modelos em relatórios futuros. 

A fim de publicar este artigo em tempo hábil, extraímos os dados do banco de dados da 

SPGMI em abril de 2023. Contudo, conforme observado acima, alguns dos dados 

permanecem incompletos. Quando começamos a análise para este ano, os dados foram 

atualizados. 
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Apêndice 2: regressão linear 
Para criar um modelo do crescimento dos AUM em ETFs, aplicamos uma regressão linear aos 

dados (veja o quadro 76). 

Quadro 76: regressão linear 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. 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) = 0,1421 × Ano − 262,8052 

Este modelo teve um coeficiente de determinação de 96,95%. O coeficiente de determinação 

explica o grau em que o modelo representa os resultados reais. Este valor pode variar entre 

0% e 100%. Um valor de 0% significa que a variável independente (ano) não pode explicar a 

variável dependente. Um valor de 100% significa que o modelo explica a variável dependente 

de forma exata. Usando esse modelo, estimamos os AUM futuros, desde que o crescimento 

continue de acordo com a tendência histórica. 

Conforme observado anteriormente, duas megaempresas venderam todas as suas ações 

públicas em 2022. Essa grande transação distorceu várias das análises. Também realizamos 

uma regressão linear excluindo essas duas empresas (veja o quadro 77). 
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Quadro 77: regressão linear excluindo as empresas idiossincráticas 

 
Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. 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) = 0,1450 × Ano − 268,6822 

Este modelo teve um coeficiente de determinação de 98,36%. 
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