
Blog de Indexology®  
 
 
 

 

 

 

Medindo empréstimos 
alavancados em dólares para 
o mercado brasileiro   
 

Adrian Roseth  
Analyst, Fixed Income Product Management 
S&P Dow Jones Indices  

 
 

Este artigo foi publicado em inglês no blog de Indexology® em 1 de setembro de 2026. 

 

Introdução: o desafio  

Os investidores institucionais brasileiros estão cada vez mais indo além dos mercados 

domésticos em busca de renda. Com rendimentos locais sujeitos a ciclos de política 

monetária e um universo de crédito doméstico concentrado, a renda fixa global pode oferecer 

diversificação. Instrumentos com diferentes fatores de risco, como empréstimos sênior 

garantidos e denominados em dólares americanos (USD), poderiam complementar uma visão 

de renda fixa baseada em reais brasileiros (BRL). 

No entanto, investir no exterior introduz um desafio estrutural: risco cambial. Para os 

participantes do mercado brasileiro, os movimentos entre o dólar e o real podem ter tanta 

influência no desempenho quanto o próprio ativo subjacente. A questão é como refletir as 

características de rendimento dos empréstimos alavancados em USD enquanto se gerencia o 

risco dessa moeda. 

Por que empréstimos alavancados dos EUA? 

Os empréstimos alavancados dos EUA oferecem cupons de taxa flutuante que são 

reajustados com as taxas de curto prazo dos EUA, proporcionando renda e uma margem 

contra o risco de duração de uma forma que os títulos de taxa fixa não oferecem. 

Os empréstimos alavancados são instrumentos sênior garantidos, posicionados no topo da 

estrutura de capital do tomador e respaldados por garantias. Isso confere aos credores 
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prioridade em caso de reestruturação ou inadimplência, uma forma estruturalmente defensiva 

de acessar os spreads de crédito. 

O mercado de empréstimos alavancados dos EUA é grande, líquido e bem estabelecido, e 

não é replicado no universo de crédito doméstico do Brasil. Comparado com o mercado 

brasileiro de renda fixa, esta classe de ativos oferece características de diversificação por 

meio de diferentes tomadores, dinâmicas de taxa distintas e uma fonte de rendimento 

denominada em USD. O S&P USD Select Leveraged Loan BRL Hedge Carry Index mede o 

desempenho do mercado de empréstimos alavancados dos EUA por meio de uma estrutura 

protegida por moeda, combinando a ponderação dos empréstimos com uma proteção 

embutida em BRL e carry em dinheiro em BRL. 

Por que a moeda é importante para os investidores 

brasileiros 

Para uma estratégia brasileira focada em empréstimos alavancados denominados em USD, 

três forças impulsionam o desempenho: desempenho de crédito, receita de cupom e a taxa de 

câmbio USD-BRL. Mesmo quando os empréstimos subjacentes apresentam bom 

desempenho, as variações na moeda podem alterar o resultado quando o desempenho é 

convertido de volta para BRL, tornando a proteção sistemática uma forma mais direcionada de 

refletir o desempenho da classe de ativos. 

Compreendendo a construção do índice 

O índice S&P USD Select Leveraged Loan BRL Hedge Carry é construído a partir de três 

componentes. Primeiro, um peso de 70% para o S&P USD Select Leveraged Loan Index 

(BRL) como o índice de referência subjacente para o mercado de empréstimos alavancados 

dos EUA. Em segundo lugar, um peso de 30% na Taxa Interbancária CETIP (DIAR) fornece 

uma medida do carry em BRL e serve como suporte de garantias para a posição em contratos 

futuros. Terceiro, uma posição vendida de -70% no S&P/B3 BRL-USD Mini Futures Index 

(BRL) ER forma a proteção cambial sistemática. 

A proteção é destinada a compensar o risco cambial USD-BRL integrado na ponderação do 

empréstimo. Em vez de deixar o desempenho sujeito às variações do dólar americano, a 

posição curta em contratos futuros busca reduzir esse risco não intencional, sendo que o 

desempenho em termos de real brasileiro reflete o desempenho de crédito e o rendimento dos 

empréstimos subjacentes. 

https://www.spglobal.com/spdji/pt/indices/fixed-income/sp-usd-select-leveraged-loan-brl-hedge-carry-index/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/pt/indices/fixed-income/sp-usd-select-leveraged-loan-index/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/pt/indices/other-strategies/sp-b3-brl-usd-mini-futures-index/#overview
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O índice também incorpora um mecanismo de reserva de caixa para cobrir possíveis 

chamadas de margem da bolsa B3. Um rebalanceamento é acionado sempre que o peso em 

caixa cai abaixo de 10% do peso do índice, visando manter liquidez suficiente para a posição 

em contratos futuros em todos os momentos. Para mais informações, consulte a Metodologia 

dos Índices de Multiativos da S&P. 

Quadro 1: composição do S&P USD Select Leveraged BRL Hedge Carry Index 

Propósito Componente Peso (%) 

Títulos 

• Universo de empréstimos 

alavancados em USD 

• Carry 

• Spread de crédito 

S&P USD Select Leveraged Loan Index (BLR) 70 

Contratos futuros 

• Cobertura cambial 

• Carry de cobetura 
S&P/B3 BRL-USD Mini Futures Index (BRL) ER -70 

Caixa 

• Atenuação da volatilidade 

• Margem de caixa 

• Carry de caixa 

Taxa Interbancária CETIP (DIAR) 30 

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Comparar o índice S&P USD Select Leveraged Loan BRL Hedge Carry com seus 

equivalentes de grau de investimento e alto rendimento (o iBoxx USD Liquid Investment 

Grade BRL Hedge Carry Index e o iBoxx USD Liquid High Yield BRL Hedge Carry Index, 

respectivamente), ilustra como diferentes segmentos de crédito dos EUA se comportaram 

dentro de uma estrutura protegida contra variação cambial em BRL. Como mostrado nos 

quadros 2 e 3, a análise de provas retrospectivas indica que a estratégia de empréstimos 

alavancados apresentou desempenho cumulativo mais alto do que os índices de grau de 

investimento e alto rendimento nos últimos cinco anos, bem como desempenho ajustado pelo 

risco mais elevado nos horizontes de três e cinco anos. Ao longo de cinco anos, o índice S&P 

USD Select Leveraged Loan BRL Hedge Carry teve um ganho anualizado de 12,98% com 

volatilidade anualizada de 2,34%, em comparação com 11,36% e 5,28% para o índice de alto 

rendimento, e 10,43% e 2,90% para o índice de grau de investimento, respectivamente. 

A comparação com o índice S&P USD Select Leveraged Loan (BRL) sem cobertura é 

igualmente notável: ao longo de cinco anos, o S&P USD Select Leveraged Loan (BRL) teve 

um ganho anualizado de 6,67% com volatilidade anualizada de 11,89%. A comparação de um 

ano ilustra ainda mais essa observação: o índice S&P USD Select Leveraged Loan BRL 

Hedge Carry teve um ganho de 13,80%, enquanto o índice S&P USD Select Leveraged Loan 

(BRL) registrou -1,24%, pois a valorização do real brasileiro impactou negativamente o 

desempenho denominado em dólar americano. 

https://www.spglobal.com/spdji/pt/methodology/article/sp-multi-asset-indices-methodology-portuguese/
https://www.spglobal.com/spdji/pt/methodology/article/sp-multi-asset-indices-methodology-portuguese/
https://www.spglobal.com/spdji/pt/indices/multi-asset/iboxx-usd-liquid-investment-grade-brl-hedge-carry-index/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/pt/indices/multi-asset/iboxx-usd-liquid-investment-grade-brl-hedge-carry-index/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/pt/indices/multi-asset/iboxx-usd-liquid-high-yield-brl-hedge-carry-index/#overview
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Quadro 2: desempenho retrospectivo do índice S&P USD Select Leveraged Loan BRL 

Hedge Carry em relação a índices de referência de crédito selecionados 

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de junho de 2021 até 30 de junho de 2026. Níveis do índice reajustados para 100 em 30 de 

junho de 2021. O S&P USD Select Leveraged Loan BRL Hedge Carry Index foi lançado em 11 de maio de 2026. O iBoxx USD Liquid High 
Yield BRL Hedge Carry Index foi lançado em 31 de julho de 2025. O iBoxx USD Liquid Investment Grade BRL Hedge Carry Index foi  lançado 

em 31 de julho de 2025.  O S&P USD Select Leveraged Loan Index foi lançado em 24 de setembro de 2025. Todos os dados anteriores a 
essa data são hipotéticos e gerados mediante provas retrospectivas. O desempenho no passado não garante resultados futuros. E ste quadro 

é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete um desempenho histórico hipotético. Confira a Divulgação de desempenho no final do 
documento para mais detalhes sobre as limitações inerentes relacionadas ao desempenho de provas retrospectivas.  

 

Quadro 3: desempenho retrospectivo ajustado pelo risco em horizontes de um, três e cinco 
anos 

 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de junho de 2021 até 30 de junho de 2026. Níveis do índice reajustados para 100 em 30 de junho 
de 2021. O S&P USD Select Leveraged Loan BRL Hedge Carry Index foi lançado em 11 de maio de 2026. O iBoxx USD Liquid High Yield BRL 
Hedge Carry Index foi lançado em 31 de julho de 2025. O iBoxx USD Liquid Investment Grade BRL Hedge Carry Index foi lançado e m 31 de julho de 

2025. O S&P USD Select Leveraged Loan Index foi lançado em 24 de setembro de 2025. Todos os dados anteriores a essa data são hipotéticos e 
gerados mediante provas retrospectivas. O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos 

e reflete um desempenho histórico hipotético. O desempenho ajustado pelo risco é calculado como o desempenho anualizado do índice dividido pelo 
desvio padrão anualizado do seu desempenho mensal ao longo do horizonte temporal indicado. Confira a Divulgação de desempenho  no final do 

documento para mais detalhes sobre as limitações inerentes relacionadas ao desempenho de provas retrospectivas.  

A S&P Dow Jones Indices traz ampla experiência na construção de índices, transparência e 

metodologias baseadas em regras para este espaço da renda fixa. O índice S&P USD Select 

Leveraged Loan BRL Hedge Carry reflete a capacidade da S&P DJI de combinar benchmarks 

do mercado estabelecidos (o índice S&P USD Select Leveraged Loan e o S&P/B3 BRL-USD 

Mini Futures Index) em uma única solução. Essa inovação entre mercados oferece uma 
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estrutura transparente e replicável que pode ser usada como referência ou como base para 

produtos vinculados a índices.  

O autor gostaria de agradecer à Sofia Lozada por suas contribuições para este artigo. 

 

Leia mais em indexologyblog.com 

https://www.spglobal.com/spdji/en/contributors/sofia-lozada/
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