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Principais Tópicos
Quanto mais longa a quarentena, mais se agravarão os riscos intrínsecos a essa classe de 
ativos. À medida que múltiplos devedores e cedentes continuam gerando pouca ou nenhuma 
receita, as pressões de liquidez se acumulam. Esperamos um pico na inadimplência e nas 
renegociações nas próximas semanas em todas as transações de múltiplos cedentes que 
atualmente avaliamos. Uma quarentena prolongada aumentará tais situações.

Pressões de liquidez não são uma grande preocupação neste momento. A maioria das 
transações de múltiplos cedentes avaliadas pela S&P Global Ratings possui colchões de 
liquidez para cobrir, pelo menos, os próximos seis meses de obrigações financeiras 
programadas. Os padrões mais rígidos de originação continuam dando suporte a um acúmulo 
de caixa, e o excesso de spread capturado por cotas subordinadas proporciona níveis de 
subordinação acima do mínimo.

Esperamos volatilidade no desempenho da carteira por um longo período, mesmo após o 
término da quarentena. Recuperação do consumo e da produção provavelmente será mais 
prolongada, levando a algumas incertezas sobre a capacidade de pequenas empresas 
recuperarem a saúde financeira (quando puderem) e de pagarem suas obrigações financeiras 
tempestivamente. É provável que isso demore vários meses após o fim da quarentena.

Ratings dos FIDCs de múltiplos cedentes provavelmente serão pressionados nos próximos 
meses. Embora nossos ratings já incorporem um nível significativo de estresse no desempenho, 
as atuais condições do mercado podem exceder esses níveis e levar a mais concentração e 
eventualmente a pressões de liquidez, provocando ações negativas de rating. Recentemente, 
colocamos os ratings de duas transações na listagem CreditWatch com implicações negativas 
(FIDC Goal One e FIDC da Gávea Sul).
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FIDCs de múltiplos 
cedentes
Panorama da performance e da composição
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FIDCs de múltiplos cedentes atualmente avaliados pela S&P Global Ratings no Brasil

Transação Ratings Atuais

RNX FIDC Multissetorial Cotas Seniores: ‘brAA- (sf)’

FIDC Empírica Goal One Cotas Seniores: 
‘brAA+ (sf)/CW Neg.’

Cotas Mezanino: 
‘brBBB+ (sf)/CW 
Neg.’

Cotas Subordinadas: 
‘brCCCp (sf)/CW 
Neg.’

FIDC Multissetorial One7 LP Cotas Seniores: ‘brAA- (sf)’

Sul Brasil FIDC Aberto Cotas Seniores: ‘brAA+ (sf)’

RED - FIDC Multissetorial LP Cotas Seniores: ‘brAA+ (sf)’

Gávea Sul FIDC Cotas Seniores: ‘brAA+ (sf)/CW 
Neg.’

Cotas Subordinadas: ‘brCCCp
(sf)/CW Neg.’

Sifra Star FIDC Cotas Seniores: ‘brAA (sf)’ Cotas Mezanino: ‘brA+ (sf)’
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As estratégias dos consultores têm sido relativamente similares na maioria dos 
casos

Foco nos poucos setores que estão sendo menos afetados pela 
quarentena, como alimentos e produtos farmacêuticos

Adoção de padrões mais rígidos de originação

Aperto na disponibilidade de crédito

Maiores esforços de arrecadação

Renegociações tratadas caso a caso



    

Recebíveis com mais de cinco dias de atraso

A inadimplência está crescendo
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Fonte: Administradores, consultores e gestores de FIDCs

– Aumento no número de recebíveis vencidos há mais de cinco dias indica deterioração nos portfólios

– Consultores se concentram agora nas operações dos poucos cedentes com melhor qualidade de 
crédito

– Apesar das medidas de compensação das consultoras, esperamos mais deterioração
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Posição de Caixa

Estratégia pode superestimar a inadimplência
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*O FIDC One7 amortizou cotas seniores e mezanino no valor total de R$87 milhões em 16 de abril de 2020

Fonte: Administradores, consultores e gestores de FIDCs

– Redução dos portfólios e aumento da posição de caixa podem distorcer a performance mais fraca

– Carteiras de recebíveis menores apresentarão maior inadimplência proporcional

– No entanto, a piora na inadimplência continua evidente
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Subordinação atualmente disponível versus mínimo requerido

Reforço da qualidade de crédito disponível com 
folga
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Fonte: Administradores, consultores e gestores de FIDCs

– Proteção de crédito mediante subordinação de cotas

– Subordinação bem acima dos requisitos mínimos na maioria dos casos

– Capacidade limitada para fazer amortizações extraordinárias de cotas subordinadas
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Nenhuma pressão relevante de liquidez
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– Políticas de originação mais 
conservadoras têm contribuído 
para maior acúmulo de caixa

– Maioria das obrigações 
programadas para os próximos 
seis meses está totalmente 
coberta para todas as 
transações

– Fundos em aberto também têm 
liquidez suficiente para atender 
aos saques já programados dos 
próximos seis meses

Fonte: Administradores, consultores e gestores de FIDCs

Posição de liquidez / Próximos seis meses do serviço da dívida 
(acima de 1,0 = mais de 100% coberto)
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Provisionamento para contas de liquidação 
duvidosa
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Esclarecendo a visão da S&P Global Ratings sobre a flexibilidade dos padrões de provisionamento

– Comunicado recente do órgão regulador local, a Comissão de Valores Mobiliários, destaca que a 
Instrução 489 (que inclui o tratamento contábil para recebíveis de devedores duvidosos) permite 
certa flexibilidade na contabilização de eventos de atrasos ou de renegociações das condições de 
pagamento mediante certas condições.

– Dada essa flexibilidade, os administradores da transação podem optar por aplicar padrões de 
provisionamento mais flexíveis para eventos de atrasos e/ou renegociações das condições de 
pagamento.

– Em nossa visão, isso representa um risco significativo de subestimar a fragilidade da qualidade de 
crédito do portfólio, pois várias dessas contas não provisionadas podem representar recebíveis 
problemáticos.

– Por outro lado, com picos de renegociações e atrasos, políticas rígidas de provisionamento podem 
drenar rapidamente o reforço de crédito excedente e impor desafios para atender aos requisitos 
mínimos de subordinação, o que pode desencadear amortizações extraordinárias e adicionar 
pressões de liquidez às transações.

– Continuaremos monitorando atentamente os FIDCs de múltiplos cedentes quanto às suas 
escolhas e aos usos dos padrões de provisionamento, e também os impactos sobre os reforços 
de crédito disponíveis e a clareza da qualidade do portfólio. Padrões de provisão que, em nossa 
opinião, subestimem os riscos da transação podem nos levar a revisar nossas premissas para o 
reforço da proteção de crédito disponível.



    

Artigos Relacionados

– Economic Research: Economic Recovery From The COVID-19 Pandemic Will Be Uneven
Across Latin America, 17 de abril de 2020

– Ratings de dois FIDCs multissetoriais colocados em CreditWatch negativo por potencial 
impacto da pandemia COVID-19, 15 de abril de 2020

– Credit Conditions Emerging Markets: COVID-19 Magnifies Risks, 31 de março de 2020

– COVID-19 - Credit Update: Operações estruturadas da América Latina em quarentena, 27 
de março de 2020
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http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100043170
https://www.spglobal.com/ratings/pt/pdf-articles/2020-03-27-covid-19-credit-update-operacoes-estruturadas-da-america-latina-em-quarentena
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