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1 INTRODUCAO

Uma possibilidade pritica na construgio de matrizes de transigao de risco de
crédito é coletar frequéncias histéricas para determinado horizonte de tempo em
uma matriz, conforme apresentado na tabela 1. As transi¢oes apresentadas ini-
cialmente foram construidas comparando-se o rating de crédito inicial e final,
considerando o periodo de 2004 a 2017.

Observamos que 81,3% das operacoes classificadas como AA mantém seu
rating de crédito até o final do contrato (tabela 1). Entretanto, 2,8% das ope-
ragdes apresentam uma queda em sua classificagao de risco abaixo do nivel E, e
15,8% apresentam queda na classificacio de risco entre os niveis A e C. Outra
possibilidade de andlise das transi¢oes diz respeito as firmas que iniciaram seu
contrato de crédito em situagdo inferior ao rating D e conseguiram se recupe-
rar. Entre as empresas que contrataram linhas de crédito com rating F, G e H,
observamos que, respectivamente, 12,3%, 6,6% e 5,9% conseguiram melhorias
em sua classificagao de risco. Nesses casos, o acesso ao crédito pode ter ajudado a
recuperar a satide financeira da firma.
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TABELA 1

Probabilidades de transicao por categoria de ratings inicial e final

(Em %)

Rating de crédito final
Rating inicial
A B C D E F G H

AA 81,3 7,9 5,0 3,1 0.8 0,4 02 02 1.2
A 5,1 80,3 6.5 4, 14 0.5 02 03 16
B 6,0 13,0 61,0 13 3,6 1,0 05 0,5 3,0
C 12 6.2 83 69,3 6,4 19 1,0 0,9 49
D 08 7,5 438 12,6 49,3 58 29 26 13,7
E 05 5,0 25 5,4 8,4 438 6,8 4,0 236
F 15 46 29 43 55 43 44,1 55 27,4
G 0,4 26 1,1 25 37 2,1 25 35,5 49,6
H 02 28 11 17 18 08 27 0,6 88,2

Fonte: SCR/BCB.

Elaboracdo dos autores.

Obs.: As linhas somam 100%, e as probabilidades de piora nos ratings sao obtidas pela diferenca entre a diagonal e as linhas
da matriz triangular superior.

Os maiores ratings de crédito (AA e A) concentram 55,4% das operacoes de
crédito e 67,5% dos recursos, considerando o valor da carteira ativa (tabela 2).
Segundo Wang ez al. (2017), as operagoes ji contratadas com baixos ratings de cré-
dito sao consideradas especulativas. Observamos que 2,9% das operagoes e 1,3%
dos recursos de crédito foram direcionados para operagoes de crédito jd contratadas
com ratings abaixo de E. Posteriormente, mostramos que essas operagoes resultam
em episédios de inadimpléncia com alta probabilidade.

TABELA 2

Distribuicao dos ratings de crédito por nimero de operacdes e valor da carteira ativa
Rating de crédito inicial NUmero de operagdes % Total da carteira ativa %
AA 6.561.486 17,4 2.955.916.556.447 36,4
A 14.294.221 38,0 2.522.077.726.363 31,1
B 6.817.316 18,1 1.557.588.132.476 19,2
C 7.439.127 19,8 804.116.357.003 9,9
D 1.442.553 38 170.692.006.968 2,1
E 355.320 09 45.994.623.345 0,6
F 182.370 05 20.194.542.637 0,2
G 80.119 02 11.284.738.965 0,1
H 482.688 13 27.203.686.344 03
Total 37.655.200 8.115.068.370.547

Fonte: Sistema de InformacGes de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR/BCB).
Elaboracdo dos autores.
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A Resolugio n° 2.682, de 22 de dezembro de 1999, estabelece que as ins-
tituigdes financeiras devem classificar as operagoes de crédito de acordo com os
niveis de risco associados. Para cada rating de crédito, as provisdes minimas de
capital sdo realizadas conforme apresentadas na tabela 3. A classificacio original
de risco de uma operacio de crédito deve ser revista ao longo do ciclo de paga-
mento, conforme o nimero de dias em atraso das parcelas previstas. As operagoes
de crédito direcionado, por possuirem maior duracio, podem passar por diversos
eventos de reclassificagio, em comparagio as operacoes livres.

TABELA 3

Provisdes de crédito conforme os niveis de risco
Ratings AA A B C D E F G H
Provisdo minima (%) 0,0 0,5 1,0 3 10 30 50 70 100
Rebaixamento

- 15a30 31a60 61a90 91a120 1217a150 1512180 >180
(dias de atraso)

Fonte: Yanaka e Holland (2010).
Elaboracdo dos autores.

Os rebaixamentos do rating de crédito sao efetuados sempre que houver
eventos de inadimpléncia, conforme a tabela 3. Uma classificacio AA pode ser
rebaixada até a classificagio H caso ocorram multiplos atrasos nos pagamentos
das parcelas, influenciando o rating de risco de um cliente em operagées futuras.
Em casos de atrasos recorrentes, o rating rebaixado pode ser mantido, mesmo se
ao término do contrato de crédito o saldo devedor for completamente quitado,
por exemplo, por meio de parcela tnica.

De acordo com a literatura de risco de crédito, os eventos de inadimpléncia
ocorrem mesmo quando a institui¢do financeira é capaz de recuperar 100% do
valor da operagao de crédito inicial (Nazeran e Dwyer, 2015). Basta que ocorram
atrasos superiores a sessenta dias para que os eventos de inadimpléncia fiquem ca-
racterizados. Do ponto de vista da regulagao bancdria, os eventos de inadimpléncia
ocasionam a necessidade de mudancas nas provisdes iniciais planejadas (tabela 3),
afetando a oferta de crédito de uma institui¢ao bancdria. Sao frigeis as argumen-
tagoes de que as operagoes de crédito subsidiadas possuem baixa inadimpléncia
somente porque houve recuperacao dos valores concedidos. O ressarcimento de
100% do crédito concedido ndo exclui a possibilidade de inadimpléncia, nem a
necessidade de aumento da provisao minima de capital requerida.

Para analisar melhor a evolugao da inadimpléncia entre as empresas, as fre-
quéncias em que houve melhorias de classificagao foram somadas a diagonal na
tabela 4. Dessa forma, a frequéncia total permanece a mesma nas tabelas 1 e 4.
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A diagonal representa o percentual de operagoes que terminaram com clas-
sificacdo igual ou melhor, enquanto a diagonal superior mostra as transi¢des para
classificacoes piores.

Entre 24,9% e 49,6% das operagoes contratadas com rating de créditos
abaixo de D finalizam com classificacoes ainda piores (tabela 4). Entre as ope-
ragdes contratadas com classificagio de risco acima de C, o percentual de queda
situa-se entre 8,5% e 10%. Além disso, para as operagdes contratadas com rating
mais altos, as quedas se concentram em niveis ainda préximos da classificacio
original. Por exemplo, entre os 18,5% de queda das operagdes contratadas com
rating AA, 12,8% permaneceram e se concentraram nos ratings A e B.

TABELA 4
Probabilidade de transicdo com tratamento diagonal, onde o tridangulo superior da
matriz apresenta somente as transicdes para ratings piores

(Em %)
Rating de crédito final
Rating inicial
AA A B C D E F G H

AA 81,5 8,0 49 3,0 0,8 0,4 0,2 0,2 1,2
A 85,4 6,4 4,1 1,4 0,5 0,3 0,3 1,6
B - - 80,0 10,8 3,5 1,0 0,5 0,5 3,0
C 84,9 6.3 1.8 1,0 0,9 4,9
D 751 57 2,8 2,5 13,4
E - - - - - 65,6 6,7 39 23,3
F : ; - - - - 67,1 55 27,5
G - - - - - - - 50,4 48,5
H - - - - - - - - 100,0

Fonte: SCR/BCB.

Elaboracdo dos autores.

Obs.: As linhas somam 100%. As frequéncias associadas as melhoras nas classificacdes foram somadas a diagonal. As proba-
bilidades de piora séo obtidas pela diferenca entre a diagonal e as linhas da matriz triangular superior.

Quando analisamos as probabilidades de transi¢io considerando ope-
racoes de crédito livre, vemos um comportamento da matriz parecido com a
matriz para todo sistema financeiro fornecedor de crédito para as empresas
(tabela 1). Existem maiores transi¢oes para classificacdbes menores ou iguais a
categoria de rating D, com baixo percentual de recuperagio nessas categorias.
Para as operagdes classificadas na categoria de rating G, somente 15,3% apre-
sentaram alguma recuperacdo na classificagio de rating, enquanto 35,5% man-
tiveram sua classificacio original, e 49,3% pioraram de classificagao de rating
(tabela 5). Esses nimeros indicam uma alta chance de inadimpléncia associada
ao fornecimento de crédito especulativo.
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TABELA 5

Probabilidades de transicao por categoria de ratings inicial e final: crédito livre

(Em %)
Rating nicil Rating de crédito final

A B C D E F G H

AA 80,9 8,1 5,1 32 08 0,4 02 02 12
A 5,1 79,9 6,5 43 15 05 03 03 16
B 59 13,2 60,1 1,9 3,8 1,1 05 0,6 3,0
C 1.2 63 8,5 67,9 6.8 2,0 11 1,0 5,2
D 08 7,4 49 133 48,7 59 2,9 26 13,5
E 05 5,1 25 56 8,6 433 69 4,1 233
F 15 47 2,9 43 5,6 4,4 43,7 58 273
G 0,4 26 1,2 2,5 38 2,2 2,6 35,5 49,3
H 03 28 1.2 18 19 09 28 07 87,6

Fonte: SCR/BCB.

Elaboracao dos autores.

Obs.: As linhas somam 100%, e as probabilidades de piora nos ratings sdo obtidas pela diferenca entre a diagonal e as linhas

da matriz triangular superior.

As matrizes de probabilidades de transi¢ao considerando operagoes de crédito
direcionado mostram uma baixa concentragao na diagonal, comparando-se com a
matriz do sistema financeiro fornecedor de crédito para as empresas (tabela 1). Obser-
vamos que 29,9% das operagdes de crédito contratadas como A apresentaram queda
na classificagio de rating. Para as operagdes de crédito direcionado contratadas com
rating B, observamos que 64,1% mantém sua classificagio original; 11% melho-
ram sua classificacao de rating; e 24,9% apresentam piora na classificagao de rating.
Os niimeros indicam que as institui¢oes operadoras de linhas de crédito direcionado
experimentam vérios episodios de inadimpléncia ao longo dos contratos de crédito,
geralmente de menor prazo. Isso pode indicar que as institui¢oes financeiras interme-
diadoras nao usam os mesmos modelos de risco de crédito, quando se trata de recur-
sos proéprios ou recursos governamentais, operados como instituigao intermediadora.
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TABELA 6

Probabilidades de transicdo por categoria de ratings inicial e final: crédito direcionado

(Em %)

Rating de crédito final
Rating inicial
AA A B C D E F G H

AA 70,1 13,1 8,7 3,1 1,0 0,5 03 03 29
A 11,0 64,1 15,6 42 18 0,6 03 02 2,1
B 1,2 15,8 59,9 58 22 08 0,4 0,4 35
C 16 6,5 13,5 68,1 3,1 11 07 05 5,0
D 32 11,6 12,5 153 383 4,1 17 16 17
E 28 12,2 12,7 9,7 8,7 28,5 3,1 35 18,9
F 18 7.6 88 98 6,7 4,1 221 7.4 31,7
G 17 59 63 59 5,0 2,1 25 21,0 49,6
H 2,7 21,2 95 53 32 0,5 03 0,4 56,8

Fonte: SCR/BCB.

Elaboracdo dos autores.

Obs.: As linhas somam 100%, e as probabilidades de piora nos ratings séo obtidas pela diferenca entre a diagonal e as linhas
da matriz triangular superior.

1.1 Base de dados

Este texto utiliza a base de dados do SCR/BCB no periodo 2002-2017. Foram
consideradas todas as empresas que em qualquer momento do periodo tinham
trinta ou mais pessoas ocupadas no setor industrial e na construgio civil e vinte
ou mais pessoas ocupadas no segmento de comércio e servigos, segundo dados
da Relagio Anual de Informacoes Sociais (Rais). O banco de dados considera
informagoes por operagio de crédito, por empresa, banco, modalidade do crédito
e origem dos recursos, no més e ano da contratagio.

Para a aplica¢do do modelo, entretanto, os dados foram transformados de
modo que as observagdes fossem agrupadas por operacio e que cada observagao
tivesse um estado observado e um indicador de ordem no tempo. Para isso, foi
criado um identificador tnico para cada operagao e também a varidvel 77TMEX,
que varia de zero (quando o crédito é contratado) até o nimero de meses que a
operagao leva até a ultima classificagao.

No momento da implementacio, devido ao nimero de estados relativamen-
te grande, o modelo se mostrou extremamente oneroso computacionalmente e
por isso foi necessdria uma redu¢io no niimero de linhas-base. Foi realizada entao
uma amostragem de modo a respeitar todas as probabilidades de selegao da base
original. Finalmente, a base utilizada possui 39 milhées de linhas, representando
10% de seu tamanho original e garantindo ainda graus de liberdade suficientes
para estimagdo dos parimetros.
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2 MODELO DE PROPORGOES MULTIESTADO

Yanaka e Holland (2010) mostram que a escolha entre diferentes metodologias de
modelagem das probabilidades de defaulr pode afetar o capital minimo exigido pelo
regulador e os limites para absorcao de perdas e prejuizos em operagoes de crédito.

As matrizes de transigao apresentadas anteriormente e construidas utilizan-
do frequéncias relativas capturam padrdes de probabilidade ao longo de um hori-
zonte de tempo especifico. Devido a propriedade nao markoviana das matrizes de
transi¢ao de risco de crédito (Koopman, Lucas e Monteiro, 2008), nio é possivel
fazer projecoes para horizonte de tempo futuro. Obter transi¢oes de ratings de
crédito para diferentes horizontes de tempo, considerando efeitos de varidveis
explicativas relevantes, tem sido um interesse permanente dos gestores financeiros

(Wang ez al., 2017).

Héd evidéncias mostrando a correlagao das transicoes de ratings de crédito com os
ciclos econ6micos e de crédito (Wang ez al., 2017). Os modelos multiestado permi-
tem mensurar probabilidade de transicao de ratings de crédito utilizando informagoes
macroecondmicas como varidveis explicativas (Koopman, Lucas e Monteiro, 2008).

A figura 1 exemplifica possiveis transi¢des de um modelo multiestado. Sao
considerados quatro estados e dezesseis possiveis transigoes representadas pelas se-
tas. Levando em conta o conjunto de transigoes § = {1, ..., s} e o niimero de eventos
de transigio Ng (t), as probabilidades instantaneas de transi¢io sio dadas por:

P[Ngg (t+At) = Ngge (£) >0|F¢—1] 1)
At

Ask () = lim
(8 = fim,
Em que F; _; representa o conjunto de informagoes disponiveis em #1.

FIGURA 1
Representacdo generalizada de um modelo multiestado

B=0

ﬂ
qun q1iz2 Q13 qu4
q: 99 (23
(2 G21 22 23 Q24

431 432 433 34
q41 Q42 Qa3 Qa4

Fonte: Jackson (2018).
Obs.: No exemplo, existem quatro estados e dezesseis transicdes possiveis.
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As transi¢oes também dependem do tempo do processo # ou seja, um con-
junto de informagées individuais e uma varidvel explicativa agregada. Utilizan-
do a especificacio de razdes de chance proporcionais e condicionadas, o modelo
pode ser expresso da seguinte forma:

Asie(®) = expns + ' wi(t) + a’ 3 (O] Hg () )

Em que Wy (t) é um vetor de varidveis explicativas dos individuos e das li-
nhas de crédito, Yy (t) é um conjunto de varidveis explicativas macroeconémicas
e a fungao Hg (t) representa a fungio de chances de base, a qual pode ser utilizada
para modelar a duragio da dependéncia multivariada.

Supondo i =1, ...,M individuos, cada individuo possui uma série de tempo
(i1 = Ling) correspondendo aos estados (S(ti1), -+, S(tin,)). Considere um modelo
multiestado para um par de possiveis ratings de crédito, observados S(t;), S(tj+1)
nos tempos tj, tjy1. A contribui¢io para a fungao de verossimilhanga desse par de
estados ¢ dada por:

Lij = Psctj)isctjsn) (tj+1 - tj)) 3)

Quando os tempos de transi¢ao observados correspondem aos tempos exatos
da ocorréncia das transicoes, ou seja, nao hd transicoes nio observadas entre t; e
]
ti.1, entdo a funcio de verossimilhanca para o individuo 7 pode ser expressa como:
Jj+1

Li; = eXp{CIS(tj);S(t,-)(tj+1 - tj))}qS(tj);S(th) (4)

Em risco de crédito, no qual as revisées dos ratings ocorrem a cada més, ¢é ra-
zodvel supor que o estado S(t;) consta entre tj e tj4 1, com o estado S(t ;1) sendo
conhecido somente em tj11. A fungao de verossimilhanga completa é o produto
de todos os termos L sobre todos os individuos e todas as possiveis transigoes.

Um interesse central dos modelos multiestado é a relagdo das transi¢oes de
ratings com caracteristicas dos individuos, sejam constantes ou varidveis ao longo
do tempo. As transi¢oes podem ser modeladas como fungdes de varidveis explica-
tivas no modelo de razdes de chance proporcionais, em que os elementos g, da
matriz de intensidade das transigoes podem ser representados por:

0rs(ze) = 0 exp (Bl (2,)} (5)

Quando z; contém varidveis explicativas dependentes do tempo. Nesse exer-
cicio, as varidveis explicativas incluidas no modelo de transi¢io de risco de crédito
foram o pessoal ocupado da empresa, a variagio do produto interno bruto (PIB),
o tempo de relacionamento da firma com o sistema financeiro e a origem do cré-
dito (livre ou direcionado).

z, = [PIB,POTotal, Relaciona, ORIGEM]; (6)
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Cabe ressaltar que Wang ez /. (2017) nio utilizam um ndmero exagerado
de varidveis explicativas. Nossa especificagao difere da dos autores na inclusao da
origem dos recursos (livre ou direcionada) e na utilizagio da taxa de juros em vez
do PIB. As covaridveis nao sao o fator mais importante na estimacio das probabi-
lidades de transi¢ao, mas sim os ratings de crédito originais e o fator tempo asso-
ciado as transi¢oes. Outro motivo para nio incluir uma quantidade exagerada de
varidveis explicativas ¢ a dificuldade de convergéncia dos métodos de estimacao
diante de um grande ntiimero de observagoes.

Os ratings de crédito sio agrupados com o objetivo de diminuir o nimero
de transi¢des (Wang ez al., 2017). Segundo Koopman, Lucas e Monteiro (2000),
uma quantidade elevada de possibilidades de transi¢oes torna mais dificil a con-
vergéncia do modelo de razées de chances proporcionais. Os nove ratings de risco
de crédito do SCR implicam 54 transi¢oes possiveis. As primeiras tentativas de
modelagem resultaram em dificuldades de convergéncia da fungao de verossimi-
lhanca, estimada a partir do pacote opsmin do R. Por esse motivo, escolhemos
agrupar a classificagao de risco conforme a tabela 7.

TABELA 7

Matrizes de transicdo para um horizonte de um ano: crédito livre
Rating inicial AA A B C D E F G H
Classificacdo agrupada 5 4 - 3 - 2 - 1 -

Elaboracdo dos autores.

Transigoes de rating entre A e B ou entre G ¢ H podem ser menos relevantes
para gestores financeiros. No primeiro caso, a operagao de crédito continua apresen-
tando classificacio satisfatdria e, no Gltimo caso, as classificagbes G e H continuam
sendo operagoes de capital especulativo, conforme definido em Wang ez al. (2017).
Dessa forma, decidimos estabelecer os agrupamentos de 7atings na tabela 7 conside-
rando os requerimentos de capital minimos apresentados na tabela 3. A classificacio
AA nio exige nenhuma provisao de capital, portanto escolhemos manté-la isolada.
Por exemplo, as classificagoes A e B, assim como G e H, apresentam requerimentos
minimos exigidos muito parecidos, sendo, portanto, agrupadas.

3 RESULTADOS: MATRIZ DE TRANSICAO DO MODELO MULTIESTADO

Apresentamos agora os resultados das matrizes de transi¢ao estimadas pelo mo-
delo multiestado, realizando a comparagio entre as probabilidades de transigoes
das matrizes construidas para crédito livre e direcionado. Uma vez incluidos PIB,
origem do recurso e outras varidveis explicativas, pode-se construir as matrizes de
transicao considerando diferentes cendrios. Esses resultados serdo apresentados
levando em conta um cendrio de crescimento e decrescimento de 5% do PIB.
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Também foram estimados os cendrios de crescimento e decrescimento de 2,5%
do PIB, que escolhemos apresentar somente no apéndice, dada a estabilidade dos
resultados encontrados.

Cabe ressaltar que a medida de duration é muito distinta para créditos livres
e direcionados. Enquanto os recursos livres possuem duration médio de um ano
(382,97 dias), os recursos direcionados possuem duration médio de dois anos (779,62
dias). Algumas modalidades de crédito direcionado, por exemplo, fundos constitucio-
nais, podem chegar a apresentar duration médio de cinco anos (tabela 8).

Os distintos comportamentos das matrizes de transi¢io multiestado para con-
tratos de crédito livre e direcionado podem ser esclarecidos pelas nuances apresen-
tadas nas tabelas 8 ¢ 9, contendo o duration e a frequéncia dos contratos livres e
direcionados. As maiores frequéncias dos contratos livres (tabela 9) implicam que
as empresas terdo seu rating de crédito reavaliado mais vezes, enquanto os contratos
direcionados sofrerao decréscimo somente em eventos de inadimpléncia.

De forma geral, os resultados das probabilidades de transi¢ao dos recursos
direcionados, juntamente com sua maior duragdo, indicam que esses contratos
experimentam mais episédios de inadimpléncia ao longo do seu ciclo de vida em
comparagao aos recursos livres. As matrizes de transi¢ao para os recursos livres, os
quais possuem menor prazo de duragio (tabela 9), revelam a maior precisao das
andlises de risco de crédito nessa modalidade. Isso se explica também pela maior
frequéncia nas atribuigées de ratings de crédito, pois as firmas retornam as ins-
tituigdes para novas operagdes, com maior frequéncia, para obter crédito nessas
operagoes de mais curto prazo.

TABELA 8
Duration para recursos livres e direcionados
Origem do recurso  Descricdo Duration
101 Né&o liberados 445,65
102 Repasses do exterior 318,11
199 Outros 385,14
Total dos recursos livres 382,97
201 Néo liberados 687,51
202 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) 764,78
203 Agéncia Especial de Financiamento Industrial (Finame) 626,50
204 Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO) 1.099,21
205 Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) 1.798,59
206 Fundo Constitucional de Financiamento do Norte (FNO) 630,63
207 Fundos estaduais ou distritais 965,13

(Continua)
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(Continuacdo)

135

Origem do recurso  Descricao Duration
208 Depositos de poupanca para financiamento imobiliario 689,57
209 Amparo de recursos controlados do crédito rural 638,51
210 Repasses de organismos multilaterais no exterior 319,99
21 Outros repasses do exterior 342,99
212 Fundos ou programas especiais do governo federal 599,82
213 Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) 1.203,03
299 Outros 548,40

Total dos recursos direcionados 779,62

Fonte: SCR/BCB.

TABELA 9

Descricao das operacdes com recursos livres e direcionados: 2016 e 2017

(Em R$ mil)
Origem do recurso  Descricao 2016 2017
101 N&o liberados 4.282 550
102 Repasses do exterior 22.280 11.856
199 Outros 35.840.787 18.409.910

Total dos recursos livres 35.867.349 18.422.316
201 N&o liberados 2.360 601
202 BNDES 47.204 25.590
203 Finame 31.667 13.332
204 FCO 282 571
205 FNE
206 FNO
207 Fundos estaduais ou distritais 7 8
208 Depositos de poupanca para financiamento imobiliario 331 216
209 Amparo de recursos controlados do crédito rural 8.581 4917
210 Repasses de organismos multilaterais no exterior
21 Outros repasses do exterior 22 22
212 Fundos ou programas especiais do governo federal 7.796 4.278
213 FGTS 12 3
299 Outros 18.469 3.791
Total dos recursos direcionados 116.731 53.329

Fonte: SCR/BCB.
Obs.: Contém primeiro semestre de 2017.
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3.1 Matriz de transicao multiestado: crédito livre e direcionado

Considerando o modelo multiestado com PIB, origem do recurso e tamanho das
firmas incluidas como varidveis explicativas das transi¢oes, observamos que as
linhas de crédito com recursos livres possuem maior probabilidade de transi¢ao
em direcio as melhorias dos razings de crédito. No horizonte de um ano, 76,2%
das operagoes de crédito permanecem com classificagio AA, nio requerendo ne-
nhuma provisio de capital econémico (tabela 10).

Para um horizonte de cinco anos, 60,3% das operagbes permanecem com
classificagio AA (tabela 10). Para os ratings AA, as maiores partes das transi¢oes
ocorrem em diregdo as categorias A e B, as quais requerem entre 0,5% e 1% de
provisao de capital. Essas transi¢oes representam ainda um baixo impacto na ofer-
ta de crédito das instituicoes financeiras. Para as operagdes de crédito classificadas
como A e B, existem altas probabilidades de melhorias de 7atings. Considerando
um horizonte de tempo de cinco anos, 55,5% das operagoes iniciadas como A e B
realizam transi¢ao para rating AA.

TABELA 10

Matriz de transicao multiestado: horizonte de um ano para crédito livre

(Em %)

Rating de crédito final
Rating inicial
AA AeB CeD EeF GeH Horizonte

AA 76,2 19,1 2,6 0,7 1,5 Um ano
AeB 47,3 37,6 6,5 2,3 6,3 Um ano
CeD 26,8 26,8 8,4 4,7 333 Um ano
EeF 8,1 8.2 4,0 3,7 76,1 Um ano
GeH 5,0 53 3,0 2,6 84,1 Um ano
Rating inicial AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 63,6 22,7 3,7 1,4 8,2 Trés anos
AeB 56,7 22,3 3,7 1,6 15,5 Trés anos
CeD 41,0 18,7 3.8 2,0 35,5 Trés anos
EeF 21,0 11,5 3,5 2,4 61,7 Trés anos
GeH 17,7 10,4 3,4 2,5 66,0 Trés anos
Rating inicial AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 60,3 22,1 3,7 1,5 12,3 Cinco anos
AeB 55,5 22,1 3,8 1,6 18,1 Cinco anos
CeD 42,8 17,6 3,7 1,9 34,1 Cinco anos
EeF 26,3 12,9 23 23 55,0 Cinco anos
GeH 23,6 12,1 23 23,2 58,5 Cinco anos

Fonte: SCR/BCB.
Obs.: As linhas somam 100%. As probabilidades séo obtidas pelo modelo multiestado (pacote estatistico MSM do R).
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Conforme esperado, para horizonte de tempos maiores (cinco anos) as pro-
babilidades de melhoria dos ratings de crédito aumentam em relagio a horizontes
de tempo mais curto (um ano). Para um horizonte de tempo de cinco anos, existe
uma probabilidade de 23,1% das operagdes de crédito iniciadas como G e H se-
rem elevadas para rating AA (tabela 11). Para um horizonte de tempo de um ano,
existe uma probabilidade de 5,5% das operagées de crédito iniciadas como G e H
serem elevadas para rating AA (tabela 11). Entretanto, essa recuperagio do rating
de crédito vem acompanhada de altos custos de imobilizagao de capital minimo
requerido para essas operagoes.

Num horizonte de tempo de um ano, as operagées de crédito direcionado
iniciadas como AA possuem 24,8% de probabilidade de transicao para ratings
A e B (tabela 11). Estas diminui¢oes de 7atings possuem baixo impacto na oferta
de capital, dados que requerem entre 0,5% e 1% de provisio de capital.

Considerando um horizonte de tempo de cinco anos, as probabilidades de tran-
sicdo para ratings piores passam a ser relevantes. Existe uma probabilidade de 51,3% de
manutengio do rating de crédito AA em um horizonte de cinco anos. Para as operagoes
de crédito classificadas como A e B, existe uma probabilidade de 13,7% de transicio
para ratings G e H em um horizonte de cinco anos (tabela 11). Esses ratings exigem en-
tre 70% e 100% de mobilizagao de capital. Num horizonte de trés anos, 11,5% dessas
transi¢oes ja ocorreram, implicando, pelo menos, mais dois anos imobilizando recursos
equivalentes de 70% a 100% do valor da carteira ativa dessas operagoes.

TABELA 11
Matriz de transicdo multiestado: crédito direcionado
(Em %)
Rating de crédito final
Rating inicial
AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 72,2 24,8 1.7 0,5 08 Um ano
AeB 31,7 57,8 4,6 1.6 39 Um ano
CeD 17,4 30,9 9,6 57 36,4 Um ano
EeF 7,5 13,0 4,5 4,1 71,0 Um ano
GeH 5,5 83 29 3,0 80,3 Um ano
Rating inicial AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 54,8 35,2 3,0 1.1 59 Trés anos
AeB 45,7 37,8 3,6 1,5 11,5 Trés anos
CeD 31,3 28,0 3,5 2,1 35,2 Trés anos
EeF 20,1 20,1 33 2,5 53,9 Trés anos
GeH 17,5 18,1 33 2,6 58,5 Trés anos

(Continua)
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(Continuacdo)

Rating de crédito final

Rating inicial

AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 51,3 35,5 3,2 1,2 0,9 Cinco anos
AeB 46,3 35,2 3,4 1,4 13,7 Cinco anos
CeD 34,5 28,3 34 1.9 319 Cinco anos
EeF 25,3 22,8 33 2,3 46,3 Cinco anos
GeH 23,1 21,5 3,3 2,4 49,7 Cinco anos

Fonte: SCR/BCB.
Obs.: As linhas somam 100%. As probabilidades s&o obtidas pelo modelo multiestado (pacote MSM do R).

Para as linhas de crédito operadas com recursos direcionados, existe alguma
concentragio das probabilidades de transi¢ao na diagonal da matriz, porém em
menor grau que entre as operagdes com recursos livres. Em um horizonte de um
ano, vemos que 72,2% das operagoes de crédito permanecem com classificagao
AA, nio requerendo nenhuma provisao de capital econémico. Para um horizonte
de cinco anos, 51,3% das operagdes permanecem com classificagao AA.

Para as operagoes de crédito iniciadas com classificagio G e H, observamos
uma grande concentragao de melhorias de ratings em diregao aos ratings AA e A e B.
Uma operagio de crédito direcionado iniciada com rating G e H apresenta 23,1%
de probabilidade de transi¢io para os ratings AA, e probabilidade de 21,5% de tran-
sicdo para os ratings A e B. Essas evidéncias podem indicar que as linhas de crédito
direcionadas ajudam na recuperagio financeira das empresas envolvidas.

3.2 Matriz de transicao multiestado: expansao e contracdo do PIB

Mesmos clientes contratados com altos ratings de crédito podem se tornar inadim-
plentes diante do agravamento persistente de crises macroecondmicas. No entanto,
durante ciclos persistentes de crescimento econémico, o excesso de otimismo pode
levar institui¢oes financeiras e clientes a celebrar contratos de financiamento equi-
vocados, causando um agravamento de 7atings de crédito mesmo diante de cendrios
de crescimento econdmico.

Como jd visto, existem diferencas considerdveis entre as possiveis transi¢oes
diante de cendrios de agravamento e crescimento econdmico, levando em conta
as linhas de crédito livre e direcionado. Os resultados mostram que as linhas de
crédito livre apresentam menores transi¢des em relagao as linhas de crédito dire-
cionado. Mesmo diante de agravamentos econdmicos, as linhas de crédito livre
apresentam melhor recuperagio de ratings que as linhas de crédito direcionado.
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TABELA 12

Matriz de transicao multiestado: crédito livre para crescimento de 5% do PIB

(Em %)

Rating de crédito final
Rating inicial
AA AeB CeD EeF GeH Horizonte

AA 76,3 19,7 2,2 0,6 1,2 Um ano
AeB 43,9 42,9 59 2,7 53 Um ano
CeD 23,8 27,7 8,5 5,2 34,7 Um ano
EeF 82 1,1 3,7 4,0 76,4 Um ano
GeH 5.7 4,7 2,7 2,9 83,9 Um ano
Rating inicial AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 63,1 24,8 33 1.3 7,5 Trés anos
AeB 55,8 24,9 3,6 1,6 14,1 Trés anos
CeD 39,1 18,9 35 2,1 36,5 Trés anos
EeF 20,8 11,6 3,2 2,6 61,8 Trés anos
GeH 18,0 1,0 3,1 2,7 65,9 Trés anos
Rating inicial AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 60,0 24,3 3,4 1,4 10,9 Cinco anos
AeB 55,2 23,3 3,4 1,5 16,5 Cinco anos
CeD 41,4 18,7 33 2,0 34,6 Cinco anos
EeF 26,2 13,3 3.2 24 54,9 Cinco anos
GeH 23,7 12,4 3,2 2,5 58,2 Cinco anos

Fonte: SCR/BCB.
Obs.: As linhas somam 100%. As probabilidades s&o obtidas pelo modelo multiestado (pacote MSM do R).

Em um cendrio de crescimento de 5% do PIB, observamos que as recupe-
ragoes de ratings, no caso do crédito direcionado, ocorrem em direcio a ratings
A e B (tabela 13). Para as linhas de crédito livre, as recuperagdes de rating ocorrem
em dire¢ao aos ratings AA (tabela 12). Considerando os 7atings iniciados como G e
H, num cendrio de cinco anos, existe uma probabilidade de 23,7% de recuperagoes
das linhas de crédito livre em direcao aos ratings AA. Para os recursos livres, existe
também uma probabilidade de 12,4% de recuperagao em diregao aos ratings A e B
(tabela 12). Para as linhas de crédito direcionado num cendrio de cinco anos existe
uma probabilidade de 21% de recuperagoes em direcio aos ratings AA e 19,0% das
recuperagoes em diregao aos ratings A e B (tabela 13).

Para as linhas de crédito livre, considerando um horizonte de tempo de
cinco anos, sio esperadas probabilidades significativas de melhorias dos ratings
G e H, dada a caracteristica de curto prazo das operagoes livres (tabela 8). Con-
tudo, para as linhas de crédito com recursos direcionados, geralmente voltados
para projetos de longo prazo, espera-se que existam maiores probabilidades de
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melhorias de ratings, advindos da consolidagao dos lucros oriundos dos projetos
de investimento de longo prazo.

TABELA 13

Matriz de transicdo multiestado: crédito direcionado com crescimento de 5% do PIB

(Em %)

Rating de crédito final
Rating inicial
AA AeB CeD EeF GeH Horizonte

AA 72,8 243 1.7 04 0,9 Um ano
AeB 33,4 55,5 5,2 1.6 4,4 Um ano
CeD 18,2 33,8 8,6 4,6 34,7 Um ano
EeF 71 12,7 3,7 33 731 Um ano
GeH 4,7 7,5 2,1 2,5 83,3 Um ano
Rating inicial AA AeB CeD GeH Horizonte
AA 56,1 338 3.1 1.0 6,1 Trés anos
AeB 47,1 35,8 3,5 13 12,3 Trés anos
CeD 32,8 27,3 3,2 1,8 35,0 Trés anos
EeF 19,1 18,2 2,7 2,1 57,8 Trés anos
GeH 15,8 16,0 2,6 2,2 63,4 Trés anos
Rating inicial AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 52,6 33,9 3,1 1,1 9,2 Cinco anos
AeB 47,5 333 32 1.3 14,7 Cinco anos
CeD 35,6 27,0 3,0 1,6 32,7 Cinco anos
EeF 24,0 20,6 2,8 2,0 50,7 Cinco anos
GeH 21,1 19,0 2,7 2,1 55,1 Cinco anos

Fonte: SCR/BCB.
Obs.: As linhas somam 100%. As probabilidades séo obtidas pelo modelo multiestado (pacote MSM do R).

Para as operagoes livres, observamos algumas probabilidades de piora dos
ratings de crédito, mesmo no cendrio de crescimento de 5% do PIB. Essas pro-
babilidades de piora de ratings podem ser explicadas pelo aumento do apetite ao
risco das institui¢des financeiras e empresas em cendrios mais otimistas (Crickette
et al., 2012; Kaplin e# al., 2017). Uma maior propensao ao risco pode ocasionar
decisoes de investimento em projetos equivocados, resultando em agravamento
dos ratings de crédito.

Para as operagdes direcionadas, as transi¢oes para ratings de crédito piores em
cendrios de decrescimento do PIB explicam-se pelas politicas anticiclicas adotadas
pelos governos recentes. As operagoes de crédito direcionado tém sido utilizadas
para contrabalangar efeitos de agravamento de crises econdmicas, estimular o in-
vestimento empresarial em tempos de crise e evitar o desemprego. No entanto, o
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que se observa para o cendrio de decrescimento de 5% do PIB ¢ uma deterioracao
progressiva dos ratings de crédito direcionado (tabela 15).

TABELA 14

Matriz de transicdo multiestado: crédito livre com contracdo de 5% do PIB

(Em %)

Rating de crédito final
Rating inicial
AA AeB CeD EeF GeH Horizonte

AA 74,9 20,7 2,5 0,6 1,2 Um ano
AeB 43,0 43,4 6,4 2,0 5,2 Um ano
CeD 24,4 29,1 9,3 4,9 32,4 Um ano
EefF 8,6 8,1 41 3,8 75,4 Um ano
GeH 59 5,1 3,0 28 83,2 Um ano
Rating inicial AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 61,3 26,0 3,8 1,3 7,7 Trés anos
AeB 54,4 26,0 41 1.5 13,9 Trés anos
CeD 39,5 20,3 39 2,0 34,3 Trés anos
EeF 21,4 12,6 3,6 2,5 60,0 Trés anos
GeH 18,5 1.3 35 2,6 64,1 Trés anos
Rating inicial AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 58,2 25,5 3,8 1,4 1M1 Cinco anos
AeB 53,8 24,4 3.9 1.5 16,4 Cinco anos
CeD 41,7 20,1 3.8 1.9 32,6 Cinco anos
EeF 26,8 14,4 3,6 2,3 52,9 Cinco anos
GeH 24,4 13,5 3,6 2,4 56,2 Cinco anos

Fonte: SCR/BCB.
Obs.: As linhas somam 100%. As probabilidades séo obtidas pelo modelo multiestado (pacote MSM do R).

Em cendrios de contragio do PIB, considerando um horizonte de tempo
de um ano, as probabilidades de transi¢io para ratings piores sio muito baixas
nas operagoes direcionadas. Existe uma probabilidade de 4,8% das operagées de
crédito G e H progredirem para ratings AA (tabela 15). Nas operagoes de crédito
livre no cendrio de decrescimento de 5% do PIB em um ano, 5,9% das operagoes
G e H progridem para ratings AA.

Considerando um horizonte de tempo de cinco anos, as probabilidades de
melhoria de ratings para as operagdes direcionadas sao menores que nas operagoes
livres. Existe uma probabilidade de 21,3% das operagdes de crédito direcionado
G e H progredirem para ratings AA (tabela 15). Nas opera¢des de crédito livre em
cinco anos, 24,4% das operagoes G e H progridem para ratings AA.
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As probabilidades de manutengao dos ratings de crédito originais também
s30 maiores para as linhas de crédito livre. Num cendrio de decrescimento do PIB,
58,2% das operacoes livres contratadas como AA mantém seu rating de crédito
original. Existe uma probabilidade de 25,5% de manutengio dessas transigoes
para ratings piores em A e B (tabela 14). Para as operagoes direcionadas, 50,7%
mantém-se nos ratings originais, sendo de 35% a probabilidade de essas pioras de
ratings ocorrerem em dire¢ao aos ratings A e B (tabela 15).

TABELA 15

Matriz de transicdo multiestado: crédito direcionado com contracdo de 5% do PIB

(Em %)

Rating de crédito final
Rating inicial
AA AeB CeD EeF GeH Horizonte

AA 7.3 25,5 1,9 0,4 0,8 Um ano
AeB 32,6 55,8 57 1,6 4,3 Um ano
CeD 18,6 35,2 9.3 4,4 32,5 Um ano
EeF 7.3 13.1 4,0 3,2 72,4 Um ano
GeH 4,8 7,8 2,3 2,4 82,7 Um ano
Rating inicial AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 54,1 35,2 3,4 1,0 6,3 Trés anos
AeB 45,7 36,9 39 1,3 12,3 Trés anos
CeD 32,9 28,8 3,6 1,7 33,1 Trés anos
EeF 19,2 19,2 3,1 2,0 56,5 Trés anos
GeH 16,0 16,8 2,9 2.1 62,1 Trés anos
Rating inicial AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 50,7 35,2 3,5 1,1 9,4 Cinco anos
AeB 46,0 34,5 3,6 1,3 14,6 Cinco anos
CeD 35,5 28,6 3,4 1,6 31,0 Cinco anos
EeF 24,0 21,7 3,1 1,9 49,2 Cinco anos
GeH 21,3 20,0 3,1 2,0 53,7 Cinco anos

Fonte: SCR/BCB.
Obs.: As linhas somam 100%. As probabilidades séo obtidas pelo modelo multiestado (pacote MSM do R).

Conforme os resultados do cendrio de um ano com decrescimento do PIB,
as operagoes de crédito direcionado também apresentam maiores probabilidades
de piora dos ratings de crédito em relagao as operagoes livres. Somente 29,7% das
operagdes de crédito direcionado contratadas como AA nao mantém seu rating
original (tabela 15). Apesar da existéncia de considerdveis probabilidades de me-
lhoras nos ratings contratados como G e H, as necessidades de requerimento de
capital tornam tais operagoes altamente custosas para as institui¢des financeiras
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envolvidas. S3o altamente custosas para as institui¢oes financeiras governamen-
tais as operagdes de crédito para ratings G e H, mesmo que venham a apresentar
recuperacio de 7atings em cinco anos.

4 CONCLUSAO

As matrizes de transi¢io de risco de crédito dos créditos livre e direcionado apre-
sentam comportamento relativamente bem distinto. As matrizes de transi¢io do
crédito livre tém maior estabilidade, sendo mais independentes dos ciclos econ6-
micos, o que corrobora as evidéncias apontadas por Beygi ez a/. (2018) explicadas
ao longo do texto pela menor duragio dessas linhas de crédito em comparagao ao
crédito direcionado. Para as operagoes livres, as transigoes para ratings de crédito
piores em cendrios de crescimento do PIB explicam-se também pelo apetite por
risco das institui¢oes financeiras e empresas em cendrios otimistas.

Para recursos direcionados, as matrizes de transicio de curto para longo
prazo apresentam menor probabilidade de manuten¢io da classificaio original.
Observamos maior probabilidade de transicio em direcdo a melhoria nos ratings
e, a0 mesmo tempo, maior probabilidade de piora de ratings que ja haviam sido
contratados com classificagio baixa. Isso indica que, por um lado, o crédito direcio-
nado estd ajudando na recuperagio financeira das empresas; por outro lado, indica
uma maior fragilidade dos modelos de classificagao de risco utilizados na atribuicao
de ratings para crédito direcionado. As operagdes de linhas de crédito classificadas
originalmente como G e H, ainda que apresentem como resultado alguma
melhoria de rating, sao altamente custosas para institui¢des financeiras governa-
mentais em termos de requerimentos de capital minimo. Além disso, diante de
cendrios de estagnagio econdmica existe uma considerdvel probabilidade de piora
nos ratings das operagoes que ji haviam sido classificadas com 7atings baixos. Isso
demonstra a fragilidade e temporalidade das politicas anticiclicas na recuperagio da
capacidade de investimento. Tais operagoes ja iniciam com altos requerimentos de
capital e deverdo durar entre dois e trés anos a mais que as operagoes livres.
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APENDICE

MATRIZES DE TRANSICAO MULTIESTADO PARA CENARIOS DE 2,5% DE

CRESCIMENTO E DECRESCIMENTO DO PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB)

TABELA A1

Matriz de transicdo multiestado: crédito livre com crescimento de 2,5% do PIB

(Em %)
Reting inici Rating de crédito final

AA AeB CeD EeF GeH Horizonte

AA 75,9 20,0 23 0,6 1.2 Um ano
AeB 43,7 43,0 6,0 2,1 53 Um ano
CeD 24,0 28,1 8,7 51 341 Um ano
EeF 83 78 3.8 4,0 76,1 Um ano
GeH 58 4.8 2.8 29 83,8 Um ano
Rating inicial AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 62,7 25,1 34 1.3 7,6 Trés anos
AeB 55,5 25,2 3,7 1,6 14,1 Trés anos
CeD 39,2 19,3 3,6 2,0 35,9 Trés anos
EeF 21,0 11,8 33 2,6 61,4 Trés anos
GeH 18,1 10,6 32 2,6 65,4 Trés anos
Rating inicial 118,1 AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 59,5 24,6 3,5 1,4 11,0 Cinco anos
AeB 54,8 23,6 35 1.5 16,5 Cinco anos
CeD 41,5 19,0 3,4 19 34,1 Cinco anos
EeF 26,3 13,6 33 2,4 54,4 Cinco anos
GeH 23,9 12,7 33 2,5 57,7 Cinco anos

Fonte: Sistema de InformagGes de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR/BCB).
Elaboracdo dos autores.
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TABELAA.2

Matriz de transicao multiestado: crédito livre com contracdo de 2,5% do PIB

(Em %)

Rating de crédito final
Rating inicial
AA AeB CeD EeF GeH Horizonte

AA 75,3 20,5 2,4 0,6 1,2 Um ano
AeB 43,2 43,2 6,3 2,0 5,2 Um ano
CeD 24,2 28,8 9,1 5,0 33,0 Um ano
EeF 8,5 8,0 4,0 3,9 75,7 Um ano
GeH 59 5,0 3,0 28 83,4 Um ano
Rating inicial AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 61,8 25,7 3,7 1,3 7,6 Trés anos
AeB 54,8 25,7 4,0 1.5 14,0 Trés anos
CeD 39,4 20,0 3,8 2,0 34,8 Trés anos
EeF 21,3 12,3 3,5 2,5 60,5 Trés anos
GeH 18,4 11 3.4 2,6 64,6 Trés anos
Rating inicial AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 58,6 25,2 3,7 1,4 M1 Cinco anos
AeB 54,1 24,2 3.8 1.5 16,4 Cinco anos
CeD 41,7 19,7 3,7 1.9 33,1 Cinco anos
EeF 26,6 14,1 3,5 2,3 53,4 Cinco anos
GeH 24,2 13,2 3,5 2,4 56,7 Cinco anos

Fonte: SCR/BCB.
Elaboracdo dos autores.
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TABELAA.3

Matriz de transicdo multiestado: crédito direcionado com crescimento de 2,5% do PIB

(Em %)

Rating de crédito final
Rating inicial
AA AeB CeD EeF GeH Horizonte

AA 72,4 24,6 1,7 0,4 0,8 Um ano
AeB 33,2 55,6 53 1.6 43 Um ano
CeD 18,3 34,2 8,8 4,6 34,2 Um ano
EeF 7,2 12,8 3,8 33 72,9 Um ano
GeH 4,7 7,5 2,1 2,4 83,1 Um ano
Rating inicial AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 55,6 34,2 3,1 1,0 6,1 Trés anos
AeB 46,7 36,1 3,6 1.3 12,3 Trés anos
CeD 32,8 27,7 33 1,7 34,6 Trés anos
EeF 19,1 18,5 2,8 2,1 57,5 Trés anos
GeH 15,8 16,2 2,7 2,2 63,1 Trés anos
Rating inicial AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 52,1 34,3 3,2 11 9,3 Cinco anos
AeB 47,1 33,6 33 1.3 14,7 Cinco anos
CeD 35,6 27,4 3,1 1,6 323 Cinco anos
EeF 24,0 20,8 29 2,0 50,3 Cinco anos
GeH 21,2 19,2 2,8 2,1 54,7 Cinco anos

Fonte: SCR/BCB.

Elaboracdo dos autores.
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TABELAA 4

Matriz de transicao multiestado: crédito direcionado com contracdo de 2,5% do PIB

(Em %)

Rating de crédito final
Rating inicial
AA AeB CeD EeF GeH Horizonte

AA n7 25,2 1.9 0,4 0.8 Um ano
AeB 32,8 55,7 5,5 1.6 43 Um ano
CeD 18,5 34,9 9.2 4,4 33,1 Um ano
EeF 7,3 13,0 39 33 72,5 Um ano
GeH 48 7,7 23 2,4 82,9 Um ano
Rating inicial AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 54,6 34,9 3,3 1,0 6,2 Trés anos
AeB 46,0 36,6 3.8 1.3 12,3 Trés anos
CeD 32,8 28,5 3,5 1,7 33,6 Trés anos
EeF 19,2 19,0 3,0 2,1 56,8 Trés anos
GeH 15,9 16,6 2,9 2,2 62,5 Trés anos
Rating inicial AA AeB CeD EeF GeH Horizonte
AA 51,2 34,9 3,4 11 9,4 Cinco anos
AeB 46,3 34,2 3,5 1.3 14,6 Cinco anos
CeD 35,5 28,2 33 1,6 314 Cinco anos
EeF 24,0 21,4 3,1 19 49,6 Cinco anos
GeH 21,2 19,7 3,0 2,0 54,0 Cinco anos

Fonte: SCR/BCB.
Elaboracdo dos autores.



