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Resumo

Este relatério constitui 0 22° estudo anual da Moody's sobre default no qual
atualizamos as estatisticas de inadimpléncia, perda, e transicdo de ratings de
emissores corporativos de titulos de crédito e empréstimos em 2008, bem como o
periodo histérico desde 1920. Resumidamente, percebemos que:

= 101 dos emissores corporativos com ratings da Moody’s entraram em
default com um total de $238,6 bilhdes em titulos e $42,6 bilhdes de
empréstimos em 2008. Incluindo emissores que nédo foram classificados
em 1° de janeiro de 2008, 104 emissores corporativos tiveram default
de $239,8 bilhdes em titulos e $42,8 bilhdes em empréstimos.

= O setor financeiro foi 0 mais afetado, em relacéo a volume de default,
em 2008. Nesse setor, a faléncia da Lehman Brothers Holdings, Inc. em
setembro foi o maior default da Histéria (divida de $120,2 bilhdes).

= De acordo com as regides, 84 dos 101 inadimplentes em 2008 foram
emissores norte-americanos (74 nos Estados Unidos e 10 no Canada)
com um total de dividas inadimplentes de $226,2 bilhdes. Na Europa,
12 emissores classificados pela Moody’s tiveram default de $53,4
bilhées de dividas. O restante dos inadimplentes foram emissores
latino-americanos e asiaticos.

= A taxa mundial de default de grau especulativo da Moody’s fechou o
ano 2008 com 4,1%, mais de quatro vezes mais que a taxa de 0,9% em
2007. A taxa de default para todos os emissores corporativos que
possuem ratings da Moody’s aumentou para 1,9% no final de 2008, de
0,3% no final de 2007.

= Medida com base no volume em ddlares, a taxa de default de titulos de
grau especulativo fechou 2008 com 5,8%, bem acima do 0,6% no final
de 2007. Dentre todos os emissores classificados pela Moody's, a taxa
de default ponderado por volume subiu de 0,1% em 2007 para 2,2% em
2008.

= O modelo de previsao da taxa mundial de default de grau especulativo
prevé um salto acentuado para 16,4% no quarto trimestre de 2009, um
nivel que, caso se materialize, excedera os picos alcangados em 1991
e 2001.
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= Os rebaixamentos de ratings em 2008 ultrapassaram as elevagdes pela primeira vez desde 2003. O
indice de elevacdes/rebaixamentos caiu significativamente de 2,0 em 2007 para 0,3 em 2008.

= Medida usando-se os precos de mercado apés default, a taxa média de recuperacao para titulos seniores
sem garantia real caiu de 53,3% em 2007 para 33,8% em 2008.

Altas das Taxas Globais de Default de Emissores de Grau
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Introducao

Os ratings de crédito da Moody'’s facilitam o eficiente funcionamento dos mercados de capital fornecendo
opiniGes independentes sobre a idoneidade crediticia das dividas emitidas por emissores corporativos em
todo o mundo. Um dos principais motivos para o estudo do default corporativo da Moody’s é informar a
respeito do desempenho histérico de seus ratings enquanto previsGes de default e severidade de perda para
emissores corporativos. Além de fornecer dados importantes para investidores e reguladores, os estudos de
default da Moody’s também contribuem para a transparéncia do processo de rating e transmitem diretamente
o significado da sua escala de ratings de divida de longo prazo.

Nas proximas trés secdes, primeiramente resumiremos a experiéncia do default corporativo e as tendéncias
de crédito em 2008, e discutiremos a previsao da Moody’s para os defaults de empresas corporativas de grau
especulativo e as taxas de recuperagdo em 2009. Este resumo sera seguido por uma revisédo dos indicadores
de preciséo do rating. Entéo, apresentaremos estatisticas histéricas sobre defaults corporativos, altera¢des de
ratings, indicadores de desempenho dos ratings, e taxas de recuperagéo. O estudo de default deste ano
contém algumas revis6es de dados histéricos relacionados a relatérios dos anos anteriores, que séo descritos
com detalhes em uma sec¢do separada no final deste estudo. Por fim, este relatério inclui algumas secdes
detalhadas que descrevem as metodologias utilizadas para geragéo das estatisticas, bem como um guia para
suas leituras e interpretagdes.
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2008 — A Crise Financeira Leva a Volumes Recordes de
Default

A crise financeira mundial alcancou um nivel dramatico em 2008 com a quebra de algumas grandes
instituicdes financeiras, incluindo o maior default da Histéria - a faléncia da Lehman Brothers Holdings Inc.
Juntamente com os defaults de outras grandes instituigdes financeiras, incluindo o Washington Mutual e trés
grandes bancos islandeses, os volumes de default em ddlares faciimente atingiram seus recordes de alta.
Porém, o prejuizo néo ficou limitado a instituicdes financeiras a medida que a crise fez com que os Estados
Unidos e outras economias desenvolvidas entrassem em recesséao, e limitou severamente a capacidade dos
emissores ndo-financeiros de acessarem os mercados de dividas. De fato, os mercados de dividas para high-
yield (ie grau especulativo) foram praticamente fechados durante a maior parte de 2008 e spreads com taxas
de retorno elevado alcangaram niveis recordes de quase 2.000 pontos base no quarto trimestre. Como
resultado, os defaults de emissores néo-financeiros aumentaram drasticamente ao longo do ano, com muitos
emissores em dificuldades sendo incapazes de refinanciar os vencimentos das dividas ou obter alguma
toleréncia das quebras das clausulas contratuais.

No mundo todo, 101 emissores corporativos classificados pela Moody’s entraram em default com um volume
total de $281,2 bilhdes em 2008. Os calculos e volumes de default aumentaram desde 2007, quando somente
18 empresas ficaram inadimplentes com $6,7 bilhdes em dividas. Por uma perspectiva geografica, 84 das 101
empresas inadimplentes eram sediadas na América do Norte, enquanto 12 ficavam na Europa.
Considerando-se o volume, os defaults totalizaram $226,2 bilhdes na América do Norte e $53,4 bilhdes na
Europa. O Quadro 1 apresenta calculos anuais de default e volumes de dividas inadimplentes de 1970 a
2008. O gréfico mostra que o volume de default em 2008 alcancou facilmente uma alta recorde, ao mesmo
tempo em que 0 nimero de emissores inadimplentes foi o0 maior desde 2002. O Quadro 21 lista os dez
emissores (com ratings da Moody’s) com maior default de 1920 a 2008, dos quais seis entraram em default
em 2008.

Quadro 1

Contagem e Volumes de Default Anual, 1970 a 2008
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Dentre as 101 empresas inadimplentes em 2008, mais da metade foram emissores de Indistria de Capital ou
IndGstrias de Bens de Consumo®. Nestes dois setores, os defaults foram maiores nos setores de Hotéis,
Jogos e Lazer (15 empresas inadimplentes) e Construgéo (6 empresas inadimplentes). Medido pelo volume
de defaults, porém, os setores de FIRE? e Bancos facilmente superaram os setores néo-financeiros, sendo
responsaveis por cerca de 80% do volume total de default em 2008. A faléncia de Lehman Brothers,
Washington Mutual, GMAC e trés bancos islandeses foram os maiores defaults em termos de volume em
dolares. A maior empresa nao-financeira em default foi a Tribune Company com quase $13 bilhdes em
volumes.

Uma caracteristica exclusiva dos primeiros eventos de default em 2008 foi a alta incidéncia de renegociagdes
de dividas. Com os mercados de divida praticamente fechados para emissores de grau especulativo, € a
escassez do financiamento DIP tornando a faléncia uma opcéo ainda menos atrativa, emissores em
dificuldade com estruturas de capitais insustentaveis ou problemas de liquidez tiveram poucas opg¢des além
de oferecer uma renegociacéo de dividas implementando eficientemente reestruturacdes extra-judiciais, que
constituem eventos de default de acordo com a definicdo de default da Moody’s. Das 101 inadimpléncias em
2008, 23% ou 23 foram renegociagdes de dividas, que é mais que o dobro da média histérica de 10% do total
de eventos iniciais de default. O Quadro 2 divide os 101 defaults em 2008 pelo tipo inicial de default e setor.

Quadro 2

Decomposicao dos Defaults de 2008

Porcentagem Porcentagem Porcentagem  Porcentagem
de Contagem de Volume de Tipo Inicial de de Contagem  de Volume de
Setor Amplo de Emissores Doélar Default de Emissores Délar
Bancos 8,91% 25,39% Faléncia 45,54% 81,66%
Troca
Industrias de Capital 29,7% 5,23% Compulséria 22,77% 13,15%
Indistria de Bens de
Consumo 22,77% 5,09% Default 31,68% 5,19%
Energia & Meio
Ambiente 6,93% 2,0% Total de 2008 101 $281,2 hil
FIRE 9,9% 53,81%
Media & IndUstria
Editorial 8,91% 6,7%
Varejo & Distribuicdo 3,96% 0,66%
Tecnologia 4,95% 0,76%
Transporte 3,96% 0,36%
Servigos Publicos 0,0% 0,0%
Total de 2008 101 $281,2 bil

Como resultado do rapido aumento dos defaults em 2008, a taxa de default ponderada por emissor no
periodo de 12 meses — para todos os emissores classificados pela Moody's — saltou de 0,3% em 2007 para
1,9% em 2008, marcando seu primeiro pequeno salto desde 2001. Entre os emissores de grau especulativo,
a taxa de default aumentou para 4,1% em 2008, mais que quatro vezes maior que seu nivel de fechamento
de 0,9% no final de 2007. Numa perspectiva histérica, desde 1983, a taxa anual de default da Moody’s para
emissores corporativos de grau especulativo teve média de 4,4%, com uma alta anual em 2001 de 10,1% e
até 2007 de 0,9%. Antes de 1983, a taxa de default de grau especulativo alcangou um recorde de 15,4%
durante a Grande Depressédo (Quadro 3). Medida em uma base de volume em dolares, a taxa de default de
titulos corporativos de grau especulativo da Moody’s saltou de 0,6% em 2007 para 5,8% em 2008. E a taxa

' Aindistria de bens de capital inclui os setores automotivo, equipamento de capital, quimicas, plasticos, borracha, construgéo, recipientes, embalagem,

vidro, produtos florestais e papel, metais e mineragao, e servicos de negécios. A industria de bens de consumo inclui bebidas, alimentos e tabaco, produtos
de consumo duraveis e ndo-duraveis, assisténcia médica e produtos farmacéuticos, hotel, jogos e lazer, e prestagdo de servigos a consumidores.

2 O setor de FIRE refere-se a financas, seguros e iméveis.
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de default ponderada por volume para todos os emissores classificados pela Moody’s aumentou para 2,2%
em 2008, de 0,1% em 2007.

Quadro 3

Taxas Anuais de Default de Emissores de Grau Especulativo, 1920 a 2008
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Consistente com a rapida deterioragdo da qualidade de crédito e os elevados numeros de defaults, o indice
de elevacado/rebaixamento para os emissores corporativos caiu drasticamente em 2008. Especificamente,
houve 992 rebaixamentos e 268 elevacdes em 2008, levando o indice de elevagdo/rebaixamento para 0,3 em
comparag&o com 2,0 em 2007°%. O Quadro 4 mostra o indice anual de elevac&o/rebaixamento para 0s
emissores corporativos com ratings da Moody’s entre 1970 e 2008, indicando que a queda do indice em 2008
foi a maior nos ultimos 39 anos. Desde 1970, o indice de elevagao/rebaixamento tem tido uma média de 0,8.

Quadro 4

indices Anuais de Elevacédo/Rebaixamento, 1970 a 2008
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N&o esta ajustado para diferentes metodologias (JDA, LGD etc.). Como resultado, estes dados ndo sdo diretamente comparaveis aos indices de
elevagao/rebaixamento dos relatérios da Acédo Trimestral de Rating da Moody’s (Moody’s Quarterly Rating Action).
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Historicamente, como mostrado pela pesquisa da Moody's, as taxas de default e de recuperagéo estao
negativamente correlacionadas. Em 2008, esta correlagdo negativa se mostrou novamente a medida que as
elevadas taxas de default coincidiram com as taxas de recupera¢do. Como mostra o Quadro 5, conforme
medido pelos precos negociados apés 30 dias de default, as taxas médias de recuperagao para titulos e
créditos em todos os niveis de senioridade diminuiram em 2008 em relagéo a 2007. Por exemplo, em 2008,
os titulos seniores sem garantia real recuperaram uma média de 33,8% em uma base ponderada por emissor,
bem abaixo dos 53,3% de 2007. Medido em uma base ponderada por valor, o declinio ficou ainda mais
evidente a medida que a taxa média de recuperacéo de titulo sénior sem garantia real caiu para 26,2% em
2008, de um nivel de 56,9% um ano antes. Em relagdo as médias historicas, as taxas de recuperagédo de
todas as dividas, com excecao dos titulos seniores com garantia real, ficaram abaixo da média em 2008
quando medidas em uma base ponderada por emissor.

Quadro 5

Média de Taxas de Recuperacao de Divida Corporativa medida
por precos negociados pds-default, 1982 a 2008*

Ponderada por Emissor Ponderada por Valor

Senioridade 2008 2007 1982 a 2008 2007 1982 a 2008

Crédito Bancario

Sénior com Garantia Real 63.4% 68.6% 69.9% 49.0% 78.3% 62.1%
Segunda Senioridade 40.4% 65.9% 50.4% 36.6% 65.8% 49.8%
Sénior sem Garantia Real® 29.8% - 52.5% 22.6% - 41.0%
Titulos

Sénior com Garantia Real 58.0% 80.5% 52.3% 45.9% 81.7% 53.0%
Sénior sem Garantia Real 33.8% 53.3% 36.4% 26.2% 56.9% 32.4%
Sénior Subordinado 23.0% 54.5% 31.7% 10.4% 67.7% 26.4%
Subordinado 23.6% - 31.0% 7.3% - 23.5%
Janior Subordinado -- -- 24.0% -- -- 16.8%
Acdes Preferenciais®

Preferencial Fideicomisso -- -- 11.7% -- -- 13.0%
Preferencial Ndo Fideicomisso 8.6% -- 21.6% 1.7% -- 13.1%

1. Com base nos precos de mercado 30 dias apds o default
2. Com base em trés observacdes

3. Inclui somente defaults sobre a¢des preferenciais que séo associadas ou seguidas por um default maior. As taxas
médias de recuperagdo para agOes preferenciais cobrem somente o periodo de 1983 a 2008

As taxas de recuperagdo ponderadas por valor foram visivelmente mais baixas do que as taxas de recuperacéo
ponderadas por emissor em 2008, visto que as empresas inadimplentes maiores tiveram taxas de recuperagao
mais baixas em relagdo as empresas inadimplentes de menor porte. E, como mostrado no Quadro 6, as taxas
de recuperagao para grandes institui¢cdes financeiras em 2008 foram especialmente baixas, com o Lehman
Brothers recuperando 9% sobre seus titulos seniores sem garantia real e os trés bancos islandeses
recuperando menos de 5% sobre seus titulos seniores sem garantia real. O Washington Mutual Bank e o
Washington Mutual, porém, recuperaram uma média de 42% e a troca compulsoria dos titulos do GMAC
liderou o grupo com uma taxa de recuperacao relativamente alta, de cerca de 70%.
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Quadro 6

Taxas de Recuperacao de Titulos Seniors Sem Garantia Real
para os Defaults de Instituicoes Financeiras de 2008 Fiancial
Institution Defaults®

Volume de Recuperacdo de Titulos
Empresa Domicilio Default ($Mil) Seniores Sem Garantia Real
Lehman Brothers Holdings, Inc. Estados Unidos 120,164 9.3%
Kaupthing Bank hf Iceland 20,063 4.0%
Glitnir banki hf Iceland 18,773 3.0%
GMAC LLC Estados Unidos 17,190 69.9%
Washington Mutual Bank Estados Unidos 13,600 26.5%
Residential Capital, LLC Estados Unidos 12,315 51.7%
Landsbanki Islands hf Islandia 12,161 3.0%
Washington Mutual, Inc. Estados Unidos 5,746 57.0%
GMAC of Canada Ltd Canada 265 70.7%
Downey Financial Corp. Estados Unidos 200 0.5%
Fremont General Corporation Estados Unidos 166 46.0%
Luminent Mortgage Capital, Inc. Estados Unidos 131 27.3%
Triad Financial Corporation Estados Unidos 89 76.5%
Franklin Bank Corp. Estados Unidos 80 0.0%
GMAC International Finance B.V. Holanda 51 85.5%
Média 35.4% Mediana 27.3%

1. Com base nos pregos de mercado 30 dias apds o default

As taxas de recuperagdo em 2008 seriam ainda menores se ndo fosse o nivel recorde de renegociac¢des de
dividas, que geralmente rendem taxas de recuperacéo relativamente altas. Como mostrado no Quadro 7, os
detentores de titulos de dividas em todas os niveis de senioridade tiveram recuperac¢es mais altas nas
renegociagdes do que em relacéo a outros tipos de defaults. Por exemplo, os detentores de titulos seniores
sem garantia real tiveram taxa de recuperagédo de 50,8% nas renegociagdes, mais do que o dobro da média
de 20,8% e 24,4% de defaults por pagamentos inadimplentes e faléncias, respectivamente.

Quadro 7

Taxas de Recuperacédo de 2008 por Tipo Inicial de Default®

Tipo Inicial de Default

Senioridade Default de Pagamento Faléncia Troca Compulséria

Empréstimos Bancarios

Sénior ¢/ Guarantia Real 55.0% 66.1% 82.7%
Segunda Senioridade 47.4% 31.6% 72.2%
Sénior s/ Guarantia Real -- 29.8% --
Titulos

Sénior ¢/ Guarantia Real 65.7% 42.7% 73.0%
Sénior s/ Guarantia Real 20.8% 24.4% 50.8%
Sénior Subordinada 20.3% 16.7% 48.5%
Subordinada 10.0% 4.6% 77.8%
Junior Subordinada -- -- --

1. Poderado por emissor. Com base nos precos de mercado 30 dias ap6s default.
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Os dados de recuperagao discutidos acima sdo baseados nos precos de negociacéo das dividas 30 dias apés
a data do default. Uma medida alternativa de recuperacéo é baseada nas recuperagdes maximas, ou 0s
valores que os detentores de titulos conseguem reaver na resolugao final do processo de default.. Por
exemplo, para os emissores declarando recuperacao judicial, as recuperagfes maximas séo os valores-
presente de caixa e/ou titulos que os credores de fato recebem quando estes emissores saem do processo
de faléncia, geralmente 1 a 2 anos apés suas datas iniciais de default.*

No Quadro 8, apresentamos dados sobre as taxas de recuperagdo maxima para as empresas norte-
americanas presentes no Banco de Dados das Recuperagfes Maximas (Moody’s Ultimate Recovery
Databases). No ano passado, a Moody’s acrescentou 20 firmas que se reergueram da faléncia ou
apresentaram resolucéo de seus eventos de default em 2008. A taxa média de recuperagdo “em toda a firma”
para estas 20 empresas foi 63,0%, abaixo dos 68,7% em 2007, mas ainda bem acima da média de longo
prazo de 53,4% desde 1987.° Como mostrado no Quadro 8, as dividas individuais dessas 20 firmas, na
maioria dos casos, tiveram recuperacdes mais altas em 2008 em comparagao com as médias historicas.
Porém, dentre 10 das 20 empresas que entraram em default em 2008 e também tiveram seus eventos de
default resolvidos no mesmo ano, titulares de dividas de todas as senioridades, exceto titulos seniores sem
garantia real, apresentaram taxas menores de recuperagdo em comparacdo com suas médias histdricas de
1987 a 2008. Visto que ha um grande atraso entre a data de default de um emissor e a data de quando sua
recuperacdo maxima é conhecida, estes dados sdo consistentes com a existéncia de um atraso na ciclicidade
observada das taxas maximas de recuperacao e de default.

Quadro 8

Média de Taxas de Recuperacao de Dividas Corporativas
(medida pelas ultimas recuperacdes), 1987 a 2008*

Ano de Default

Ano de Emergéncia

Senioridade 2008 2007 1987 a 2008 2008 2007 1987 a 2008
Empréstimos 87.0% 96.6% 82.8% 61.2% 93.5% 82.8%
Titulos

Sénior ¢/ Guarantia Real 70.0% 85.5% 63.6% 51.1% 65.4% 63.6%
Sénior s/ Guarantia Real 74.0% 60.0% 46.2% 76.8% 83.7% 46.2%
Sénior Subordinada 23.0% 62.9% 29.7% 9.3%? 55.4% 29.7%
Subordinada -- 0.0% 28.9% -- 0.0% 28.9%
Junior Subordinada 0.0% 50.0% 16.0% -- -- 16.0%

1. Estes nl]meros podem ser diferentes do relatério do ano passado porque acrescentamos novos dados ao Banco de
Dados das Ultimas Recuperag6es durante 2008.

2. Houve apenas duas observag8es nos titulos seniores subordinados que tiveram default em 2008

Como destacado acima, a Moody's e outros pesquisadores académicos notaram que as taxas anuais de
default corporativo estdo negativamente correlacionadas com a média das taxas anuais de recuperacao,
medidas pelos precos de negociacédo pés-default. HA também uma relagédo negativa similar utilizando os
dltimos dados.” Como mostrado no painel A no Quadro 9, uma regressao linear da média anual das taxas de
recuperacao de titulos seniores sem garantia real sobre as taxas anuais de default de empresas corporativas
de grau especulativo apresentam um R-quadrado de 0,5. No painel B utilizando recuperacdo méaxima de toda
a firma, uma correlagdo negativa similar também é observada com um R-quadrado de 0,4 através.

Para maiores detalhes, consulte o Special Comment da Moody’s “Moody’s Ultimate Recovery Database,” publicado em abril de 2007.

Os dados sdo retirados do Banco de Dados das Ultimas Recuperagdes (Moody's Ultimate Recovery Database), que inclui informagées detalhadas sobre
recuperagdo para mais de 3500 créditos e titulos de mais de 700 empresas inadimplentes nos Estados Unidos desde 1987.

Para um dado emissor, a taxa de recuperagdo em toda a firma é a média ponderada da taxa de recuperagdo de todas as dividas do emissor onde os pesos
sdo os tamanhos das dividas. Ou em outras palavras, é o valor da empresa do emissor dividido pelas dividas totais da firma no momento da resolugédo.
Consulte o Special Comment da Moody’'s “Adjusting Moody’s LGD Assessments to Meet Basel || Downturn Requirements”, publicado em novembro de
2007
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Quadro 9

Correlacao entre as taxas de Default e de Recuperacao

Painel A: Taxas de Default vs. Pregos, Painel B: Taxas de Default vs.
1982 a 2008 Recuperacdes Finais, 1987 a 2008
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Os ratings de crédito da Moody’s séo opiniGes das perdas relativas de crédito esperadas perante um default,
que sao fungdes tanto da probabilidade do default quanto da severidade dele (LGD). O Quadro 10 mostra as
taxas anuais de perda de crédito de 1982 a 2008 dos emissores corporativos com ratings da Moody's. Em
2008, o aumento da taxa de default, junto com o aumento da taxa de severidade de perda, levou a uma
elevacéo da taxa de perda de crédito dentre os emissores classificados pela Moody’s para 1,2%, em
comparagdo com 0,2% em 2007. A média anual da taxa de perda de crédito desde 1982 é 0,9% (veja os
dados subjacentes no Quadro 29).

Quadro 10

Taxas Anuais de Perda de Crédito, 1982 a 2008
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Perspectiva de Default e Recuperacao para 2009

Previsdes das Taxas de Default

A atual crise bancaria e a desaceleragdo econdmica mundial ddo quase certeza de que as taxas de default
continuardo a aumentar acentuadamente durante 2009. As Unicas questBes pendentes sdo até que nivel
essas taxas chegardo e quédo rapido. Devido ao impacto da atual desaceleracéo econémica sobre emissores
de dividas corporativas ser provavelmente mais severo do que os dois ciclos de crédito mais recentes do
comeco dos anos 90 e 2000, a Moody's espera que a taxa de default de empresas corporativas de grau
especulativo exceda as altas de 11,9% e 10,4% alcancadas nesses ciclos, respectivamente. De fato, a taxa
de default de grau especulativo poderia exceder o recorde de 15,4% alcancado em 1933, quando o mercado
de grau especulativo era apenas um mercado que abrangia exclusivamente os emissores com grau de
investimento rebaixados.

O modelo formal de previsdo da Moody'’s, o Credit Transition Model (CTM)?, indica que a taxa global de
default de grau especulativo ponderado por emissor atingira 16,4% em novembro. Se esta previséo se
materializar, a taxa de default de grau especulativo serd quase quatro vezes maior que os 4,1% no final de
2008. Em termos de numeros absolutos de inadimplentes, o0 modelo de previsdo implica em cerca de 300
empresas em default em 2009.

O Quadro 11 mostra as previsdes de cenario base do modelo ao longo de 2009, bem como os cenarios
otimistas e pessimistas. A previsdo de cenario base assume que a taxa de desemprego aumentara para 9,0%
nos Estados Unidos e 8,2% na Europa até o final do ano. Ressaltamos, porém, que o alto nivel de incerteza
acerca da provavel severidade e duragéo da atual desaceleragdo econémica mundial implica também em alta
incerteza acerca das estimativas principais das previsoes de taxas de default baseadas no modelo. Além
disso, alguns dos determinantes principais do modelo, incluindo a atual combinag&o de ratings baixos dos
emissores da Moody'’s e os altos niveis de spreads de titulos, ambos em niveis nunca vistos antes nos dados
historicos utilizados para parametrizar o modelo, o que implica em elevado risco de modelo.

Quadro 11
Previsdo da Taxa de Default de Emissores de Grau Especulativo
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O alto nivel de spread com taxa de retorno elevado, determinante principal que fundamenta as previsfes do
modelo para as elevadas taxas de default em 2009, comecou a crescer na segunda metade de 2007 e
alcancou um pico de aproximadamente 2.000 pontos base no quarto trimestre de 2008. Coincidente com este
aumento, o indice de Emissor em Dificuldade da Moody’s (Moody'’s Distressed Issuer Index), que mostra a

®  Para maiores detalhes, consulte o Special Comment “Introducing Moody's Credit Transition Model” (publicado em agosto de 2007).
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porcentagem de emissores de grau especulativo com negociac¢des de dividas com spreads sobre os titulos do
Tesouro de mais de 1.000 pontos base, também cresceu acentuadamente e agora é de 52,6%. O Quadro 12
mostra a correlacao historica entre as taxas de default de emissores de grau especulativo, os spreads de
high-yield, e o Indice de Emissor em Dificuldade da Moody’s. Os dados histéricos sugerem que 0s
movimentos nos spreads com taxa de retorno elevado (high-yield) geralmente coincidem com mudancgas no
nivel da taxa de default de emissores de grau especulativo. Durante os dois Ultimos ciclos de crédito de 1990
a 91 e 2001 a 02, os spreads com taxa de retorno elevado chegaram a cerca de 1.000 pontos base, e foram
associados ao pico das taxas de default de emissores de grau especulativo de aproximadamente 10 a 12%.
Se essa relacgao historica fosse mantida neste ciclo, o recente pico de 2.000 pontos base no spread com taxa
de retorno elevado sugeriria que as taxas de default dos emissores com grau especulativo poderiam
aproximar-se dos 20%.

Quadro 12

Correlacao entre taxas de default de empresas de grau especulativo, spreads com taxa
de retorno elevado e indice de Emissor em Dificuldade da Moodys*

w 60% -
e}
S
E 50% 4 §
= @
O 40% - o
e @
(] o
2 30% - 8«
S €
8 20% - 5
& S
2 2
2 10% A o
3
5 0%
£

QQ

‘5(0'
Taxa de Default de Emissores de Grau Especulativo == Spread com taxa de retorno elevado

— — Indice de Emissores em Dificuldade

1. Antes de outubro de 2002, o indice de Dificuldade era o Merrill Lynch's

A atual previsdo de taxas de default altas também surge da deterioragdo da qualidade de crédito e o risco
elevado de captagdo para os emissores corporativos. Como mostrado no Quadro 13, no comeco de 2009,
25% dos emissores de grau especulativo estavam na categoria Caa-C, sendo o maior nivel registrado desde
1983. Além disso, aproximadamente 60% dos emissores atualmente classificados como Caal ou abaixo tem
perspectiva negativa ou estédo sob revisdo para possiveis rebaixamentos. No cenario atual, 0s emissores com
classificacdes baixas estéo particularmente vulneraveis ao default, caso precisem refinanciar vencimentos de
dividas ou obter alguma tolerancia nas quebras de clausula de contrato.
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Quadro 13

Distribuicéo de Ratings Entre Emissores de Grau Especulativo, 1983 a 2008
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Além de deteriorar a qualidade de crédito, os riscos de refinancimento tém perspectiva de aumento nos
proximos anos & medida que mais da metade dos atuais emissores de grau especulativo dos Estados Unidos
tem dividas com vencimento nos préximos trés anos. Como mostrado no Quadro 14, com base em volume de
doélar, um total de $190 bilhdes em dividas vencera nos proximos trés anos, o que mais que dobra as
necessidades de refinanciamento de $86 bilhdes entre 2008 e 2010°. Este aumento provém do vencimento
de divida que foi originada durante o boom dos anos de refinanciamento de 2004 a 2007. Dentre os
emissores Caa-C, quase metade tem pelo menos alguns vencimentos para 2009 a 2011.

Quadro 14
Vencimentos de Dividas de Grau Especulativo com Ratings, 2009 a 2011
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Entre as regifes geograficas, a taxa de default de emissores de grau especulativo deve aumentar 15,8% nos
Estados Unidos até o final de 2009, enquanto espera-se que a taxa de default européia tenha elevacéo
acentuada para 19,6%. Esta diferenca deve-se a atual composto de ratings mais fragil entre os emissores
europeus de grau especulativo em comparagao com 0s emissores norte-americanos.

9

publicado em fevereiro de 2009.

Para maiores detalhes, consulte o Special Comment da Moody’'s “Refunding Risk and Needs for U.S. Speculative-grade Corporate Issuers, 2009-2011",
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O Quadro 15 mostra as previsdes de taxa de default de 1 ano, sob o cenério base, entre os setores tanto nos
Estados Unidos quanto na Europa. Nos Estados Unidos, que o setor de transporte de consumidores,
composto em sua maior parte de companhias aéreas, deve ter a maior taxa de default, acima de 30%. Na
Europa, espera-se que o setor mais afetado seja o de bens de consumo duraveis.

Quadro 15

Previsdes de Taxas de Default Corporativo em Um Ano, por Setor

Setor Especifico Estados Unidos ~ Europa Setor Especifico Estados Unidos Europa
Transporte: Consumidor 31.8% 2.5% Servigos: Consumidor® 7.6% 94.8%
Media: Transmissao e Assinatura 24.6% 11.4% Assisténcia Médica e IndUstria 7.0% 2.8%
Automotiva 22.6% 13.9% FIRE: Financas 6.8% 3.3%
Media: Propaganda, Tiragem e 22.3% 16.7% Quimicas, Plasticos e Borracha 6.7% 12.9%
Hotel, Jogos e Lazer 18.9% 14.2% Bebidas, Alimentos e Tabaco 6.7% 3.3%
Bens de consumo duraveis 16.3% 34.6% Indudstrias Ambientais 6.2% 0.1%
Bens de consumo néo-duraveis 14.7% 21.0% Energia: Petréleo e Gas 5.7% 1.1%
Recipientes, Embalagem e Vidro 14.6% 8.7% FIRE: Iméveis 5.3% 0.0%
Varejo 14.6% 3.8% Telecomunicacdes 5.2% 8.7%
Servigos: Negocios 14.2% 19.1% Media: Diversificada e Produgao 5.2% 2.4%
Transporte: Carga 13.6% 8.9% Energia: Eletricidade 4.9% 0.4%
Metais e Mineracéo 13.0% 13.0% FIRE: Seguros 1.5% 1.9%
Construcao 12.5% 9.3% Servico Publico: Eletricidade 0.9% 0.2%
Produtos Florestais e Papel 10.4% 11.3% Emissores Corp. Relacionados ao 0.4% 1.6%
Equipamento de Capital 9.9% 7.2% Bancos 0.4% 1.4%
Industrias de Alta Tecnologia 9.4% 11.7% Servigo Publico: Petrdleo e Gas 0.4% 0.4%
Atacado 9.1% 0.8% Servico Plblico: Agua 0.1% 0.3%
Espaco Aéreo e Defesa 7.8% 3.2%

1. O setor de Servigos ao Consumidor na Europa tem taxa de default de 1 ano de 95.0%. Este "setor" consiste de somente um emissor.

Além de prever as taxas de default, o CTM também pode fazer previsdes possiveis de taxas de elevagoes e
rebaixamentos para todos ou qualquer subgrupo de emissores classificados pela Moody’s. Atualmente, o
CTM prevé que os rebaixamentos de rating continuardo sendo maiores do que as elevagdes em 2009. A
previsdo do indice de elevagéo/rebaixamento é de uma queda maior para 0,2 em 2009 de 0,3 em 2008.
Dentre as empresas de grau de investimento, espera-se que 5,8% dos emissores tenham seus ratings
rebaixados para Bal ou para categorias mais baixas nos préximos doze meses. Por outro lado, espera-se
que apenas 1,6% dos emissores de grau especulativo tenha elevagdo em 2009.

Perspectiva de Recuperacao

Visto que as taxas de recuperacéo estdo negativamente correlacionadas com as taxas de default, a Moody's
prevé que as taxas de recuperacdo caiam em 2009 a medida que as taxas de default continuam aumentando.
Além disso, as recuperacdes serdo provavelmente menores que as médias historicas, como resultado da
forte emissao de crédito nos Gltimos anos™. A elevada guota de empréstimos nas estruturas de obrigacdes
implica em protecdo menor para os investidores porque acarreta em uma redugéo correspondente da porcédo
de divida junior total sobre os empréstimos — o que serve de colchdo para os empréstimos de perda primaria
em caso de default. Para detentores de titulos sem garantia real, uma participacdo mais elevada de
empréstimos implicam em mais dividas seniores em relacdo aos titulos e, portanto, taxas menores de
recuperacgao sobre estes titulos. Baseada nas atuais avaliagdes de Perdas por Default (LGD) da Moody's, a
média de taxa de recuperacéo esperada em todos os empréstimos de primeira senioridade nos Estados
Unidos é 68%, que é comparada com uma média histérica de 87% do banco de dados de recuperagao final
da Moody’s. Para titulos seniores sem garantia real, a taxa de recuperagdo média esperada é de 33%, que

0 Consulte 0 Special Comment da Moody’s “Strong Loan Issuance in Recent Years Signals Low Recovery Prospects for Loans and Bonds of Defaulted U.S.

Corporate Issuers”, publicado em junho de 2008.
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também é menor que a média histérica de 40% (Quadro 16). Devido a atual desaceleragédo econdmica,
também apresentamos a perspectiva do LGD sob cenarios normais e de estresse onde a média das taxas de
recuperacéo da firma toda é 45% e 35%, respectivamente. Nos dois ciclos de crédito anteriores de 1991 e
2001, taxas de recuperacédo da firma toda alcangaram aproximadamente 45%. Porém, a atual desaceleragéo,
e seu impacto sobre as taxas de recuperacao da firma toda, poderiam certamente ser mais severas do que
aguelas associadas com os dois ciclos de crédito anteriores.

Quadro 16

Perspectiva de Recuperacédo para 2009
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Indicadores de Precisao do Rating

Os ratings da Moody’s tem provado historicamente serem previsdes eficientes de default, o que se encontra
ilustrado no Quadro 17, que apresenta os ratings médios e medianos de aproximadamente 1.300 emissores
corporativos que tiveram default de 1983 a 2008. O grafico mostra que os emissores classificados pela
Moody’s tem, em média, sido rebaixados para o nivel Ba3 cinco anos antes do default. Dentre os emissores
que tiveram default em 2008, o rating médio é Ba2 cinco anos antes do default, que € um pouco mais alto que
sua média histérica comparavel. No ano anterior ao default, os ratings das empresas inadimplentes em 2008
foram rebaixados para em média B2, o que € comparavel com a média histérica desde 1983.

Quadro 17

Ratings Médios e Medianos Anteriores ao Default, 1983 a 20081

Ba2 -
Ba3 -
B1 4-
B2 4
B3 -
Caal.
Caa2.
Caa3.

60 54 48 42 36 30 24 18 12 6 0
Meses antes do default

Média-1983 a 2008 =—— — Mediana-1983 a 2008 Média de 2008 — — Mediana de 2008

1. Moody's introduced alphanumerically modified Caa ratings in 1997. Caa letter ratings are mapped
to Caa2 prior to 1997.
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Como uma ferramenta valiosa para medir o risco de crédito, os ratings devem diferenciar créditos fortes de
créditos mais fracos. Em outras palavras, um sistema eficiente de rating deve ndo so6 atribuir ratings baixos
para os emissores que acabardo entrando em default, mas também atribuir ratings altos aqueles que
dificilmente entrardo. Um indicador projetado para medir este aspecto do desempenho dos ratings € o CAP
(Perfil de Precisdao Cumulativa — Cumulative Accuracy Profile) representado no Quadro 18. Um sistema de
rating que ndo possuia qualquer informacéo de previsées sobre o risco de default ficaria na linha 45 quanto
maior a curva do CAP em direcdo ao canto noroeste, melhor é para identificar defaults nas categorias de
maior risco. O Quadro 18 mostra que a curva CAP para 2008 esté abaixo da curva do periodo de 1983 a
2008, o que indica um desempenho pior em 2008 em relagdo a média histérica. A queda no desempenho do
rating em 2008 €, em sua maior parte, resultado de alguns defaults de empresas de grau de investimento nos
setores bancério e financeiro, incluindo a Lehman Brothers,Washington Mutual e trés bancos islandeses.

Quadro 18

Perfil de Precisdo Acumulada em Um Ano, 2008 vs. média de 1983 a 20081
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1. A Moody's introduziu ratings Caa modificados alfanumericamente em 1997. Os ratings Caa de letras
sdo mapeados para Caa2 antes de 1997.

Outra maneira de medir-se o desempenho do rating € utilizando-se o indice de precisdo, que é derivado da
curva CAP. O indice de precisdo (AR) diz respeito a area entre a curva CAP e a linha de 45°, até a area
méxima possivel acima da linha de 45°. Os valores do AR variam de -1 a +1 e um AR mais alto indica maior
precisao de rating. O Quadro 19 mostra os indices de precisao tanto de 1 quanto de 5 anos dentro do periodo
de 1983 a 2008. O grafico sugere que o indice de precisdo de um ano esta positivamente correlacionado com
o ciclo de crédito: quando os defaults aumentam, o indice de precisdo cai. No horizonte de cinco anos esta
correlacéio é muito menos evidente. No curto prazo, o objetivo de estabilidade do sistema de ratings da
Moody’s amortece as mudancgas de rating; no longo prazo, o objetivo da estabilidade n&o é limitador, e a
precisdo aumenta.
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Quadro 19
indices de Precisdo de Um e Cinco Anos por Ano de Safra, 1983 a 2008
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Tabelas de Dados e Graficos

Quadro 20

Empresa

3217920 Nova Scotia Company
3D-GOLD Jewellery Holdings Limited
Abitibi-Consolidated Company of Canada
Abitibi-Consolidated Inc.

ACIH, Inc.

Ainsworth Lumber Company Limited
American Color Graphics, Inc.
American Media Operations, Inc.
Ashton Woods USA, LLC

Atlantis Plastics, Inc.

Autocam Corporation

Baseline Oil & Gas Corp

Belvedere S.A.

Big West Qil, LLC

BLB Management Services, Inc.
Britannia Bulk Plc

Buffets, Inc.

Cap Cana, S.A.

Chesapeake Corporation

Constar International, Inc.

Controladora Comercial Mexicana S.A.B. de C.V

Downey Financial Corp.

Finlay Fine Jewelry Corporation
Fremont General Corporation
French Lick Resorts & Casino, LLC
Gainey Corporation

General Growth Properties

General Motors Acceptance Corp. of Canada

Ginn-LA CS Borrower, LLC

Glitnir banki hf

GMAC International Finance B.V.
GMAC LLC

Greatwide Logistics Services, Inc.
Greektown Holdings, LLC
Harrah's Entertainment, Inc.
Harrah's Operating Company, Inc.
Hawaiian Telcom Communications, Inc.
Herbst Gaming, Inc.

Hines Nurseries

HRP Myrtle Beach Operations, LLC
IAP Worldwide Services, Inc.
Interep National Radio Sales, Inc.
IT Holding S.p.A

JHT Holdings

Journal Register Co.

Kaupthing Bank hf

Kimball Hill, Inc.

Kremikovtzi AD

Landsbanki Islands hf

Lazy Days' R.V. Center, Inc.
LBREP/L SunCal Master |, LLC
Legends Gaming, LLC

Lehman Brothers Bankhaus AG
Lehman Brothers Holdings, Inc.

Canada

Hong Kong
Canada
Canada
Estados Unidos
Canada
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Franca
Estados Unidos
Estados Unidos
Reino Unido
Estados Unidos
Republica
Estados Unidos
Estados Unidos
México
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Canada
Estados Unidos
Islandia

Paises Baixos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Italia

Estados Unidos
Estados Unidos
Islandia
Estados Unidos
Bulgéria
Islandia
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Alemanha
Estados Unidos
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Tipo Inicial de Default

Troca compulséria de titulos de divida
Pagamento de juros inadimplente

Troca compulséria de titulos de divida
Troca compulséria de titulos de divida
Pagamento de juros inadimplente

Troca compulséria de titulos de divida
Suspensédo de pagamentos

Pagamento de juros inadimplente
Pagamento de juros inadimplente
Pagamento de juros inadimplente

Troca compulséria de titulos de divida
Pagtos de juros e principal inadimplente
Capitulo 11

Capitulo 11

Pagamento de juros inadimplente

Em recuperacéo judicial

Capitulo 11

Pagtos de juros e principal inadimplente
Pagamento de juros inadimplente
Capitulo 11 Pré-embalado

Faléncia

Capitulo 7

Troca compulséria de titulos de divida
Pagamento de juros inadimplente

Troca compulséria de titulos de divida
Pagamento de juros inadimplente
Pagtos de juros e principal inadimplente
Troca compulséria de titulos de divida
Pagtos de juros e principal inadimplente
Segurados por reguladores

Troca compulséria de titulos de divida
Troca compulséria de titulos de divida
Pagtos de juros e principal inadimplente
Capitulo 11

Troca compulséria de titulos de divida
Troca compulséria de titulos de divida
Capitulo 11

Pagamento de juros inadimplente
Capitulo 11

Capitulo 11

Troca compulséria de titulos de divida
Capitulo 11 Pré-embalado

Pagtos de juros e principal inadimplente
Capitulo 11 Pré-embalado

Pagamento de juros inadimplente
Segurados por reguladores

Capitulo 11

Pagamento de juros inadimplente
Segurados por reguladores

Pagamento de juros inadimplente
Capitulo 11

Capitulo 11

Moratoria

Capitulo 11

Titulos®

$170
$138
$317
$174
$824

$415
$125

$115
$729

$300

$295
$395
$455
$200
$140
$166
$128

$265

$13,365
$51
$17,190

$185
$1,142
$1,082
$500
$330
$175
$255

$100

$18,282
$203
$504
$11,015
$139

$80
$118,164

Defaults de Empréstimos e Titulos Corporativos em 2008 de Emissores Classificados pela Moody's

Empréstimos®
$369

$90

$216
$30

$600
$565
$170
$640
$100
$250

$75

$235
$900

$651
$5,408

$487
$262

$575
$847
$40
$15
$496
$100
$12
$130
$673
$1,781
$150

$1,146

$395
$222

$2,000

Safra de 1°
de janeiro?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

3

4
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Empresa

Lehman Brothers Holdings, Plc
Lehman Brothers, Inc.

Leiner Health Products Inc.

Level 3 Communications, Inc.
Linens 'N Things, Inc.

MAAX Corporation

Majestic Star Casino, L.L.C. (The)
Masonite Corporation

Mecachrome International Inc.
Metaldyne Corporation

Mobile-8 Telecom Tbk

Motor Coach Industries International, Inc.
Mrs. Fields Famous Brands, LLC
Neff Corp.

Petrozuata Finance Inc.

Pierre Foods

Pilgrim's Pride Corporation
Plastech Engineered Products, Inc.
Portola Packaging, Inc.

PRC, LLC

Primus Telecommunications Group, Inc.
Primus Telecommunications Holding, Inc.
Propex Inc.

Quebecor World (USA) Inc.
Quebecor World, Inc.

Recycled Paper Greetings, Inc.
Residential Capital, LLC

Roskilde Bank A/S

SemCams Holding Company
SemCrude, L.P.

SemGroup LP

Sirius Satellite Radio, Inc.

Six Flags, Inc

Tekni-Plex, Inc.

Tembec Industries, Inc.

Tousa Inc.

Triad Financial Corporation
Tribune Company

Tronox Worldwide LLC

Tropicana Entertainment, LLC
Tropicana Las Vegas Resort and Casino, LLC

Trump Entertainment Resorts Holdings, L.P.

VeraSun Energy Corporation
Vertis, Inc.

VICORP Restaurants, Inc
Viskase Companies, Inc.
Washington Mutual Bank
Washington Mutual, Inc.
Waterford Wedgwood plc
WCI Communities, Inc.
Wellman, Inc.

Workflow Management, Inc.

Taxas de Default Corporativo e Recuperacao, 1920 a 2008

Reino Unido
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Canada
Estados Unidos
Canada
Canada
Estados Unidos
Indonésia
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Venezuela
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Dinamarca
Canada
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Canada
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos

Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Irlanda

Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos

Tipo Inicial de Default

Em recuperacéo judicial

Liquidado

Capitulo 11

Troca compulséria de titulos de divida
Capitulo 11

Faléncia

Pagamento de juros inadimplente
Pagamento de juros inadimplente
Faléncia

Troca compulséria de titulos de divida
Pagtos de juros e principal inadimplente
Capitulo 11 Pré-embalado

Capitulo 11 Pré-embalado

Troca compulséria de titulos de divida
Troca compulséria de titulos de divida
Pagamento de juros inadimplente
Capitulo 11

Capitulo 11

Capitulo 11 Pré-embalado

Capitulo 11

Troca compulséria de titulos de divida
Troca compulséria de titulos de divida
Capitulo 11

Faléncia

Faléncia

Pagamento de juros inadimplente
Troca compulséria de titulos de divida
Pagamento de juros inadimplente
Faléncia

Capitulo 11

Capitulo 11

Troca compulséria de titulos de divida
Troca compulséria de titulos de divida
Pagamento de juros inadimplente
Troca compulséria de titulos de divida
Capitulo 11

Troca compulséria de titulos de divida
Capitulo 11

Pagamento de juros inadimplente
Capitulo 11

Capitulo 11

Pagamento de juros inadimplente

Capitulo 11

Pagamento de juros inadimplente
Capitulo 11

Troca compulséria de titulos de divida
Concordata

Capitulo 11

Pagamento de juros inadimplente
Capitulo 11

Capitulo 11

Pagtos de juros e principal inadimplente

Titulos®

$10
$228
$150
$328
$650
$150
$500
$770
$267
$354
$100

$59
$196
$196
$755
$125
$657

$180

$48
$82
$150

$1,453

$12,315
$592

$600
$50
$531
$740
$1,200
$1,060
$89
$2,519
$350
$960

$1,249

$660
$984
$127

$3
$13,600
$5,746
$231
$650

Defaults de Empréstimos e Titulos Corporativos em 2008 de Emissores Classificados pela Moody's

Empréstimos®

$290

$444
$232

$9

$144

$267
$1,269
$565
$60
$227

$310

$1,000

$217

$175
$2,520
$400

$1,200

$10,155

$1,310
$440

$6
$650
$15

$300
$675
$275

Moody’s Global Credit.Policy

Safra de 1°
de janeiro?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao*
N&o®
Sim
Sim
Nao*
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

1. Em milhdes de USD. As dividas garantidas s&o adicionadas somente aos emissores, mas ndo aos fiadores para evitar que sejam contadas duas vezes.

2. Somente emissores inclusos na safra de 1° de janeiro séo incluidos nas taxas de default da Moody's.

3. Primus Telecom Group e American Color Graphic entraram em default inicial em 2007. Nao sédo contados como inadimplentes de 2008. Porém, algumas de

suas dividas ndo entraram em default até 2008 e fazem parte do total de defaults em 2008.

4. Os ratings do PRC e Quebecor World (USA) foram retirados antes de 1° de janeiro, 2008 enquanto o rating inicial do Harrah's Entertainment's foi atribuido

em 2008.
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Taxas de Default Corporativo e Recuperacao, 1920 a 2008

Quadro 21

Maiores defaults de empresas classificadas pela Moody’s, 1920 a 2008

Volume de
Default Ano de
Familia Corporativa (US$ Mil) Default

Moody’s Global Credit.Policy

Setor Especifico

Dominio

Lehman Brothers Holdings Inc. $120,482.87 2008  FIRE: Finangas Estados Unidos
Worldcom, Inc. $33,608.18 2002  TelecomunicagGes Estados Unidos
GMAC LLC $29,820.78 2008  FIRE: Finangas Estados Unidos
Kaupthing Bank Hf $20,062.77 2008  Bancos Islandia
Washington Mutual, Inc. $19,345.76 2008 Bancos Estados Unidos
Glitnir Banki Hf $18,772.74 2008  Bancos Islandia

NTL Communications Corp. $16,428.74 2002 Media: Transmisséo e Subscricdo Reino Unido
Adelphia Communications Corporation $16,256.25 2002  Media: Transmissdo e Subscrigdo Estados Unidos
Enron Corporation $13,852.39 2001  Energia: Eletricidade Estados Unidos
Tribune Company $12,674.29 2008  Media: Diversificada e Producéo Estados Unidos

Quadro 22

Contagem Anual Global de Defaults de Emissores Corporativos com

Ratings da Moody’s, 1920 a 2008*

Grau de| Grau Todas Grau de Grau
Espec. Empresas Ano Invest. Espec.

1920 8 25 33 1950 0 0
1921 7 24 31 1951 0 1
1922 10 23 33 1952 0 0
1923 5 22 27 1953 0 0
1924 3 37 40 1954 0 1
1925 7 34 41 1955 0 1
1926 4 18 22 1956 0 0
1927 1 15 16 1957 0 1
1928 0 8 8 1958 0 0
1929 3 12 15 1959 0 0
1930 2 21 23 1960 0 2
1931 6 79 85 1961 0 3
1932 10 108 118 1962 0 4
1933 9 188 197 1963 0 3
1934 5 60 65 1964 0 0
1935 9 51 60 1965 0 0
1936 3 19 22 1966 0 1
1937 4 17 21 1967 0 0
1938 9 17 26 1968 0 1
1939 2 13 15 1969 0 0
1940 2 22 24 1970 2 25
1941 0 10 10 1971 0 3
1942 0 4 4 1972 0 5
1943 0 3 3 1973 2 3
1944 0 3 3 1974 0 3
1945 0 2 2 1975 0 4
1946 0 0 0 1976 0 2
1947 0 1 1 1977 1 3
1948 0 0 0 1978 0 4
1949 0 5 5 1979 0 1

Todas Grau de Grau
Empresas Ano Invest.  Espec.
0 1980 0 4
1 1981 0 2
0 1982 2 11
0 1983 0 13
1 1984 1 12
1 1985 0 15
0 1986 4 30
1 1987 0 30
0 1988 0 29
0 1989 4 48
2 1990 0 82
3 1991 1 64
4 1992 0 31
3 1993 0 19
0 1994 0 16
0 1995 0 27
1 1996 0 17
0 1997 0 25
1 1998 1 49
0 1999 1 100
27 2000 4 122
3 2001 4 184
5 2002 16 129
5 2003 0 81
3 2004 0 38
4 2005 2 30
2 2006 0 31
4 2007 0 18
4 2008 13 88
1

Todas

Empresas

4

2
13
13
13
15
34
30
29
52
82
65
31
19
16
27
17
25
50
101
126
188
145
81
38
32
31
18
101

1. Inclui emissores de titulo de empréstimo classificados em 1° de janeiro de cada ano.
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Taxas de Default Corporativo e Recuperacao, 1920 a 2008
Quadro 23
Volumes Anuais de Default de Empréstimo e Titulo Corporativo
Classificados, 1970 a 2008*
Grau de Investimento Grau Especulativo Todos os Ratings
Titulo Empréstimo Total Titulo Empréstimo Total Titulo Empréstimo Total
1970 $154 $0 $154 $756 $0 $756 $910 $0 $910
1971 $0 $0 $0 $132 $0 $132 $132 $0 $132
1972 $0 $0 $0 $215 $0 $215 $215 $0 $215
1973 $17 $0 $17 $94 $0 $94 $112 $0 $112
1974 $0 $0 $0 $69 $0 $69 $69 $0 $69
1975 $0 $0 $0 $176 $0 $176 $176 $0 $176
1976 $0 $0 $0 $34 $0 $34 $34 $0 $34
1977 $68 $0 $68 $179 $0 $179 $247 $0 $247
1978 $0 $0 $0 $112 $0 $112 $112 $0 $112
1979 $0 $0 $0 $18 $0 $18 $18 $0 $18
1980 $0 $0 $0 $302 $0 $302 $302 $0 $302
1981 $0 $0 $0 $47 $0 $47 $47 $0 $47
1982 $243 $0 $243 $486 $0 $486 $729 $0 $729
1983 $0 $0 $0 $1,190 $0 $1,190 $1,190 $0 $1,190
1984 $183 $0 $183 $399 $0 $399 $582 $0 $582
1985 $0 $0 $0 $1,595 $0 $1,595 $1,595 $0 $1,595
1986 $138 $0 $138 $3,766 $0 $3,766 $3,904 $0 $3,904
1987 $40 $0 $40 $9,363 $242 $9,605 $9,403 $242 $9,645
1988 $0 $0 $0 $5,194 $361 $5,555 $5,194 $361 $5,555
1989 $1,506 $0 $1,506 $10,196 0 $10,196 $11,702 $0 $11,702
1990 $0 $0 $0 $19,559 $1,603 $21,161 $19,559 $1,603 $21,161
1991 $1,348 $0 $1,348 $14,924 $350 $15,274 $16,272 $350 $16,622
1992 $0 $0 $0 $6,418 $698 $7,116 $6,418 $698 $7,116
1993 $0 $0 $0 $1,827 $424 $2,251 $1,827 $424 $2,251
1994 $0 $0 $0 $2,100 $299 $2,399 $2,100 $299 $2,399
1995 $0 $0 $0 $4,788 $27 $4,816 $4,788 $27 $4,816
1996 $0 $0 $0 $4,053 $1,435 $5,488 $4,053 $1,435 $5,488
1997 $0 $0 $0 $5,104 $948 $6,052 $5,104 $948 $6,052
1998 $399 $0 $399 $9,825 $2,817 $12,642 $10,224 $2,817 $13,041
1999 $461 $1,225 $1,686 $26,222 $13,044 $39,266 $26,683 $14,269 $40,952
2000 $4,115 $3,950 $8,065 $25,296 $21,567 $46,863 $29,411 $25,517 $54,928
2001 $22,351 $5,363 $27,714 $75,981 $33,850 $109,830 $98,331 $39,213 $137,544
2002 $55,565 $13,122 $68,687 $106,831 $35,728 $142,559 $162,396 $48,850 $211,246
2003 $0 $870 $870 $35,024 $9,428 $44,451 $35,024 $10,297 $45,321
2004 $0 $0 $0 $11,810 $3,932 $15,742 $11,810 $3,932 $15,742
2005 $2,155 $2,825 $4,980 $26,598 $8,745 $35,343 $28,753 $11,570 $40,323
2006 $0 $0 $0 $7,758 $2,630 $10,388 $7,758 $2,630 $10,388
2007 $0 $0 $0 $4,755 $1,983 $6,738 $4,755 $1,983 $6,738
2008 $182,820 $10,335 $193,155 $55,814 $32,223 $88,037 $238,634 $42,557 $281,191
1. Milhes de USD; inclui emissores de titulos e crédito classificados em 1° de janeiro de cada ano.
710]| Fevereiro de 2009 ® Special Comment B Moody’s Global Credit Policy — Taxas de Default Corporativo e Recuperag&o, 1920 a 2008




Special Comment

Taxas de Default Corporativo e Recuperacao, 1920 a 2008

Quadro 24

Geografica, 1986 a 2008*
Contagens de Emissores
Africa e

Oriente
Médio

Africa e
Oriente
Médio

América
do Norte

América
Latina

Asia-
Pacifica

Europa

1986 0 0 0 0 34 $0
1987 0 0 0 0 30 $0
1988 0 0 0 0 29 $0
1989 0 4 0 0 48 $0
1990 0 1 0 0 81 $0
1991 0 0 1 0 64 $0
1992 0 0 0 0 31 $0
1993 0 0 0 0 19 $0
1994 0 0 1 0 15 $0
1995 0 0 0 1 26 $0
1996 0 0 0 1 16 $0
1997 0 2 0 2 21 $0
1998 0 5 0 0 45 $0
1999 0 8 9 6 78 $0
2000 0 5 3 2 116 $0
2001 4 15 16 7 146 $2,758
2002 0 S 28 15 99 $0
2003 0 2 8 9 62 $0
2004 1 0 3 0 34 $183
2005 0 0 1 1 30 $0
2006 0 0 7 2 22 $0
2007 0 0 3 0 15 $0
2008 0 2 12 3 84 $0

Moody’s Global Credit.Policy

Volumes de Dolar

Asia- América
Pacifica Europa Latina

$0 $0 $0

$0 $0 $0

$0 $0 $0

$1,144 $0 $0

$200 $0 $0

$0 $999 $0

$0 $0 $0

$0 $0 $0

$0 $774 $0

$0 $0 $0

$0 $0 $218

$614 $0 $310

$1,444 $0 $0

$3,445 $4,012 $1,608

$1,048 $713 $238

$7,832 $10,635 $2,034

$1,112 $48,007 $9,196

$374 $3,623 $3,038

$0 $1,873 $100

$0 $207 $100

$0 $1,601 $167

$0 $771 $0

$270 $53,374 $1,311

Contagens Anuais de Default por Emissor e Total de Volumes por Regiao

América
do Norte
$3,904
$9,645
$5,555
$10,558
$20,961
$15,623
$7,116
$2,251
$1,625
$4,816
$5,270
$5,129
$11,597
$31,887
$52,929
$114,284
$152,930
$38,286
$13,587
$40,015
$8,620
$5,967
$226,236

1. Inclui emissores de titulos e crédito classificados em 1° de janeiro de cada ano.
2. Milhdes de USD
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Quadro 25

2008 Recuperacdes de Empréstimos e Titulos Corporativos em Default*
Bond

Empresa

Empréstimo de Banco

1
Tipo Inicial de Default sgniorid

Sénior

Sr. ¢/ Sr. s/

Sr. Sub.

Sub.

3D-GOLD Jewellery Holdings Limited

Abitibi-Consolidated Company of Canada

Abitibi-Consolidated Inc.

ACIH, Inc.

Ainsworth Lumber Company Limited

American Media Operations, Inc.

Ashton Woods USA, LLC

Atherogenics, Inc.

Atlantis Plastics, Inc.

Baseline Oil & Gas Corp

Big West Qil, LLC

Birch Mountain Resources Ltd.
Buffets, Inc.

Constar International, Inc.
Controladora Comercial Mexicana S.A.B.
de C.V

Corporacion Durango S.A. de C.V.
Downey Financial Corp.

Finlay Fine Jewelry Corporation
Fleetwood Enterprises Inc.

Franklin Bank Corp.

Fremont General Corporation
French Lick Resorts & Casino, LLC

Gainey Corporation

General Motors Acceptance Corp. of
Canada Ltd

Glitnir banki hf

GMAC International Finance B.V.

GMAC LLC

Greatwide Logistics Services, Inc.

Greektown Holdings, LLC

Harrah's Entertainment, Inc.
Harrah's Operating Company, Inc.
Hawaiian Telcom Communications, Inc.

Herbst Gaming, Inc.

Hines Nurseries

HRP Myrtle Beach Holdings, LLC
HRP Myrtle Beach Operations, LLC
IAP Worldwide Services, Inc.
Interep National Radio Sales, Inc.
Intermet Corporation

JHT Holdings

Journal Register Co.

Kaupthing Bank hf

Kimball Hill, Inc.

Kremikovtzi AD

Landsbanki Islands hf

LandSource Communities Development,
Lazy Days' R.V. Center, Inc.
Legends Gaming, LLC

Default de Pagamento

Troca compulséria de
titulos de divida

Troca compulséria de

Default de Pagamento
Troca compulséria de

Default de Pagamento

Default de Pagamento

Default de Pagamento

Default de Pagamento

Default de Pagamento
Faléncia

Default de Pagamento
Faléncia
Faléncia

Faléncia

Faléncia

Faléncia

Troca compulséria de
Troca compulséria de
Faléncia

Default de Pagamento
Troca compulséria de
Default de Pagamento
Troca compulsoéria de

titulos de divida

Faléncia

Troca compulséria de
Troca compulséria de

Default de Pagamento
Faléncia

Troca compulsoria de
Troca compulséria de
Faléncia

Default de Pagamento
Faléncia

Faléncia

Faléncia

Troca compulséria de
Faléncia

Faléncia

Faléncia

Default de Pagamento
Faléncia
Faléncia

Default de Pagamento
Faléncia
Faléncia

Default de Pagamento
Faléncia

54.63%

47.50%

55.63%

51.65%

82.80%
96.59%

27.22%

82.67%
85.17%

48.10%
35.00%

71.79%

64.63%

Seniorida

41.00%

61.10%

72.17%

65.00%

17.50%

40.00%

sem

GReal.
7.00%

Greal

70.00%
60.75%

20.00%
41.00%

11.50%

101.00%

3.50%
62.00%

32.23%
26.00%
0.53%
7.00%

0.01%
46.00%
75.00%

70.71%

3.00%
85.50%
69.87%

74.00%
29.38%
20.75%

6.25%
56.25%

0.50%
31.75%

4.00%

61.00%
3.00%

11.00%

20.00%
20.00%

3.00%

72.25%

56.25%

0.50%
11.00%

76.00%

3.38%

10.00%

1.00%

1.00%
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2008 Recuperacdes de Empréstimos e Titulos Corporativos em Default*
Empréstimo de Banco Bond
. o 12 2a Sr. ¢/ Sr. s/

Empresa Tipo Inicial de Default geniorid  Seniorida Greal GReal. Sr. Sub. Sub.
Lehman Brothers Holdings, Inc. Faléncia 13.63% 9.32% 0.13%
Lehman Brothers, Inc. Faléncia 13.00%
Leiner Health Products Inc. Faléncia 44.04% 0.13%

Level 3 Communications, Inc. Troca compulséria de 64.88% 78.75%
Linens 'N Things, Inc. Faléncia 44.00%
Luminent Mortgage Capital, Inc. Default de Pagamento 27.25%
MAAX Corporation Faléncia 1.63%
Majestic Star Casino, L.L.C. (The) Default de Pagamento 26.00% 4.00%
Masonite Corporation Default de Pagamento 7.00%
Metaldyne Corporation Troca compulséria de 27.01% 10.63%
Mrs. Fields Famous Brands, LLC Faléncia 58.00%
Neff Corp. Troca compulséria de 12.50%
Petrozuata Finance Inc. Troca compulséria de 101.12%
Pierre Foods Default de Pagamento 79.67% 7.75%
Pilgrim's Pride Corporation Faléncia 57.00% 25.00% 5.50%
Plastech Engineered Products, Inc. Faléncia 28.10% 14.00%
Portola Packaging, Inc. Faléncia 51.38%
PRC, LLC Faléncia 61.88% 25.00%
Primus Telecommunications Group, Troca compulséria de

Incorporated titulos de divida 68.50%

Troca compulsoéria de

Primus Telecommunications Holding, Inc.  titulos de divida 30.00%
Propex Inc. Faléncia 69.96% 10.25%
Quebecor World, Inc. Faléncia 74.20% 50.85%
Recycled Paper Greetings, Inc. Default de Pagamento 49.94% 40.00%
Residential Capital, LLC Troca compulséria de 43.00% 51.69% 76.75%
SemCrude, L.P. Faléncia 82.40%
SemGroup LP Faléncia 19.50%
Sirius Satellite Radio, Inc. Troca compulséria de 82.00%
Six Flags, Inc Troca compulséria de 65.58%
Tekni-Plex, Inc. Default de Pagamento 95.50% 64.00%
Tembec Industries, Inc. Troca compulséria de 32.33%
Tousa Inc. Faléncia 53.00% 8.50%
Triad Financial Corporation Troca compulséria de 76.50%
Tribune Company Faléncia 28.59% 1.50% 3.04% 2.58%
Tronox Worldwide LLC Default de Pagamento 14.00%
Tropicana Entertainment, LLC Faléncia 94.80% 56.00%
Tropicana Las Vegas Resort and Casino,

LLC Faléncia 95.33%
Trump Entertainment Resorts Holdings,

L.P. Default de Pagamento 14.75%
VeraSun Energy Corporation Faléncia 57.50% 11.50%
Vertis, Inc. Default de Pagamento 96.00% 46.00% 12.13%
VICORP Restaurants, Inc Faléncia 24.00%
Viskase Companies, Inc. Troca compulséria de 55.00%
Washington Mutual Bank Faléncia 26.50% 0.44%
Washington Mutual, Inc. Faléncia 57.00% 18.00%
WCI Communities, Inc. Faléncia 88.25% 38.50%
Wellman, Inc. Faléncia 69.21% 28.33%
Workflow Management, Inc. Default de Pagamento 58.75%
1. Com base nos precos de mercado 30 dias apos default
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Quadro 26

Taxas Médias Anuais de Recuperacao de Empréstimo e Titulo
em Default, 1982 a 2008*

Empréstimo Titulo
Todos os
Sr. ¢/ G Real® Sub. titulos

1982 n.a. 72.50% 35.79% 48.09% 29.99% n.a. 35.57%
1983 n.a. 40.00% 52.72% 43.50% 40.54% n.a. 43.64%
1984 n.a. n.a. 49.41% 67.88% 44.26% n.a. 45.49%
1985 n.a. 83.63% 60.16% 30.88% 39.42% 48.50% 43.66%
1986 n.a. 59.22% 52.60% 50.16% 42.58% n.a. 48.38%
1987 n.a. 71.00% 62.73% 44.81% 46.89% n.a. 50.48%
1988 n.a. 55.40% 45.24% 33.41% 33.77% 36.50% 38.98%
1989 n.a. 46.54% 43.81% 34.57% 26.36% 16.85% 32.31%
1990 75.25% 33.81% 37.01% 25.64% 19.09% 10.70% 25.50%
1991 74.67% 48.39% 36.66% 41.82% 24.42% 7.79% 35.53%
1992 61.13% 62.05% 49.19% 49.40% 38.04% 13.50% 45.89%
1993 53.40% n.a. 37.13% 51.91% 44.15% n.a. 43.08%
1994 67.59% 69.25% 53.73% 29.61% 38.23% n.a. 45.57%
1995 75.44% 62.02% 47.60% 34.30% 41.54% n.a. 43.28%
1996 88.23% 47.58% 62.75% 43.75% 22.60% n.a. 41.54%
1997 78.75% 75.50% 56.10% 44.73% 35.96% 30.58% 49.39%
1998 51.40% 46.82% 41.63% 44.99% 18.19% 62.00% 39.25%
1999 75.82% 43.00% 38.04% 28.01% 35.64% n.a. 34.33%
2000 68.32% 39.23% 23.81% 20.75% 31.86% 15.50% 25.18%
2001 64.87% 37.98% 21.45% 19.82% 15.94% 47.00% 22.21%
2002 58.80% 48.37% 29.69% 21.36% 24.51% n.a. 29.95%
2003 73.43% 63.46% 41.87% 37.18% 12.31% n.a. 40.72%
2004 87.74% 73.25% 52.09% 42.33% 94.00% n.a. 58.50%
2005 83.78% 71.93% 54.88% 26.06% 51.25% n.a. 55.97%
2006 83.60% 74.63% 55.02% 41.41% 56.11% n.a. 55.02%
2007 68.63% 80.54% 53.25% 54.47% n.a. n.a. 54.69%
2008 63.38% 57.98% 33.80% 23.02% 23.56% n.a. 34.83%

1. Ponderado por emissor, com base nos precos de mercado 30 dias ap6s default.
2. Segundas Senioridades sdo excluidas.
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Quadro 27

Média de Taxas de Recuperacao de Titulos Seniores Sem

Garantia Real por Ano Anterior ao Default, 1982 a 2008*

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Aaa n.a. 3.33%° n.a. 97.00%
Aa 43.60% 40.15% 43.45% 57.61%
A 42.48% 45.45% 44.50% 38.28%
Baa 41.85% 44.56% 44.09% 45.44%
Ba 48.00% 42.68% 41.58% 41.15%
B 36.98% 35.41% 35.88% 36.91%
Caa-C 33.96% 33.25% 33.11% 39.59%
Grau de Investimento 42.05% 44.23% 44.24% 44 .57%
Grau Especulativo 36.26% 35.71% 36.30% 38.26%
Todas as empresas 36.56% 36.65% 37.50% 39.52%

Ano 5
85.55%
43.40%
40.95%
42.68%
41.12%
40.68%
41.94%
43.37%
40.90%
41.51%

1. Ponderado por emissor, com base nos pregos de mercado 30 dias ap6s o default.
2. Baseado somente no default de trés bancos islandeses.

Quadro 28

Média de Taxas de Perda Acumulada por Categorias de Rating,

1982 a 2008*

Rating Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Aaa 0.00% 0.02% n.a. 0.00%
Aa 0.01% 0.04% 0.05% 0.07%
A 0.02% 0.07% 0.17% 0.30%
Baa 0.11% 0.28% 0.52% 0.78%
Ba 0.60% 1.83% 3.33% 4.93%
B 2.73% 6.35% 9.79% 12.69%
Caa-C 10.50% 17.25% 22.78% 24.51%
Grau de Investimento 0.04% 0.13% 0.24% 0.37%
Grau Especulativo 2.77% 5.72% 8.50% 10.69%
Todas as empresas 0.99% 2.01% 2.93% 3.64%

Ano 5
0.02%
0.14%
0.40%
1.10%
6.27%
14.53%
26.70%
0.52%
12.24%
4.15%

1. Baseado na taxa média de default ponderado por emissor e taxas médias de recuperacéo de titulos seniores sem

garantia real.
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Quadro 29

Média de Taxas de Perda Anual por Categorias de Rating, 1982 a 2008*

Grau Grau Todas
Ano Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C Inv. Espec. Emp
1982 0.000 0.000 0.164 0.204 1.787 1.476 14.818 0.136 2.293 0.666
1983 0.000 0.000 0.000 0.000 0.431 2.981 19.907 0.000 1.808 0.456
1984 0.000 0.000 0.000 0.183 0.421 3.430 50.590 0.049 1.686 0.468
1985 0.000 0.000 0.000 0.000 0.563 2.981 0.000 0.000 1.374 0.377
1986 0.000 0.000 0.000 0.638 0.967 5.499 12.640 0.151 2.675 0.903
1987 0.000 0.000 0.000 0.000 1.015 2.294 7.454 0.000 1.574 0.561
1988 0.000 0.000 0.000 0.000 0.689 3.396 15.645 0.000 1.960 0.744
1989 0.000 0.339 0.000 0.334 1.706 4.900 14.048 0.162 3.256 1.319
1990 0.000 0.000 0.000 0.000 2.147 9.837 37.053 0.000 6.284 2.245
1991 0.000 0.000 0.000 0.172 3.099 7.980 24.632 0.041 5.935 1.856
1992 0.000 0.000 0.000 0.000 0.155 4.665 14.517 0.000 2.619 0.712
1993 0.000 0.000 0.000 0.000 0.356 2.840 16.766 0.000 1.931 0.514
1994 0.000 0.000 0.000 0.000 0.112 1.874 2.435 0.000 0.959 0.279
1995 0.000 0.000 0.000 0.000 0.374 2.215 4.764 0.000 1.530 0.481
1996 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.509 5.138 0.000 0.610 0.195
1997 0.000 0.000 0.000 0.000 0.083 0.849 6.424 0.000 0.890 0.300
1998 0.000 0.000 0.000 0.069 0.472 2.206 6.570 0.022 1.840 0.702
1999 0.000 0.000 0.000 0.064 0.781 3.078 11.266 0.022 3.336 1.351
2000 0.000 0.000 0.000 0.288 0.654 4.421 15.294 0.104 4.830 1.974
2001 0.000 0.000 0.130 0.150 1.027 7.463 24.723 0.104 7.952 3.045
2002 0.000 0.000 0.117 0.863 1.041 3.216 19.822 0.356 5.569 2.131
2003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.555 1.205 12.217 0.000 2.978 1.013
2004 0.000 0.000 0.000 0.000 0.183 0.399 5.502 0.000 1.124 0.390
2005 0.000 0.000 0.000 0.079 0.000 0.552 2.788 0.029 0.781 0.299
2006 0.000 0.000 0.000 0.000 0.081 0.515 2.662 0.000 0.759 0.279
2007 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 2.746 0.000 0.429 0.163
2008 0.000 0.341 0.220 0.301 0.700 1.314 9.620 0.264 2.733 1.241
Average 0.000 0.025 0.023 0.124 0.719 3.041 13.335 0.053 2.582 0.913
Max 0.000 0.341 0.220 0.863 3.099 9.837 50.590 0.356 7.952 3.045
Min 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.429 0.163

1. Dados baseados na taxa média de default ponderado por emissor e taxas médias de recuperacéo de titulos seniores sem garantia real.
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Quadro 30

Taxas de Migracao de Categoria em um Perido de Um Ano em 2008

De/Para: Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca-C Default Retirados
Aaa 84.066 10.440 0.000 0.549 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 4.945
Aa 0.126 80.252 13.459 0.377 0.252 0.000 0.126 0.126 0.503 4.780
A 0.000 1.371 87.258 4.758 0.161 0.081 0.081 0.000 0.323 5.968
Baa 0.000 0.176 2.109 85.940 4.306 0.264 0.176 0.000 0.439 6.591
Ba 0.000 0.000 0.169 4.237 75.254 9.153 1.017 1.356 1.017 7.797
B 0.000 0.000 0.166 0.166 2.566 71.440 14.238 0.993 1.904 8.526
Caa 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 3.210 67.407 8.642 12.099 8.642
Ca-C 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 5.263 26.316 52.632 15.789
Quadro 31

Taxas de Migracédo de Categoria em um Perido de Um Ano, 1920 a 2008*

De/Para: Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca_C Default Retirados
Aaa 87.365 7.487 0.845 0.176 0.032 0.001 0.001 0.000 0.000 4.092
Aa 1.243 84.949 6.623 0.697 0.165 0.036 0.007 0.004 0.068 6.208
A 0.082 3.000 84.972 5.304 0.671 0.105 0.025 0.008 0.078 5.755
Baa 0.042 0.291 4.576 81.239 5.000 0.780 0.146 0.016 0.285 7.624
Ba 0.007 0.082 0.483 5.897 73.790 6.683 0.570 0.058 1.320 11.109
B 0.007 0.052 0.159 0.605 5.952 71.791 5.106 0.498 3.769 12.062
Caa 0.000 0.026 0.039 0.231 0.785 8.133 64.080 3.552 11.438 11.717
Ca-C 0.000 0.000 0.114 0.000 0.447 3.232 7.822 55.109 20.445 12.831

1. Frequéncia mensal da safra

Quadro 32

Average One-Year Letter Rating Migration Rates, 1970-2008*

De/Para: Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca-C Default Retirados

Aaa 88.494 7.618 0.650 0.026 0.028 0.002 0.002 0.000 0.000 3.179
Aa 1.047 86.817 7.077 0.288 0.042 0.016 0.008 0.001 0.016 4.688
A 0.066 2.832 87.274 4.961 0.473 0.086 0.028 0.003 0.024 4.253
Baa 0.043 0.191 4.786 84.382 4.165 0.781 0.203 0.021 0.163 5.265
Ba 0.008 0.056 0.395 5.678 76.054 7.070 0.549 0.061 1.084 9.045
B 0.011 0.037 0.133 0.346 5.034 73.939 5.090 0.620 4.165 10.624
Caa 0.000 0.026 0.037 0.222 0.484 8.928 60.781 3.589 13.122 12.810
Ca-C 0.000 0.000 0.000 0.000 0.331 2.790 9.446 39.479 30.033 17.921

1. Frequéncia mensal da safra

Quadro 33

Taxas de Migracédo de Categoria em um Perido de Cinco Anos, 1970-20041

De/Para: Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca-C Default Retirados
Aaa 54.006 23.725 5.327 0.470 0.265 0.040 0.038 0.000 0.085 16.044
Aa 3.322 50.875 21.090 3.219 0.540 0.165 0.031 0.000 0.174 20.585
A 0.224 8.378 53.060 14.324 2.781 0.877 0.169 0.013 0.448 19.725
Baa 0.262 1.204 13.616 46.491 9.082 3.039 0.535 0.070 1.729 23.971
Ba 0.046 0.199 2.375 11.885 27.468 10.865 1.386 0.151 8.024 37.602
B 0.044 0.065 0.312 1.712 6.857 22.207 4.536 0.663 20.932 42.672
Caa 0.000 0.000 0.072 1.235 2.222 6.110 7.354 1.010 39.627 42.370
Ca-C 0.000 0.000 0.000 0.308 0.540 1.747 1.850 2.158 47.867 45.529

1. Frequéncia mensal da safra
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Quadro 34

Taxas de Migracao de Categoria Alfanumeérica em um Perido de Um Ano 2008

De/Para: Aaa Aal Aa2 Aa3 Al A2 A3 Baal Baa2 Baa3 Bal Ba2 Ba3 B1 B2 B3 Caal Caa2 Caa3 Ca-C  Default Retirado:
Aaa 84.066 2.198 8.242 0.000 0.000 0.000 0.000 0.549 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 4.945
Aal 0.000 79.026 10.487 5.993 0.375 0.375 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 3.745
Aa2 0.402 1.205 70.683 14.056 4.016 0.402 3.614 0.000 0.000 0.000 0.803 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.402 0.000 0.402 0.000 4.016
Aa3 0.000 0.358 0.000 60.215 21.505 8.961 0.000 0.000 1.075 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.434 6.452
Al 0.000 0.000 0.000 2.381 71.190 15.238 0.952 0.714 0.238 0.714 0.000 0.000 0.000 0.000 0.238 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.952 7.381
A2 0.000 0.000 0.721 0.962 2.163 77.404 10.817 1.683 0.481 0.240 0.240 0.240 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.240 0.000 0.000 4.808
A3 0.000 0.000 0.000 0.000 0.248 4.208  79.455 7.921 1.980 0.495 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 5.693
Baal 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.505 4.798 76.515 8.081 1.768 1.010 0.000 0.253 0.000 0.000 0.000 0.253 0.000 0.253 0.000 0.253 6.313
Baa2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.743 1.980 82.178 5.446 0.990 0.495 0.495 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.743 6.931
Baa3 0.000 0.296 0.296 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 8.284 72.781 4.734 2.959 2.959 0.592 0.296 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.296 6.509
Bal 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.578 0.000 0.000 1.734 7.514 69.364 5.780 5.202 0.000 0.578 0.000 1.734 0.000 0.000 1.734 0.000 5.780
Ba2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.546 3.279 4.372  67.213 9.836 3.825 1.639 0.546 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 8.743
Ba3 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.855 0.000 0.427 8.547 57.692 10.256 5.983 1.709 0.427 0.427 0.427 2.137 2.564 8.547
B1 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.334 0.000 0.000 0.000 0.000 1.338 6.355 64.548 9.699 4.682 3.344 0.669 0.669 0.334 1.672 6.355
B2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.487 0.000 0.730 0.730 4.380 57.421 11.436 6.326 3.163 2.190 1.460 0.730 10.949
B3 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.201 0.000 0.000 0.000 0.201 0.000 0.201 0.803 4.819 59.839 13.253 7.430 1.406 1.004 3.012 7.831
Caal 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.154 3.077 50.769 15.769 7.692 6.154 7.308 8.077
Caa2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.923 0.000 4.808 50.000 9.615 10.577 17.308 5.769
Caa3 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 4.878 26.829 19.512 29.268 19.512
Ca-C 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 5.263 26.316 52.632 15.789
Quadro 35

Taxas de Migracédo de Categoria Alffanumérica em um Perido de Um Ano, 1983-2008*

De/Para: Aaa Aal Aa2 Aa3 Al A2 A3 Baal Baa2 Baa3 Bal Ba2 Ba3 B1 B2 B3 Caal Caa2 Caa3 Ca-C  Default Retirados
Aaa 87.592 5.350 2.249 0.428 0.352 0.137 0.013 0.003 0.030 0.000 0.018 0.018 0.000 0.003 0.000 0.000 0.000 0.003 0.000 0.000 0.000 3.807
Aal 2.526 77.611 7.472 6.321 0.943 0.342 0.067 0.134 0.047 0.010 0.000 0.000 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 4.523
Aa2 1.193 5.139 76.061 7.962 3.043 1.124 0.395 0.073 0.095 0.004 0.022 0.000 0.000 0.018 0.009 0.007 0.000 0.024 0.000 0.002  0.000 4.828
Aa3 0.213 1.555 4.568 76.256 8.042 2.556 0.677 0.194 0.172 0.073 0.012 0.031 0.016 0.016 0.000 0.000 0.000 0.004 0.000 0.000 0.037 5.576
Al 0.067 0.127 1.393 5.623 76.699 7.249 2.592 0.548 0.345 0.126 0.186 0.125 0.042 0.048 0.020 0.000 0.000 0.004 0.000 0.000 0.018 4.786
A2 0.083 0.036 0.256 1.163 5.332 76.592 7.484 2.740 0.821 0.351 0.172 0.102 0.121 0.041 0.035 0.005 0.025 0.030 0.010 0.000 0.025 4.576
A3 0.041 0.075 0.121 0.274 2.039 7.439 73.366 6.435 3.137 1.011 0.438 0.182 0.181 0.102 0.029 0.025 0.002 0.005 0.007 0.011  0.032 5.046
Baal 0.033 0.064 0.091 0.121 0.303 2.041 7.222  72.629 7.054 2.875 0.813 0.399 0.318 0.403 0.060 0.034 0.060 0.034 0.005 0.018 0.132 5.292
Baa2 0.042 0.081 0.045 0.093 0.173 0.756 2.871 6.274  73.265 6.419 1.660 0.634 0.615 0.519 0.248 0.138 0.113 0.030 0.031 0.012 0.138 5.844
Baa3 0.053 0.021 0.032 0.048 0.133 0.247 0.628 2.912 8.649  70.021 5.146 2.469 1.122 0.798 0.372 0.269 0.205 0.117 0.173 0.056  0.288 6.242
Bal 0.026 0.002 0.024 0.050 0.179 0.140 0.369 0.654 2.980 9.390 63.910 4.431 3.787 1.590 1.139 0.689 0.172 0.188 0.081 0.037  0.654 9.507
Ba2 0.000 0.000 0.029 0.000 0.029 0.088 0.071 0.322 0.803 3.172 8.681 63.023 6.452 2.804 2.300 1.073 0.221 0.179 0.125 0.096  0.702 9.828
Ba3 0.000 0.020 0.010 0.029 0.025 0.178 0.141 0.173 0.284 0.726 2.703 6.186 64.067 5.672 4.366 2.140 0.445 0.328 0.076 0.091 1.737  10.606
B1 0.029 0.015 0.017 0.008 0.042 0.088 0.084 0.056 0.131 0.262 0.488 2.657 6.378  64.162 6.553 3.860 1.104 0.575 0.296 0.366 2.368  10.461
B2 0.000 0.000 0.008 0.018 0.021 0.000 0.043 0.105 0.103 0.129 0.317 0.666 2.007 6.811 62.475 7.530 3.043 1.490 0.476 0.541 3.675  10.543
B3 0.000 0.006 0.046 0.000 0.010 0.024 0.078 0.046 0.056 0.114 0.106 0.256 0.654 2.747 6.545 59.098 5.281 3.738 1.101 1.085 7.318 11.690
Caal 0.000 0.053 0.000 0.000 0.000 0.042 0.000 0.000 0.000 0.000 0.095 0.021 0.159 0.800 2.654 8.608 52.334 7.199 3.904 2.659 8.656  12.815
Caa2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.015 0.000 0.000 0.074 0.280 0.125 0.103 0.530 0.876 1.575 4.223 7.424  49.032 3.730 4.415 15.481  12.118
Caa3 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.521 0.174 0.130 0.000 0.195 1.302 1.888 2.323 6.360 42.197 5.513 22.900 16.497
Ca-C 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.085 0.000 0.255 0.212 0.870 1.528 1.570 3.756 4.371 38.892 30.066  18.396

1. Dados em porcentagem. As taxas médias de migragdo no Quadro 31 a 33 sédo calculadas usando-se a freqiiéncia mensal da safra.
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Quadro 36
Taxas de Default Global Anual Ponderada Por Emissor por Ratings de Letras, 1920 a 2008*
Grau Todos Grau Todos
Espec  emissores Espec  emissores
1920 0.000 0.000 0.334 0.962 2.157 4.368 0.439 3.010 1.244 | 1965 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
1921 0.000 0.185 0.340 0.639 0.447 2.693 12.270 0.380 2.066 1.031 | 1966 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 2.273 0.000 0.000 0.415 0.119
1922 0.000 0.189 0.170 1.108 1.077 1.733 7.692 0.515 1.776 1.019 | 1967 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
1923 0.000 0.000 0.000 0.614 0.910 2.320 5.952 0.242 1.713 0.805 | 1968 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 5.405 0.000 0.387 0.107
1924 0.000 0.371 0.000 0.118 2.041 2.788 12.414 0.138 2.846 1.152 | 1969 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
1925 0.000 0.000 0.147 0.709 1.714 2.545 14.634 0.325 2.557 1.177 | 1970 0.000 0.000 0.000 0.541 4.264 19.718 53.333 0.271 8.772 2.641
1926 0.000 0.464 0.177 0.142 1.395 2.050 5.195 0.225 1.756 0.784 | 1971 0.000 0.000 0.000 0.000 0.881 0.000 14.286 0.000 1.152 0.285
1927 0.000 0.000 0.222 0.000 1.269 1.869 13.043 0.073 1.781 0.726 | 1972 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 7.273 37.500 0.000 1.957 0.455
1928 0.000 0.000 0.000 0.000 0.183 1.252 11.111 0.000 0.897 0.373 | 1973 0.000 0.000 0.000 0.460 0.000 3.922 36.364 0.231 1.271 0.454
1929 0.000 0.303 0.000 0.434 0.752 0.877 9.434 0.240 1.294 0.688 | 1974 0.000 0.000 0.000 0.000 0.512 7.143 0.000 0.000 1.330 0.275
1930 0.000 0.000 0.000 0.421 0.922 2.902 7.813 0.159 2.131 1.024 | 1975 0.000 0.000 0.000 0.000 1.020 6.154 0.000 0.000 1.735 0.361
1931 0.000 0.000 0.281 1.039 2.959 9.220  32.468 0.490 7.845 3.811 | 1976 0.000 0.000 0.000 0.000 0.985 0.000 0.000 0.000 0.864 0.175
1932 0.000 0.677 0.873 0.898 5.973 13.785  23.392 0.780 10.811 5.434 | 1977 0.000 0.000 0.000 0.291 0.525 3.175 50.000 0.109 1.339 0.351
1933 0.000 0.000 0.266 1.808 11.111 15.916 25.668 0.806  15.391 8.424 | 1978 0.000 0.000 0.000 0.000 1.090 5.556 0.000 0.000 1.798 0.352
1934 0.000 0.610 0.348 0.817 2.632 4.309 16.040 0.578 5.929 3.462 | 1979 0.000 0.000 0.000 0.000 0.494 0.000 0.000 0.000 0.420 0.087
1935 0.000 0.000 1.345 1.899 4.826 4.173  13.072 1.253 6.090 3.857 | 1980 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 4.938 33.333 0.000 1.613 0.343
1936 0.000 0.803 0.510 0.344 1.225 2.358 7.930 0.465 2.736 1.643 | 1981 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 4.494 0.000 0.000 0.701 0.164
1937 0.000 0.000 0.545 1.101 0.651 2.697 9.040 0.661 2.595 1.666 | 1982 0.000 0.000 0.256 0.318 2.783 2.299 23.077 0.212 3.571 1.038
1938 0.000 0.870 1.719 1.988 0.985 1.468 12.739 1.579 2.593 2.122 | 1983 0.000 0.000 0.000 0.000 0.911 6.306 42.105 0.000 3.824 0.965
1939 0.000 0.000 0.000 0.950 0.597 1.875 5.714 0.402 1.751 1.210 | 1984 0.000 0.000 0.000 0.362 0.833 6.780  100.000 0.096 3.333 0.925
1940 0.000 0.000 0.000 1.325 0.418 1.097 11.823 0.572 2.606 1.868 | 1985 0.000 0.000 0.000 0.000 1.413 7.483 0.000 0.000 3.448 0.947
1941 0.000 0.000 0.000 0.000 0.955 0.766 5.063 0.000 1.698 1.087 | 1986 0.000 0.000 0.000 1.347 2.041 11.602 26.667 0.319 5.644 1.906
1942 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.818 1.980 0.000 0.750 0.468 | 1987 0.000 0.000 0.000 0.000 2.724 6.154 20.000 0.000 4.222 1.504
1943 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.345 0.000 0.000 0.615 0.374 | 1988 0.000 0.000 0.000 0.000 1.258 6.202 28.571 0.000 3.580 1.359
1944 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.512 2.532 0.000 0.679 0.401 | 1989 0.000 0.604 0.000 0.594 3.037 8.720 25.000 0.288 5.794 2.348
1945 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 3.226 0.000 0.525 0.294 | 1990 0.000 0.000 0.000 0.000 3.409 15.616 58.824 0.000 9.976 3.564
1946 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 1991 0.000 0.000 0.000 0.272 4.892 12.598 38.889 0.065 9.370 2.931
1947 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 2.439 0.000 0.314 0.156 | 1992 0.000 0.000 0.000 0.000 0.306 9.182 28.571 0.000 5.154 1.402
1948 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 1993 0.000 0.000 0.000 0.000 0.567 4.517 26.667 0.000 3.072 0.817
1949 0.000 0.000 0.000 0.000 1.370 1.111 7.407 0.000 1.901 0.835 | 1994 0.000 0.000 0.000 0.000 0.242 4.050 5.263 0.000 2.073 0.602
1950 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 1995 0.000 0.000 0.000 0.000 0.714 4.227 9.091 0.000 2.920 0.918
1951 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 4.651 0.000 0.450 0.180 | 1996 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.366 13.793 0.000 1.637 0.523
1952 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 1997 0.000 0.000 0.000 0.000 0.188 1.935 14.634 0.000 2.028 0.684
1953 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 1998 0.000 0.000 0.000 0.118 0.808 3.780 11.255 0.038 3.152 1.202
1954 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 7.143 0.000 0.471 0.165 | 1999 0.000 0.000 0.000 0.103 1.261 4.967 18.182 0.036 5.384 2.180
1955 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.504 0.000 0.000 0.505 0.163 | 2000 0.000 0.000 0.000 0.378 0.859 5.803 20.073 0.136 6.339 2.591
1956 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 2001 0.000 0.000 0.165 0.191 1.308 9.501 31.474 0.132 10.124 3.877
1957 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.274 0.000 0.000 0.452 0.144 | 2002 0.000 0.000 0.166 1.228 1.481 4.574 28.192 0.507 7.921 3.031
1958 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 2003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.955 2.073 21.016 0.000 5.123 1.742
1959 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 2004 0.000 0.000 0.000 0.000 0.381 0.832 11.485 0.000 2.346 0.815
1960 0.000 0.000 0.000 0.000 1.231 0.000 0.000 0.000 0.737 0.243 | 2005 0.000 0.000 0.000 0.175 0.000 1.224 6.179 0.065 1.732 0.662
1961 0.000 0.000 0.000 0.000 0.581 0.000 8.696 0.000 1.070 0.353 | 2006 0.000 0.000 0.000 0.000 0.181 1.144 5.919 0.000 1.688 0.620
1962 0.000 0.000 0.000 0.000 1.700 1.361 0.000 0.000 1.463 0.463 | 2007 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 5.873 0.000 0.918 0.348
1963 0.000 0.000 0.000 0.000 1.153 1.563 0.000 0.000 1.156 0.351 | 2008 0.000 0.515 0.333 0.454 1.058 1.985 14.532 0.399 4.129 1.874
1964 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Mean 0.000 0.063 0.092 0.271 1.063 3.395 13.252 0.149 2.643 1.087
1. Dados em porcentagem. Inclui emissores de titulo e empréstimo classificados em 1° de janeiro de cada ano Medi 0.000 0.000 0.000 0.000 0.651 1.985 7.872 0.000 1.751 0.684
Stdev 0.000 0.185 0.265 0.473 1.620 4.062 16.568 0.279 2.910 1.352
Min 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Max 0.000 0.870 1.719 1.988 11.111 19.718  100.000 1.579  15.391 8.424
ZA°)| Fevereiro de 2009 ® Special Comment B Moody’s Global Credit Policy - Taxas de Default Corporativo e Recuperagio, 1920 a 2008




Special Comment | Moody's Glabal

Taxas de Default Corporativo e Recuperacao, 1920 a 2008
Quadro 37
Taxas de Default Global Anual Ponderada Por Emissor por Rating Alpha numérico, 1983 a 2008'
Grau de Grau Todos Grau

Ano Aaa Aal Aa2 Aa3 Al A2 A3 Baal Baa2 Baa3 Bal Ba2 Ba3 B1 B2 B3 Caal Caa2 Caa3 Inv Espec emissores de Inv
1983 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 2.614 0.000 9.091 17.910 53.333 0.000 0.000 3.824  0.965
1984 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.064 1.170 1.613 0.000 5.926 17.647 2.985 100.000 0.096 3.333  0.925
1985 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.626 2.857 4.444 7.143  11.650 0.000 0.000 0.000 3.448  0.947
1986 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 4.651 0.893 1.183 3.413 7.821 15.152 15.385 33.333 0.000 0.319 5.644 1.906
1987 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 3.788 0.943 2.963 4.270 5.882 10.219 22.222 0.000 0.000 4.222 1.504
1988 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 2.564 4.178 6.897  10.959 23.529 50.000 0.000 3.580 1.359
1989 0.000 0.000 0.000 1.356 0.000 0.000 0.000 0.000 0.826 1.000 0.806 1.852 4.803 5.621 9.150 18.321 27.273 0.000 0.288 5.794  2.348
1990 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 3.738 2.844 3.516 7.805 21.687 29.870 58.333 0.000 75.000 0.000 9.976  3.564
1991 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.743 0.000 0.000 1.136 0.000 9.143 3.497 11.043 27.957 40.000 0.000 44.444 0.065 9.370  2.931
1992 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.735 0.966 1.471  26.582 31.579 0.000 22.222 0.000 5.154 1.402
1993 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.877 0.000 0.778 2.439 3.279  10.084 22.222 0.000 57.143 0.000 3.072  0.817
1994 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.608 1.893 3.614 8.805 7.018 0.000 0.000 0.000 2.073  0.602
1995 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.835 4.415 5.882 1.923 2.667 0.000 24.242 0.000 2.920 0.918
1996 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.167 0.000 3.306 0.000 14.679 0.000 12.500 0.000 1.637  0.523
1997 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.467 0.000 1.163 7.018 0.000 13.333 0.000 18.868 0.000 2.028 0.684
1998 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.312 0.000 0.000 1.208 1.220 2.125 5.357 4.893 5.825 11.628 26.667 16.667 0.038 3.152 1.202
1999 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.329 0.489 0.563 2.376 2.553 5.372 8.018 11.245 21.488 20.000 46.512 0.036 5.384  2.180
2000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.289 0.000 0.949 0.930 0.606 0.990 3.030 4.900 11.306 11.847 30.000 21.875 37.838 0.136 6.339  2.591
2001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.434 0.000 0.281 0.270 0.000 0.000 1.320 2.825 3.097 10.406 18.000 26.316 32.813 44.776 39.024 0.132 10.124  3.877
2002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.445 1.263 0.721 1.829 2.105 1.208 1.084 2.151 4.680 8.000 15.638 26.667 32.099 48.611 0.507 7.921  3.031
2003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.576 0.692 1.460 0.349 2.345 4.278 9.259 22.695 29.474 33.613 0.000 5.123 1.742
2004 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.913 0.000 0.601 2.336 7.605 8.547 13.115 31.250 0.000 2.346  0.815
2005 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.244 0.307 0.000 0.000 0.000 0.000 0.872 2.744 3.012 5.128 19.048 21.739 0.065 1.732  0.662
2006 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.477 0.749 0.541 2.157 2.210 6.667 18.182 17.778 0.000 1.688  0.620
2007 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 2.133 8.333  15.385 33.333 0.000 0.918 0.348
2008 0.000 0.000 0.000 1.481 0.989 0.000 0.000 0.261 0.769 0.306 0.000 0.000 2.679 1.721 0.772 3.128 7.585 < 17.822  32.432 57.143 0.399 4.129 1.874
Mean 0.000 0.000 0.000 0.109 0.038 0.017 0.017 0.109 0.121 0.401 0.635 0.602 1.935 2.701 5.960 10.301 7.898 21.652 14.371 30.305 0.080 4.420 1.551
Median 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.340 2.295 5.129 8.412 7.585 22.222 15.385 27.746 0.000 3.702 1.281
Stbev  0.000 0.000 0.000 0.386 0.194 0.085 0.087 0.288 0.256 0.982 1.069 0.786 1.963 2.334 5.624 8.430 7.340 14.861 14.383 25.386 0.140 2.595  0.990
Min 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.918 0.348
Max 0.000 0.000 0.000 1.481 0.989 0.434 0.445 1.263 0.826 4.651 3.788 2.844 9.143 7.821 21.687 29.870 26.316 58.333 44.776  100.000 0.507 10.124  3.877

1. Dados em porcentagem. Inclui emissores de titulo e empréstimo classificados em 1° de janeiro de cada ano

2. A Moody's introduziu ratings Caa modificados em 1997. Os ratings Caa de letras séo mapeados para os ratings Caa2 anteriormente a 1997.
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Quadro 38

Taxas Médias Globais Cumulativas de Default Ponderado por Emissor, 1920 a 2008

Horizonte (anos)

4 5 6 7 8
Aaa 0.000 0.009 0.027 0.082 0.164 0.252 0.359 0.514 0.676 0.863
Aa 0.066 0.201 0.310 0.471 0.728 1.027 1.339 1.643 1.935 2.265
A 0.075 0.250 0.529 0.854 1.193 1.555 1.935 2.309 2.715 3.134
Baa 0.280 0.836 1.539 2.306 3.101 3.883 4.643 5.410 6.215 7.021
Ba 1.332 3.183 5.277 7.448 9.533 11.502 13.309 15.084 16.730 18.436
B 3.885 8.595 13.327 17.578  21.290 24.581 27.621  30.136  32.358  34.292
Caa-C 13.153  21.903 28.591 33.568 37.419  40.435 42.759 44.868 46.975  48.972
Grau de Investimento 0.143 0.436 0.814 1.243 1.705 2.179 2.654 3.129 3.625 4.133
Grau Especulativo 3.561 7.258 10.828 14.043 16.866 19.371  21.616  23.629  25.462  27.225
Todos os emissores 1.398 2.894 4.349 5.673 6.855 7.915 8.875 9.752 10.584 11.396
Rating 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 1.030 1.162 1.304 1.350 1.388 1.464 1.543 1.605 1.686 1.738
Aa 2.635 3.040 3.446 3.856 4.169 4.412 4.614 4.830 5.104 5.338
A 3.595 4.048 4.449 4.829 5.266 5.651 5.964 6.266 6.558 6.841
Baa 7.786 8.558 9.318 10.008 10.606 11.228 11.784 12.277 12.733 13.228
Ba 19.986  21.505 22.994 24.304 25.499 26.625 27.808 28.951 29.963  30.959
B 36.138 37.905 39.473 40.951 42.355 43.707 44.832 45.710 46.320 46.675
Caa-C 51.044  53.102 55.044 57.080 59.142 61.097 62.822 64.377 65.840 67.278
Grau de Investimento 4.651 5.171 5.669 6.127 6.556 6.961 7.309 7.633 7.955 8.276
Grau Especulativo 28.870  30.471  31.987 33.377 34.680 35.920 37.118 38.215 39.156  40.025
Todos os emissores 12.176 12.938 13.658  14.315  14.926  15.503 16.024  16.504  16.950 17.378

Quadro 39

Horizonte (anos)

1. Dados em porcentagem. As taxas médias cumulativas de default sdo calculadas usando-se a freqliéncia mensal da safra.

Taxas Médias Globais Cumulativas de Default Ponderado por Emissor, 1970 a 2008

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aaa 0.000 0.013 0.013 0.037 0.107 0.176 0.250 0.330 0.416 0.508
Aa 0.017 0.054 0.087 0.157 0.234 0.312 0.388 0.455 0.498 0.551
A 0.025 0.118 0.272 0.432 0.612 0.814 1.025 1.266 1.516 1.752
Baa 0.164 0.472 0.877 1.356 1.824 2.299 2.770 3.241 3.776 4.397
Ba 1.113 2.971 5.194 7.523 9.639 11.580 13.263 14.921 16.570 18.276
B 4.333 9.752 15.106 19.864 24.175 28.261 32.164 35.432 38.437 41.088
Caa-C 16.015 25.981 34.154 40.515 45.800 49.687 52.702 56.097 59.736 63.275
Grau de Investimento 0.068 0.215 0.416 0.651 0.894 1.146 1.399 1.661 1.939 2.237
Grau Especulativo 4.113 8.372 12.467 16.093 19.245 22.047 24.520 26.696 28.726 30.637
Todos os emissores 1.401 2.844 4.193 5.360 6.344 7.197 7.938 8.594 9.211 9.802
Rating 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 0.608 0.714 0.824 0.887 0.955 1.029 1.110 1.139 1.139 1.139
Aa 0.612 0.712 0.850 0.979 1.074 1.208 1.381 1.565 1.866 2.194
A 2.012 2.266 2.529 2.786 3.111 3.462 3.873 4.300 4.702 5.102
Baa 5.047 5.749 6.502 7.281 8.009 8.778 9.492 10.166 10.740 11.303
Ba 20.042 21.900 23.676 25.443 27.220 28.951 30.585 32.024 33.512 34.845
B 43.531 45.968 48.093 50.226 52.190 53.770 54.640 55.336 55.690 56.101
Caa-C 65.727 65.840 66.809 67.953 68.873 70.486 70.922 70.922 70.922 70.922
Grau de Investimento 2.552 2.886 3.245 3.602 3.966 4.359 4.771 5.175 5.563 5.952
Grau Especulativo 32.477 34.314 36.017 37.704 39.343 40.884 42.205 43.348 44.473 45.498
Todos os emissores 10.377 10.952 11.514 12.065 12.608 13.156 13.684 14.179 14.658 15.125
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Quadro 40

Taxas Médias Globais Cumulativas de Default Ponderado por Emissor
por Rating Alfanumérico, 1983 a 2008*

Horizonte (anos)

5 6

Aaa 0.000 0.016 0.016 0.049 0.088 0.136 0.188 0.193 0.193 0.193
Aa 0.019 0.061 0.099 0.172 0.247 0.290 0.321 0.346 0.367 0.413
A 0.026 0.131 0.306 0.482 0.679 0.892 1.105 1.337 1.550 1.711
Baa 0.182 0.516 0.928 1.412 1.893 2.362 2.815 3.237 3.647 4.139
Ba 1.145 3.169 5.690 8.293 10.484 12.472 14.222 15.845 17.320 18.736
B 4.330 9.828 15.268 20.087 24.469 28.667 32.665 36.002 38.925 41.451
Caa 13.730 23.507 31.696 38.405 43.747 47.617 50.360 53.520 58.374 64.778
Ca-C 32.949 44.297 53.255 58.406 63.932 66.489 70.337 74.990 74.990 74.990
Grau de Investimento 0.072 0.229 0.436 0.673 0.917 1.154 1.381 1.599 1.803 2.008
Grau Especulativo 4.351 8.917 13.373 17.316 20.686 23.696 26.388 28.687 30.708 32.516
Todos ¢/ Ratings 1.565 3.192 4.726 6.037 7.118 8.037 8.824 9.482 10.045 10.544
Rating 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 0.193 0.193 0.193 0.193 0.193 0.193 0.193 0.193 0.193 0.193
Aa 0.468 0.573 0.692 0.778 0.870 1.008 1.191 1.433 1.795 2.128
A 1.889 2.060 2.266 2.513 2.848 3.247 3.759 4.341 4.760 5.104
Baa 4.684 5.280 6.058 6.890 7.621 8.451 9.278 10.072 10.739 11.147
Ba 20.121 21.620 23.065 24.718 26.397 27.876 29.386 30.871 32.810 34.457
B 43.791 46.245 48.474 50.759 52.781 54.137 55.074 56.189 56.769 57.462
Caa 69.880 70.146 72.358 74.846 76.781 80.138 81.054 81.054 81.054 81.054
Ca-C 74.990 74.990 74.990 74.990 74.990 74.990 74.990 74.990

Grau de Investimento 2.230 2.470 2.766 3.080 3.408 3.793 4.232 4.707 5.116 5.433
Grau Especulativo 34.180 35.865 37.452 39.176 40.810 42.171 43.389 44.609 45.983 47.195
Todos ¢/ Ratings 11.012 11.478 11.960 12.467 12.963 13.461 13.981 14.530 15.046 15.467

1. Frequéncia mensal da safra
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Quadro 41
Taxas Médias Globais Cumulativas de Default Ponderado por Emissor
por Rating Alfanumérico, 1983 a 2008*
Horizonte (anos)

Rating 5 6 7 8 9 10
Aaa 0.000 0.016 0.016 0.049 0.088 0.136 0.188 0.193 0.193 0.193
Aal 0.000 0.000 0.000 0.094 0.141 0.159 0.159 0.159 0.159 0.159
Aa2 0.000 0.010 0.042 0.104 0.201 0.245 0.294 0.350 0.412 0.483
Aa3 0.038 0.118 0.174 0.246 0.319 0.370 0.402 0.417 0.420 0.468
Al 0.018 0.154 0.366 0.544 0.692 0.793 0.868 0.935 0.997 1.076
A2 0.026 0.092 0.244 0.445 0.639 0.891 1.230 1.615 1.955 2.209
A3 0.032 0.151 0.318 0.463 0.714 0.997 1.203 1.432 1.660 1.799
Baal 0.135 0.357 0.622 0.867 1.001 1.289 1.547 1.730 1.859 2.088
Baa2 0.139 0.426 0.796 1.367 1.850 2.317 2.756 3.178 3.666 4.292
Baa3 0.291 0.816 1.459 2.129 2.926 3.741 4.463 5.189 5.859 6.520
Bal 0.682 1.862 3.363 4.857 6.280 7.789 8.889 9.649 10.346 11.120
Ba2 0.728 2.066 3.760 5.608 7.230 8.425 9.661 11.006 12.330 13.365
Ba3 1.791 4.954 8.873 12.932 16.209 19.227 22.017 24.755 27.188 29.601
B1 2.450 6.800 11.358 15.361 19.513 23.576 27.853 31.305 34.187 36.717
B2 3.827 9.116 14.386 19.204 23.232 27.013 30.514 33.495 36.607 39.110
B3 7.666 15.138 22.336 28.744 34.261 39.643 44.081 48.016 50.948 53.684
Caal 9.150 18.763 28.028 35.629 42.389 46.914 49.140 51.686 57.028 62.344
Caa22 16.388 25.807 32.990 38.799 41.983 45.823 48.900 51.959 55.997 61.737
Caa3 24.806 36.604 43.417 49.310 55.959 57.672 60.527 64.744 70.661 82.018
Ca-C 32.949 44.297 53.255 58.406 63.932 66.489 70.337 74.990 74.990 74.990
Grau de Investimento 0.072 0.229 0.436 0.673 0.917 1.154 1.381 1.599 1.803 2.008
Grau Especulativo 4.351 8.917 13.373 17.316 20.686 23.696 26.388 28.687 30.708 32.516
Todos c/ Ratings 1.565 3.192 4.726 6.037 7.118 8.037 8.824 9.482 10.045 10.544

Rating 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 0.193 0.193 0.193 0.193 0.193 0.193 0.193 0.193 0.193 0.193
Aal 0.159 0.159 0.323 0.526 0.759 0.849 0.849 0.849 0.849 0.849
Aa2 0.565 0.658 0.702 0.702 0.702 0.810 0.998 1.217 1.470 1.495
Aa3 0.527 0.684 0.835 0.933 1.030 1.210 1.466 1.826 2.417 3.139
Al 1.202 1.322 1.470 1.673 1.910 2.188 2.333 2.568 2.568 2.568
A2 2.401 2.532 2.684 2.880 3.091 3.372 4.061 4.639 5.192 5.609
A3 2.020 2.309 2.661 3.035 3.665 4.379 5.077 6.074 6.785 7.420
Baal 2.382 2.827 3.469 4.281 5.209 6.332 6.940 7.192 7.192 7.192
Baa2 5.140 6.002 6.686 7.339 7.980 8.667 9.527 10.568 11.574 11.940
Baa3 6.998 7.452 8.517 9.589 10.181 10.820 11.865 12.986 13.985 14.855
Bal 11.938 13.222 14.161 15.087 16.669 17.886 19.306 21.066 23.830 25.925
Ba2 14.746 16.342 17.864 19.321 21.354 23.013 24.599 25.112 25.499 25.499
Ba3 31.635 33.344 35.421 38.298 39.905 41.745 43.470 45.411 47.196 49.403
B1 38.998 41.585 44.132 46.736 48.110 48.850 49.644 50.649 51.792 53.186
B2 41.376 43.339 45.820 48.886 53.355 56.778 58.350 59.986 59.986 59.986
B3 56.398 59.278 60.552 61.298 61.546 61.546 61.999 62.735 62.735 62.735
Caal 74.557 83.038
Caa22 65.577 65.577 68.127 70.995 73.226 77.097 78.154 78.154 78.154 78.154
Caa3 82.018
Ca-C 74.990 74.990 74.990 74.990 74.990 74.990 74.990 74.990
Grau de Investimento 2.230 2.470 2.766 3.080 3.408 3.793 4.232 4.707 5.116 5.433
Grau Especulativo 34.180 35.865 37.452 39.176 40.810 42.171 43.389 44.609 45.983 47.195
Todos ¢/ Ratings 11.012 11.478 11.960 12.467 12.963 13.461 13.981 14.530 15.046 15.467

1. Frequéncia mensal da safra
2. Moody's introduced alphanumerically modified Caa ratings in 1997. Caa letter ratings are mapped to Caa2 prior to 1997.
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Quadro 42

Taxas Médias Globais Cumulativas de Default Ponderado por Emissor
por Rating Alfanumérico, 1998 a 2008’

Horizonte (anos)

Rating Alfanumérico 5 6

Aaa 0.000 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039
Aal 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aa2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aa3 0.033 0.114 0.153 0.199 0.249 0.300 0.385 0.385 0.385 0.385
Al 0.036 0.187 0.370 0.586 0.823 0.936 1.016 1.103 1.103 1.103
A2 0.047 0.134 0.318 0.459 0.643 0.942 1.427 2.119 2.904 3.850
A3 0.044 0.182 0.343 0.519 0.844 1.120 1.286 1.522 1.975 2.458
Baal 0.181 0.435 0.679 0.851 0.904 0.984 1.150 1.418 1.473 1.972
Baa2 0.178 0.465 0.815 1.284 1.593 1.861 2.083 2.233 2.399 2.399
Baa3 0.355 0.905 1.556 2.174 2.861 3.307 3.926 4.694 5.589 7.294
Bal 0.410 1.392 2.425 2.992 3.865 4.585 5.023 5.339 5.945 6.655
Ba2 0.657 1.405 2.400 3.654 4.510 5.115 5.697 7.337 8.989 11.366
Ba3 1.043 2.809 5.184 7.763 9.383 10.981 12.291 14.343 16.717 18.771
Bl 1.563 5.371 9.485 12.881 15.510 17.816 20.200 22.225 24.150 26.197
B2 3.359 8.209 13.290 18.117 21.259 24.313 27.338 29.927 32.801 34.994
B3 5.433 12.328 19.852 26.296 31.409 36.620 41.557 46.575 53.771 61.912
Caal 9.198 18.781 28.002 35.400 42.125 46.847 49.165 51.700 55.169 61.282
Caa2 15.670 26.005 33.512 38.344 40.763 43.915 45.134 45.134 45.134 45.134
Caa3 25.224 36.861 43.641 49.290 55.747 56.044 57.121 59.063 59.063 59.063
Ca-C 37.289 49.844 59.601 62.498 64.885 65.356 65.356 65.356 65.356

Grau de Investimento 0.103 0.287 0.503 0.721 0.939 1.126 1.344 1.610 1.896 2.306
Grau Especulativo 4.439 9.045 13.525 17.221 19.892 22.133 24.049 25.930 28.012 30.058
Todos ¢/ Ratings 1.711 3.459 5.085 6.371 7.283 8.003 8.627 9.255 9.926 10.671

1. Dados em porcentagem. As taxas médias cumulativas de default séo calculadas usando-se a freqiiéncia mensal da safra.

Quadro 43

Taxas Médias Globais Cumulativas de Default Ponderado por Emissor
por Grupo Industrial, 1970 a 2008*

Horizonte (anos)

Grupo Industrial

Bancos 0.332 0.714 1.112 1.493 1.823 2.093 2.292 2.501 2.677 2.859
Capital Industries 1.838 3.823 5.759 7.533 9.095 10.499 11.769 12.947 14.058 15.118
IndUstrias de Bens de 2.333 4.795 7.106 9.103 10.760 12.214 13.500 14.574 15.580 16.456
Energia e Ambiente 1.346 2.679 3.816 4.788 5.635 6.435 7.117 7.694 8.276 8.862
FIRE 0.445 0.964 1.508 2.067 2.555 3.031 3.505 3.968 4.445 4.948
Media & Publicacdo 2.326 4.737 7.066 9.031 10.782 12.259 13.433 14.356 15.333  16.429
Varejo & Distribuicéo 2.733 5.535 8.147 10.343 12.277 13.921 15.286 16.632 18.039 19.372
Emissores Corp. Relac. ao 0.445 0.912 1.188 1.384 1.606 1.648 1.648 1.648 1.648 1.648
Tecnologia 1.701 3.475 5.065 6.266 7.102 7.733 8.313 8.761 9.104 9.431
Transporte 2.114 3.883 5.430 6.707 7.743 8.632 9.391 10.127 10.803 11.526
Utilities 0.170 0.335 0.492 0.637 0.780 0.917 1.040 1.148 1.257 1.373

1. Porcentagem de todos os emissores com rating em cada setor.
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Quadro 44
Taxas Anuais de Default por Grupo Industrial, 1970 a 2008*
Industria de Industrias de Emissores
Bens de Bens de Energia e Media e Varejo e Corp. Relac.
Ano Bancos Capital Consumo Ambiente  FIRE Publicagcdo Distribuicéo ao Gov Tecnologia Transporte
1970 0.000 0.957 0.000 20.000 0.000 0.000 0.000 0.833 16.107  0.000
1971 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 2.400  0.000
1972 0.361 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 3.226  0.000
1973 0.358 0.000 0.000 0.000 0.000 2.899 0.000 0.000 1.667  0.000
1974 0.360 0.000 0.000 0.000 0.000 2.985 0.000 0.000 0.000  0.000
1975 0.000 0.361 0.781 0.000 0.000 4.651 1.504 0.000 0.000 0.000  0.000
1976 0.000 0.357 0.741 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000  0.000
1977 0.000 0.000 0.755 0.000 0.000 4.348 0.000 0.000 0.000 1.818  0.000
1978 0.000 0.000 0.755 1.198 0.000 0.000 1.538 0.000 0.730 0.000  0.000
1979 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.717 0.000  0.000
1980 0.000 0.377 0.000 1.124 0.000 0.000 1.538 0.000 0.000 0.957  0.000
1981 0.000 0.367 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.966  0.000
1982 0.000 1.097 0.000 0.926 0.000 4.255 4.615 0.000 1.881 2.062  0.000
1983 0.000 1.066 0.580 2.469 0.000 0.000 0.000 0.000 0.619 4.040 0.412
1984 0.000 0.694 1.096 3.187 0.000 0.000 0.000 0.000 1.824 1.058  0.000
1985 0.000 1.502 1.395 2.740 1.111 0.000 0.000 0.000 0.563 0.000  0.000
1986 0.000 3.324 1.597 7.914 0.000 2.151 0.971 0.000 0.518 2.778  0.000
1987 0.398 2.375 2.452 4.895 0.000 1.493 0.837 0.000 0.474 0.000 0.412
1988 2.027 0.782 2.593 1.439 0.590 3.974 1.550 0.000 1.220 0.000 0.418
1989 2.121 3.158 3.890 0.000 3.243 8.054 0.709 11.765 1.200 1.843  0.000
1990 2.670 4.841 7.767 0.651 0.000 7.692 7.213 0.000 1.202 5.479  0.409
1991 2.067 3.490 3.774 1.290 0.489 5.217 9.319 0.000 1.610 8.911  0.828
1992 0.503 1.872 2.851 0.641 0.463 7.619 2.344 0.000 1.165 0.000 0.821
1993 0.469 1.474 1.172 1.166 0.000 3.670 2.273 0.000 0.375 0.000  0.000
1994 0.000 0.198 0.945 0.000 0.000 0.000 2.516 0.000 1.070 1.717  0.000
1995 0.000 1.203 2.736 0.488 1.081 0.000 1.734 0.000 0.658 0.833  0.000
1996 0.000 0.479 1.271 0.866 0.000 3.279 0.560 0.000 0.605 0.000 0.363
1997 0.000 0.432 2.255 0.000 0.274 0.000 3.061 0.000 0.552 0.766  0.000
1998 0.129 1.119 2.424 0.930 0.896 1.550 5.811 0.000 0.712 0.676  0.000
1999 0.245 2.179 4.565 4.451 0.602 1.342 2.661 3.226 1.889 4.984  0.633
2000 0.000 3.948 6.299 1.362 0.779 1.802 6.074 0.000 2.421 4.444  0.000
2001 0.119 6.911 5.565 1.611 1.167 3.561 7.852 0.000 7.040 3.797  0.562
2002 0.601 2.878 2.092 4.261 0.184 5.438 3.069 0.000 8.729 5.263  0.531
2003 0.000 2.520 1.984 1.519 0.352 3.268 4.188 0.000 3.905 2.614  0.523
2004 0.000 1.462 2.122 0.250 0.173 0.000 1.163 0.000 0.726 1.307 0.257
2005 0.113 1.391 0.503 0.734 0.164 0.000 1.818 0.000 0.241 3.145  0.249
2006 0.000 1.483 0.964 0.000 0.315 0.608 0.573 0.000 0.726 1.216  0.000
2007 0.000 0.714 0.643 0.000 0.000 1.176 1.724 0.000 0.474 0.000  0.000
2008 0.852 2.937 3.533 1.549 1.419 4.142 2.174 0.000 1.148 2.216  0.000
1. Porcentagem de todos os emissores classificados em cada grupo industrial.
Fevereiro de 2009 ® Special Comment ® Moody’s Global Credit Policy — Taxas de Default Corporativo e Recuperacgéo, 1920 a 2008




Special Comment | Moody's Global

Taxas de Default Corporativo e Recuperacao, 1920 a 2008

Quadro 45

Taxas Anuais de Default de Titulo Corporativo Ponderado por Volume por
Letras de Rating, 1994 a 2008*

Safra Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C Grau de Inv Grau Espec  Todos emissores
1994 0.000 0.000 0.000 0.000 0.141 1.971 13.136 0.000 1.631 0.333
1995 0.000 0.000 0.000 0.000 0.567 4.637 6.876 0.000 3.081 0.714
1996 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.624 22.529 0.000 2.309 0.659
1997 0.000 0.000 0.000 0.000 0.051 3.064 7.111 0.000 1.950 0.504
1998 0.000 0.000 0.000 0.000 0.747 3.151 13.225 0.000 2.977 0.884
1999 0.000 0.000 0.000 0.140 1.143 5.800 21.315 0.031 6.051 1.164
2000 0.000 0.000 0.000 0.623 1.039 5.767 20.723 0.137 5.681 1.313
2001 0.000 0.000 0.728 0.957 1.178 14.061 55.132 0.548 15.706 3.029
2002 0.000 0.000 2.718 2.529 5.250 15.699 79.453 1.931 22.610 5.091
2003 0.000 0.000 0.000 0.000 3.622  2.560 17.426 0.000 5.736 1.003
2004 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.258 9.395 0.000 1.919 0.335
2005 0.000 0.000 0.000 0.201 0.000 1.639 16.337 0.073 3.762 0.749
2006 0.000 0.000 0.000 0.000 0.033 1.062 4.008 0.000 1.050 0.212
2007 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 3.655 0.000 0.602 0.117
2008 0.000 0.816 2.370 1.108 8.097 1.287 10.756 1.466 5.754 2.212
Média 0.000 0.054 0.388 0.371  1.458  4.172 20.072 0.279 5.388 1.221
Mediana 0.000 0.000 0.000 0.000 0.567 2.560 13.225 0.000 3.081 0.749
Desvio Padréo NA 0.211 0.898 0.703 2.376 4.701 20.615 0.600 6.017 1.323
Minimo 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 3.655 0.000 0.602 0.117
Maximo 0.000 0.816 2.718 2.529 8.097  15.699 79.453 1.931 22.610 5.091

1. Dados em porcentagem. As taxas médias cumulativas de default sdo calculadas usando-se a freqiéncia mensal da safra.

Quadro 46

Taxas Médias de Default de Titulo Corporativo Ponderado por Volume por
Ratings de Letras, 1994 a 2008*

Rating Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Aaa 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aa 0.037 0.037 0.037 0.037 0.037
A 0.332 0.680 0.950 1.121 1.328
Baa 0.348 0.811 1.186 1.655 2.067
Ba 1.295 2.867 4.443 6.045 7.333
B 4.106 9.904 14.912 18.881 21.835
Caa-C 18.088 27.994 34.545 37.910 39.561
IG 0.255 0.546 0.780 0.999 1.210
SG 5.100 9.824 13.695 16.654 18.776
All 1.175 2.307 3.223 3.945 4.501

1. Frequéncia mensal da safra
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Quadro 47

Taxas de Default Corporativo e Recuperacao, 1920 a 2008

Taxas Cumulativas de Default Ponderadas por
Safra formada em 1/1/1970

Emissor por Safra Anual,

1920 a 2008?

Moody's Glabal

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 39 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 2.703 2.703 2.703
Aa 78 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.439 1.439 1.439 2.921 2.921 2.921 2.921
A 253 0.000 0.000 0.000 0.413 0.413 0.835 0.835 0.835 0.835 0.835 1.292 1.292 1.292 1.292 1.292 1.292 1.793 1.793 2.878 2.878
Baa 372 0.541 0.541 0.541 1.118 1.412 1.412 1.722 2.363 3.030 3.030 3.392 3.392 4.573 4.983 5.405 5.845 7.243 8.260 9.378 9.981
Ba 239 4.264 5.143 5.600 6.077 7.058 8.079 8.618 9.195  10.426 10.426 10.426  11.990 14.505 15.400 15.400 17.451 20.775 23.290 23.290 24.780
B 36 19.718  19.718 22.586 22.586  22.586  22.586 22.586 22.586  22.586 22.586 22.586  22.586 30.955 30.955 30.955 30.955 36.266 36.266 36.266  36.266
Caa-C 15 53.333 60.000 80.000 88.000 88.000 88.000 88.000 100.000
Grau de

Investimento 742 0.271 0.271 0.271 0.696 0.840 0.987 1.136 1.440 1.752 1.752 2.083 2.083 2.606 2.963 3.145 3.332 4.293 4.901 5.761 5.985
Grau

Especulativo 290 8.772 9.854  11.720  12.498  13.302  14.142 14.585 15.526  16.526 16.526 16.526  17.776 21.105 21.816 21.816 23.428 26.928 28.903  28.903  30.108
Todos ¢/

Ratings 1032 2.641 2.938 3.445 3.964 4.281 4.606 4.829 5.287 5.760 5.760 6.016 6.281 7.374 7.798 7.943 8.391 9.789 10.614 11.319 11.688
Safra formada em 1/1/1971

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 40 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 2.703 2.703 2.703 2.703
Aa 75 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.786
A 282 0.000 0.000 0.364 0.364 0.736 0.736 0.736 0.736 0.736 1.135 1.135 1.547 1.963 1.963 1.963 2.398 2.398 3.336 3.336 3.336
Baa 398 0.000 0.000 0.531 0.801 1.079 1.369 1.970 2.595 2.595 2.935 2.935 4.055 4.443 4.844 5.261 6.583 7.539 8.584 9.141  10.314
Ba 229 0.881 1.339 1.817 2.801 3.827 4.369 4.948 6.187 6.187 6.187 7.744 10.248 11.141 11.141 13.173 17.569 20.086 20.086 21.580 21.580
B 27 0.000 3.846 3.846 3.846 3.846 3.846 3.846 3.846 3.846 3.846 3.846 15.865 15.865 15.865 15.865 23.181 23.181 23.181 23.181 23.181
Caa-C 7 14.286 57.143 74.286 74.286 74.286 74.286 100.000
Grau de

Investimento 795 0.000 0.000 0.391 0.524 0.795 0.933 1.216 1.506 1.506 1.813 1.813 2.462 2.795 2.965 3.139 3.856 4.421 5.218 5.427 6.075
Grau

Especulativo 263 1.152 3.141 3.970 4.829 5.727 6.201 7.210 8.282 8.282 8.282 9.621 13.194 13.955 13.955 15.676 20.335 22.445 22.445 23.738 23.738
Todos c/

Ratings 1058 0.285 0.770 1.266 1.570 1.986 2.200 2.641 3.097 3.097 3.343 3.598 4.785 5.193 5.332 5.764 7.109 7.902 8.577 8.932 9.487
Safra formada em 1/1/1972
Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 41 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 2.632 2.632 2.632 2.632 2.632
Aa 79 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.667 1.667
A 303 0.000 0.337 0.337 0.337 0.337 0.337 0.337 0.337 0.337 0.337 0.718 1.102 1.102 1.102 1.503 1.503 2.373 2.373 2.850 3.344
Baa 431 0.000 0.487 0.735 1.246 1.510 2.061 2.638 2.638 3.270 3.270 3.966 4.327 5.070 5.456 6.673 7.553 8.516 9.541 11.162 13.418
Ba 225 0.000 0.471 1.439 2.450 2.983 3.549 4.751 4.751 4.751 6.233 9.412 10.258 10.258 13.107 17.196 19.513 19.513 20.865 22.291 29.763
B 28 7.273 7.273 7.273 7.273 7.273 7.273 7.273 7.273 7.273 7.273 18.864 18.864 18.864 18.864 26.591 26.591 26.591 26.591 26.591 26.591
Caa-C 8 37.500 51.389 51.389 51.389 51.389  67.593 67.593 67.593  67.593 67.593 67.593  67.593 67.593 67.593  67.593  67.593  67.593
Grau de

Investimento 854 0.000 0.363 0.486 0.736 0.864 1.125 1.394 1.394 1.680 1.680 2.133 2.442 2.757 2.919 3.584 4.109 4.850 5.238 6.248 7.290
Grau

Especulativo 261 1.957 2.769 3.609 4.487 4.950 5.927 6.961 6.961 6.961 8.227 12.276 12.995 12.995 15.434 19.816 21.783 21.783 22.968 24.231 30.878
Todos ¢/

Ratings 1115 0.455 0.921 1.206 1.595 1.795 2.208 2.634 2.634 2.864 3.103 4.212 4.592 4.853 5.389 6.641 7.379 8.007 8.504 9.539 11.324
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Special Comment

Taxas de Default Corporativo e Recuperacao, 1920 a 2008

Safra formada em 1/1/1973

Taxas Cumulativas de Default Ponderadas por Emissor por Safra Anual,

1920 a 2008?

Moody's Glabal

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 41 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 2.632 2.632 2.632 2.632 2.632 2.632
Aa 82 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.587 1.587 1.587
A 309 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.368 0.739 0.739 0.739 1.130 1.130 1.977 1.977 2.438 2.918 3.433
Baa 440 0.460 0.694 1.176 1.426 1.945 2.489 2.489 3.085 3.085 3.744 4.429 5.135 5.867 7.022 7.856 8.768 9.744 11.813 13.446 13.446
Ba 207 0.000 1.003 2.050 2.603 3.188 4.422 4.422 4.422 5.915 9.868 10.703 10.703 12.554 16.551 19.957 19.957 21.259 22.628 31.146 32.676
B 26 3.922 3.922 3.922 3.922 3.922 3.922 3.922 3.922 3.922 15.931 15.931  15.931 15.931 23.938  23.938  23.938  23.938 23.938 23.938  23.938
Caa-C 6 36.364 36.364 36.364 36.364 57.576 57.576 57.576 57.576  57.576 57.576 57.576  57.576 57.576  57.576  57.576  57.576
Grau de

Investimento 872 0.231 0.348 0.588 0.710 0.959 1.217 1.217 1.490 1.490 1.925 2.370 2.672 2.983 3.624 4.129 4.842 5.216 6.384 7.190 7.405
Grau

Especulativo 239 1.271 2.147 3.063 3.547 4.565 5.634 5.634 5.634 6.923 11.678 12.396 12.396 14.004 18.347 21.281 21.281 22.438 23.669 31.367 32.739
Todos ¢/

Ratings 1111 0.454 0.732 1.111 1.306 1.707 2.121 2.121 2.344 2.575 3.768 4.259 4.511 5.030 6.244 7.101 7.709 8.189 9.358 11.087 11.457
Safra formada em 1/1/1974
Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 44 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 2.439 2.439 2.439 2.439 2.439 2.439 2.439
Aa 90 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.242 1.242 1.242 1.242 1.242 1.242 1.242 1.242 2.739 2.739 2.739 2.739
A 307 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.366 0.737 0.737 0.737 1.124 1.124 1.956 1.956 2.407 2.875 3.382 3.382
Baa 430 0.000 0.481 0.730 1.248 1.789 1.789 2.384 2.384 3.044 3.728 4.433 5.168 5.555 6.397 7.317 8.297 9.856  11.495 11.495  11.495
Ba 199 0.512 1.584 2.153 2.755 4.026 4.026 4.026 4.791 8.808 9.657 9.657 11.510 17.475 20.844 20.844 22.174 24.954 33.530 35.076 36.831
B 29 7.143 7.143 7.143 7.143 7.143 7.143 7.143 11.905 21.973 21.973 21.973 21.973 29.404 29.404 29.404 29.404 29.404 29.404 29.404 29.404
Caa-C 2 0.000 0.000 0.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
Grau de

Investimento 871 0.000 0.236 0.356 0.601 0.854 0.854 1.123 1.123 1.695 2.133 2.432 2.737 3.053 3.551 4.252 4.619 5.573 6.362 6.573 6.573
Grau

Especulativo 230 1.330 2.261 2.754 3.791 4.881 4.881 4.881 6.184 10.978 11.704 11.704 13.324 19.422 22.352 22.352 23.529 26.036 33.891 35.297 36.875
Todos c/

Ratings 1101 0.275 0.651 0.844 1.242 1.652 1.652 1.872 2.101 3.401 3.887 4.137 4.650 5.849 6.696 7.296 7.769 8.920 10.623 10.987 11.186
Safra formada em 1/1/1975
Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 52 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Aa 104 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.036 1.036 1.036 1.036 1.036 1.036 2.229 2.229 3.466 3.466 3.466 3.466 3.466
A 321 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.355 0.355 0.355 0.726 0.726 1.526 1.526 1.961 2.871 3.365 3.899 3.899
Baa 411 0.000 0.000 0.266 0.822 0.822 1.433 1.433 2.439 3.133 3.845 4.585 4.974 5.815 6.275 7.259 9.326 10.940 10.940 10.940 10.940
Ba 201 1.020 2.096 3.231 3.829 3.829 3.829 4.546 8.349 9.150 9.150 10.914  16.600 19.808 20.987 22.251 23.569 30.333 31.784  33.389  33.389
B 33 6.154 6.154 6.154 9.566 9.566 9.566 13.586 22.016  22.016 22.016 22.016  28.255 28.255  28.255  28.255  37.223 47.686  47.686 47.686  47.686
Caa-C 2 0.000 0.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
Grau de

Investimento 888 0.000 0.000 0.119 0.362 0.362 0.620 0.620 1.166 1.585 1.869 2.160 2.460 2.932 3.597 3.943 5.023 5.952 6.151 6.367 6.367
Grau

Especulativo 236 1.735 2.647 4.086 5.093 5.093 5.093 6.298 10.760  11.436 11.436 12.957  18.678 21.419 22.420 23.498 25.781 32.906  34.172  35.558  35.558
Todos ¢/

Ratings 1124 0.361 0.546 0.926 1.318 1.318 1.528 1.745 2.981 3.443 3.680 4.167 5.304 6.105 6.813 7.258 8.493 10.248 10.589 10.960 10.960
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Special Comment

Taxas de Default Corporativo e Recuperacao, 1920 a 2008

Safra formada em 1/1/1976

Taxas Cumulativas de Default Ponderadas por Emissor por Safra Anual,

1920 a 2008?

Moody's Glabal

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 66 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.667 1.667 1.667 1.667 1.667 1.667 1.667 1.667 1.667
Aa 112 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.957 0.957 0.957 0.957 0.957 0.957 2.070 2.070 3.222 3.222 3.222 3.222 3.222 3.222
A 368 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.615 0.615 0.615 1.276 1.276 2.357 2.357 3.135 4.358 4.358 4.843 4.843 5.364
Baa 370 0.000 0.285 0.584 0.584 0.912 0.912 2.346 3.088 3.852 4.645 5.061 5.957 5.957 7.007 9.221 10.371 10.972 10.972 10.972 10.972
Ba 208 0.985 2.022 3.108 3.108 3.711 4.360 7.112 7.838 7.838 9.427 14.506 17.355 18.408 19.526 20.692 27.957 29.255 30.670 30.670 30.670
B 27 0.000 0.000 4.082 4.082 4.082 9.001 19.400 19.400 19.400 19.400 27.885 27.885 27.885 27.885 40.997 57.855 57.855 57.855 57.855 57.855
Caa-C 2 0.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
Grau de

Investimento 916 0.000 0.112 0.228 0.228 0.349 0.349 0.992 1.518 1.786 2.062 2.490 2.940 3.572 3.902 5.096 5.978 6.166 6.372 6.372 6.599
Grau

Especulativo 237 0.864 2.225 3.649 3.649 4.180 5.314 8.921 9.560 9.560 10.990 16.338 18.899 19.842 20.851 22.975 30.789 31.993 33.301 33.301 33.301
Todos ¢/

Ratings 1153 0.175 0.536 0.907 0.907 1.105 1.310 2.473 3.018 3.242 3.703 4.904 5.666 6.340 6.762 8.079 9.894 10.218 10.572 10.572 10.767
Safra formada em 1/1/1977
Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 67 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.667 1.667 1.667 1.667 1.667 1.667 1.667 1.667 1.667 1.667
Aa 119 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.897 0.897 0.897 0.897 0.897 0.897 1.946 1.946 3.023 3.023 3.023 3.023 3.023 3.023 3.023
A 389 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.578 0.578 0.578 1.198 1.198 2.896 2.896 3.997 5.154 5.154 5.613 5.613 6.110 6.110
Baa 354 0.291 0.596 0.596 0.596 0.596 2.049 2.803 3.577 4.384 4.808 5.717 5.717 6.785 8.470 9.629  10.235 10.235 10.235 10.235 10.235
Ba 196 0.525 1.627 1.627 2.242 2.903 5.697 6.433 6.433 8.040 13.172 16.051 17.107 18.219 19.379 26.653 27.963 29.404 29.404 29.404 29.404
B 32 3.175 6.513 6.513 10.409 14.576 23.811 23.811 23.811 23.811 31.067 31.067 31.067 31.067 41.672 54.634 54.634 54.634 54.634 54.634 54.634
Caa-C 2 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
Grau de

Investimento 929 0.109 0.221 0.221 0.221 0.221 0.844 1.353 1.614 1.882 2.298 2.735 3.654 3.973 5.131 5.985 6.168 6.369 6.369 6.590 6.590
Grau

Especulativo 230 1.339 2.745 2.745 3.797 4.925 8.524 9.162 9.162  10.581 15.886 18.422  19.349 20.332  22.402 30.052 31.238 32.535 32.535 32.535 32.535
Todos c/

Ratings 1159 0.351 0.713 0.713 0.905 1.105 2.238 2.769 2.987 3.437 4.607 5.350 6.266 6.677 7.954 9.717 10.033 10.378 10.378 10.568 10.568
Safra formada em 1/1/1978
Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 71 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.538 1.538 1.538 3.101 3.101 3.101 3.101 3.101 3.101 3.101 3.101
Aa 131 0.000 0.000 0.000 0.000 0.816 0.816 0.816 0.816 0.816 0.816 1.743 1.743 1.743 1.743 1.743 1.743 1.743 1.743 1.743 1.743
A 381 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.584 0.584 0.584 1.212 1.212 2.601 2.601 4.108 4.901 4.901 5.372 5.372 5.880 5.880 5.880
Baa 340 0.000 0.000 0.000 0.000 1.411 1.777 2.531 2.924 3.336 4.657 5.134 6.157 7.770 9.437 10.019 10.019 10.019 10.019 10.019 10.019
Ba 188 1.090 1.090 1.090 1.752 4.559 6.038 6.038 9.251  15.188 17.083 18.132  19.246 21.570 28.866 30.183 33.092 33.092 33.092 33.092 33.092
B 37 5.556 5.556  11.852  15.178  22.397  22.397 26.708 26.708  32.346 38.497 38.497  38.497 47.283  60.462 60.462 60.462 60.462 60.462 60.462  60.462
Caa-C 3 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
Grau de

Investimento 923 0.000 0.000 0.000 0.000 0.607 0.980 1.233 1.364 1.770 2.337 3.232 3.542 4.831 5.663 5.841 6.035 6.035 6.250 6.250 6.250
Grau

Especulativo 228 1.798 1.798 2.810 3.896 7.359 8.582 9.233 11.942  18.438 20.849 21.733  22.676 25.670 33.156 34.329 36.904 36.904 36.904 36.904 36.904
Todos ¢/

Ratings 1151 0.352 0.352 0.540 0.735 1.837 2.353 2.671 3.218 4.583 5.423 6.313 6.711 8.228 9.945 10.252 10.755 10.755 10.940 10.940 10.940
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Special Comment

Taxas de Default Corporativo e Recuperacao, 1920 a 2008

Taxas Cumulativas de Default Ponderadas por Emissor por Safra Anual,
Safra formada em 1/1/1979

1920 a 2008?

Moody's Glabal

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 75 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.449 1.449 1.449 2.920 2.920 2.920 2.920 2.920 2.920 2.920 2.920 2.920
Aa 132 0.000 0.000 0.000 0.803 0.803 0.803 0.803 0.803 0.803 1.713 1.713 1.713 1.713 1.713 1.713 1.713 1.713 1.713 1.713 1.713
A 377 0.000 0.000 0.000 0.000 0.576 0.576 0.576 1.194 1.194 2.571 2.571 3.685 4.464 4.464 4.929 4.929 5.427 5.427 5.427 5.427
Baa 334 0.000 0.319 0.319 1.701 2.060 2.430 2.814 2.814 4.107 4.574 5.584 8.258 9.916 10.494 10.494 10.494 10.494 10.494 10.494 10.494
Ba 209 0.494 0.494 1.061 3.445 5.945 9.245 11.985 18.478 20.061 20.934 21.870 24.818 32.128 33.249 35.677 35.677 35.677 35.677 35.677 35.677
B 34 0.000 6.452 9.853 17.212 17.212 21.570 26.471 38.236 45.099 45.099 45.099 56.079 56.079 56.079
Caa-C 3 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 50.000  50.000 50.000 50.000  50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000  50.000
Grau de

Investimento 918 0.000 0.113 0.113 0.709 1.074 1.198 1.326 1.591 2.146 3.024 3.329 4.753 5.570 5.745 5.936 5.936 6.147 6.147 6.147 6.147
Grau

Especulativo 246 0.420 1.317 2.275 5.306 7.434 10.830 13.793 21.372 23.459 24.224 25.048 28.555 35.223 36.268 38.544 38.544 38.544 38.544 38.544 38.544
Todos ¢/

Ratings 1164 0.087 0.359 0.546 1.605 2.299 3.012 3.642 5.171 5.979 6.835 7.219 8.951 10.612 10.908 11.395 11.395 11.574 11.574 11.574 11.574
Safra formada em 1/1/1980
Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 88 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.258 1.258 1.258 2.540 2.540 2.540 2.540 2.540 2.540 2.540 2.540 2.540 2.540
Aa 129 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.901 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810
A 382 0.000 0.000 0.274 0.832 0.832 0.832 1.731 2.045 3.045 3.045 4.128 4.884 4.884 5.334 5.334 5.817 5.817 5.817 5.817 6.909
Baa 334 0.000 0.000 1.008 1.358 1.718 2.465 2.465 3.302 4.200 5.629 8.153 10.228 11.310 11.310 11.310 11.310 11.310 11.310 11.310 11.310
Ba 209 0.000 0.531 3.855 5.014 8.679 11.850 17.883 20.082 20.902 23.599 26.428 33.581 35.852 38.296 38.296 38.296 38.296 39.714 39.714 39.714
B 41 4.938 7.543 15.822 21.628 27.898 31.415 43.885 48.561 48.561 48.561 59.992 67.994 67.994 67.994 67.994 67.994 67.994 67.994 67.994 67.994
Caa-C 6 33.333 33.333 33.333 33.333 33.333 33.333 55.556 55.556 55.556 55.556 55.556 55.556 55.556 55.556 55.556 55.556 55.556 55.556 55.556 55.556
Grau de

Investimento 933 0.000 0.000 0.460 0.812 0.932 1.179 1.562 2.231 3.073 3.512 4.877 5.815 6.149 6.332 6.332 6.535 6.535 6.535 6.535 6.995
Grau

Especulativo 256 1.613 2.472 6.517 8.401 12.394 15.532 22.804 25.255 25.935 28.157 32.082 39.048 41.015 43.140 43.140 43.140 43.140 44.363 44.363 44.363
Todos c/

Ratings 1189 0.343 0.521 1.710 2.369 3.239 4.036 5.695 6.680 7.491 8.219 9.984 11.819 12.384 12.846 12.846 13.017 13.017 13.198 13.198 13.585
Safra formada em 1/1/1981
Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 92 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.242 1.242 1.242 2.525 2.525 2.525 2.525 2.525 2.525 2.525 2.525 2.525 2.525 2.525
Aa 135 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.823 2.483 2.483 2.483 2.483 2.483 2.483 2.483 2.483 2.483 2.483 2.483 2.483 3.810
A 386 0.000 0.268 0.268 0.268 0.268 1.164 1.479 2.150 2.150 3.237 4.000 4.000 4.455 4.455 4.944 4.944 4.944 4.944 6.040 6.601
Baa 335 0.000 0.638 1.981 2.677 3.399 3.399 3.803 4.664 6.032 8.441 9.922 10.940 10.940 10.940 10.940 10.940 10.940 10.940 10.940 11.732
Ba 242 0.000 3.620 5.044 8.051 11.708  18.392 20.847 21.535  24.553 28.609 35.885  37.970 40.225  40.225  40.225 40.225 41.569  42.960 42.960  42.960
B 46 4.494  11.569  16.482 24.312  27.168  40.116 40.116 40.116  40.116 50.096 56.334  56.334 56.334 56.334 56.334 56.334 56.334 56.334 56.334 56.334
Caa-C 8 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 14.286 28.571 28.571 28.571 28.571 28.571 28.571 28.571 28.571 28.571 28.571 28.571 28.571 28.571 28.571
Grau de

Investimento 948 0.000 0.330 0.782 1.015 1.254 1.625 2.147 2.969 3.396 4.723 5.484 5.809 5.986 5.986 6.183 6.183 6.183 6.183 6.631 7.324
Grau

Especulativo 296 0.701 4.754 6.686  10.361  13.784  21.580 24.094 24.654  27.124 31.826 38.681  40.433 42.339  42.339  42.339 42.339  43.459  44.613  44.613  44.613
Todos ¢/

Ratings 1244 0.164 1.349 2.136 3.130 4.063 6.012 6.941 7.708 8.512 10.429 12.180 12.719 13.161 13.161 13.324 13.324 13.498 13.677 14.049 14.623
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Special Comment Moody's Glabal

Taxas de Default Corporativo e Recuperacao, 1920 a 2008

Taxas Cumulativas de Default Ponderadas por Emissor por Safra Anual, 1920 a 2008*
Safra formada em 1/1/1982

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 95 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.212 1.212 1.212 2.479 2.479 2.479 2.479 2.479 2.479 2.479 2.479 2.479 2.479 2.479 2.479
Aa 147 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.746 2.267 2.267 2.267 2.267 2.267 2.267 2.267 3.378 3.378 3.378 3.378 3.378 4.625 4.625
A 395 0.256 0.256 0.256 0.256 1.125 1.125 1.777 1.777 3.190 3.932 3.932 4.366 4.366 4.366 4.366 4.366 4.366 4.893 5.434 8.791
Baa 325 0.318 0.318 1.373 2.104 2.486 3.303 4.180 5.572 8.025 9.545 10.600 10.600 10.600 10.600 10.600 10.600 10.600 11.381 12.190 12.190
Ba 255 2.783 5.303 7.977 11.676 18.565 20.729 21.332 23.999 28.384 33.351 851255 37.311 37.311 37.311 37.311 38.645 40.071 40.071  40.071  43.185
B 44 2.299 9.448 14.478 17.193 29.238 29.238 29.238 29.238  34.681 54.277 54.277 54.277 54.277 54.277 54.277  54.277 54.277 54.277 54.277 54.277
Caa-C 13 23.077  47.368  47.368  47.368 56.140  64.912 64.912 64.912 64.912 64.912 64.912 64.912 64.912 64.912 64.912  64.912 64.912 64.912 64.912 64.912
Grau de

Investimento 962 0.212 0.212 0.548 0.780 1.262 1.770 2.573 2.991 4.441 5.191 5.512 5.687 5.687 5.881 5.881 5.881 5.881 6.320 6.999 8.399
Grau

Especulativo 312 3.571 7.675 10.577 13.980  21.653 23.866 24.361 26.569 30.835 37.091 38.694  40.433 40.433  40.433  40.433  41.536 42.705 42.705  42.705  45.280
Todos ¢/

Ratings 1274 1.038 2.031 2.973 3.947 6.079 6.964 7.698 8.471 10.442 12.144 12.669 13.098 13.098 13.257 13.257 13.427 13.603 13.966 14.527 16.071

Safra formada em 1/1/1983

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 98 0.000 0.000 0.000 0.000 2.410 2.410 2.410 3.728 3.728 3.728 3.728 3.728 3.728 3.728 3.728 3.728 3.728 3.728 3.728 3.728
Aa 223 0.000 0.000 0.000 0.000 0.484 1.985 1.985 1.985 1.985 1.985 1.985 1.985 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 3.529 4.398
A 426 0.000 0.000 0.000 0.262 0.262 0.844 0.844 2.107 3.096 3.799 4.180 4.180 4.180 4.180 4.180 4.180 4.180 4.675 6.213 6.760
Baa 272 0.000 1.167 1.575 3.302 3.776 4.299 5.395 6.546 7.748 7.748 7.748 7.748 7.748 7.748 7.748 7.748 8.694  10.657 12.700 14.816
Ba 230 0.911 2.394 4.516  12.154  14.205 17.368 21.000 26.130  31.769 31.769 33.236  33.236 33.236  33.236 35.066 36.948  38.918 40.954 45.098 49.321
B 114 6.306 11.015 17.860 25.138  28.416  29.600 32.307 40.088  49.910 54.919 57.736  57.736 57.736  57.736  57.736  57.736 57.736 57.736 57.736 57.736
Caa-C 10 42.105 65.263 65.263 65.263 76.842  76.842 76.842 76.842  76.842 76.842 76.842  76.842 76.842  76.842 76.842 76.842 76.842 76.842 76.842  76.842
Grau de

Investimento 1019 0.000 0.305 0.410 0.957 1.422 2.159 2.414 3.345 4.034 4.329 4.490 4.490 4.669 4.669 4.669 4.669 4.873 5.502 6.798 7.702
Grau

Especulativo 354 3.824 6.977 10.658 17.966 20.837  23.152 26.332 32.345  39.249 40.880 42.713  42.713 42.713  42.713  43.894 45.155 46.461 47.816 50.599  53.463
Todos c/

Ratings 1373 0.965 1.965 2.923 5.025 6.017 7.079 7.895 9.723  11.418 11.906 12.308  12.308 12.457  12.457 12.617 12.782 13.124  13.828 15.279  16.418

Safra formada em 1/1/1984

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 81 0.000 0.000 0.000 1.439 1.439 1.439 3.068 3.068 3.068 3.068 3.068 3.068 3.068 3.068 3.068 3.068 3.068 3.068 3.068 3.068
Aa 241 0.000 0.000 0.000 0.887 1.807 1.807 1.807 1.807 1.807 1.807 1.807 2.449 2.449 2.449 2.449 2.449 2.449 3.196 3.977 3.977
A 454 0.000 0.228 0.467 0.718 1.505 1.777 2.918 3.810 4.443 4.443 4.443 4.443 4.443 4.443 4.443 4.443 4.889 6.271 6.762 7.299
Baa 281 0.362 0.362 0.770 1.225 1.729 2.789 3.909 5.085 5.085 5.770 5.770 5.770 5.770 5.770 5.770 6.703 8.667 11.729 13.856 13.856
Ba 246 0.833 3.490 12.154 14.336  18.088  21.634 27.203 32.434  33.420 34.530 34.530  34.530 34.530 36.071 36.071 37.775 39.528 41.333  45.000  45.000
B 119 6.780 12.878 20.293  24.205 27.385  32.350 42.426 49.512  51.756 56.834 56.834  56.834 56.834 56.834 60.945 60.945 60.945 60.945 60.945  60.945
Caa-C 2 100.000
Grau de

Investimento 1057 0.096 0.194 0.400 0.948 1.644 2.007 2.891 3.548 3.830 3.984 3.984 4.155 4.155 4.155 4.155 4.351 4.955 6.406 7.277 7.510
Grau

Especulativo 367 3.333 7.130 15.329 18.122  21.657 25.709 32.857 38.645  39.994 42.272 42.272  42.272 42.272  43.322  44.479 45.673  46.907 48.187 50.810  50.810
Todos ¢/

Ratings 1424 0.925 1.957 4.131 5.212 6.551 7.687 9.792 11.375 11.831 12.333 12.333 12.473 12.473 12.625 12.782 13.107 13.777 15.156 16.241 16.434
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Special Comment

Taxas de Default Corporativo e Recuperacao, 1920 a 2008

Taxas Cumulativas de Default Ponderadas por Emissor por Safra Anual,
Safra formada em 1/1/1985

1920 a 2008?

Moody's Glabal

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 80 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.681 1.681 1.681 1.681 1.681 1.681 1.681 1.681 1.681 1.681 1.681 1.681 1.681 1.681 1.681
Aa 302 0.000 0.000 0.000 0.771 0.771 0.771 0.771 0.771 0.771 0.771 1.365 1.365 1.365 1.365 1.365 1.365 2.055 2.777 2.777 2.777
A 517 0.000 0.210 1.340 2.303 2.555 3.885 4.718 5.011 5.011 5.011 5.011 5.011 5.011 5.011 5.011 5.434 6.304 7.224 7.721 7.721
Baa 276 0.000 1.215 1.215 1.728 2.811 3.379 4.568 5.209 5.913 5.913 5.913 5.913 5.913 5.913 7.970 10.135 13.526 14.711 14.711 14.711
Ba 292 1.413 6.753 9.361 12.866 18.452 24.098 29.643 31.181 32.041 32.041 33.071 33.071 34.266 34.266 35.650 37.112 40.218 43.364  43.364  43.364
B 149 7.483 16.843 22.974 26.360 30.538 42.009 48.452 50.646 55.841 55.841 55.841 55.841 55.841 59.855 59.855 59.855 59.855 59.855 59.855 59.855
Caa-C 5] 0.000 0.000 0.000 33.333  33.333 33.333 33.333 33.333  33.333 33.333  100.000
Grau de

Investimento 1175 0.000 0.368 0.865 1.615 1.953 2.780 3.395 3.660 3.806 3.806 3.970 3.970 3.970 3.970 4.349 4.934 6.140 6.984 7.209 7.209
Grau

Especulativo 446 3.448 10.116 13.976 17.729 22.770 30.224 35.920 37.577 39.450 39.450 40.927 40.927 41.783 42.737 43.751 44.822 47.097 49.423 49.423 49.423
Todos ¢/

Ratings 1621 0.947 3.023 4.410 5.924 7.377 9.655 11.294 11.818 12.281 12.281 12.675 12.675 12.818 12.966 13.429 14.068 15.386 16.421 16.605 16.605
Safra formada em 1/1/1986
Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 108 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aa 298 0.000 0.000 0.771 0.771 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.788 1.788 1.788 1.788 1.788 1.788 2.492 3.215 3.215 3.215 3.215
A 574 0.000 0.191 0.792 1.212 1.874 2.333 2.333 2.333 2.333 2.333 2.333 2.333 2.333 2.333 3.040 3.773 4.560 4.984 4.984 5.432
Baa 308 1.347 1.347 3.037 3.920 5.764 7.213 8.256 8.840 8.840 8.840 8.840 8.840 8.840 10.536 11.426  13.262 15.148 15.148 15.148 15.148
Ba 358 2.041 5.946 8.543 13.601 20.284 26.769 28.639 30.758 32.297 33.128 33.128 35.139 35.139 35.139 37.733 43.268 44.704 44.704  44.704  46.331
B 187 11.602 17.495 21.440 25.388 34.773 41.579 47.279 50.680 50.680 50.680 50.680 50.680 53.763 60.876 60.876 60.876 60.876 60.876 60.876 60.876
Caa-C 9 26.667 26.667 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 100.000
Grau de

Investimento 1288 0.319 0.405 1.229 1.614 2.418 2.942 3.167 3.291 3.291 3.431 3.431 3.431 3.431 3.758 4.265 5.132 6.040 6.232 6.232 6.440
Grau

Especulativo 554 5.644 10.207 13.489 18.092 25.552  32.010 34.976 37.411  38.495 39.689 39.689  41.108 41.921 43.694 45.555 49.515 50.545 50.545 50.545 51.695
Todos c/

Ratings 1842 1.906 3.300 4.812 6.296 8.710 10.554 11.342 11.923 12.132 12.463 12.463 12.707 12.835 13.367 14.053 15.327 16.216 16.373 16.373 16.712
Safra formada em 1/1/1987
Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 132 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aa 318 0.000 0.000 0.000 0.382 0.382 0.382 0.382 0.382 0.918 0.918 0.918 0.918 0.918 0.918 1.566 2.228 2.228 2.228 2.228 2.228
A 543 0.000 0.000 0.410 1.267 1.711 1.711 1.711 1.711 1.711 1.711 1.711 1.711 1.711 2.057 2.774 3.540 4.359 4.359 4.791 4.791
Baa 338 0.000 1.049 1.419 3.363 4.991 6.289 7.243 7.243 7.243 7.243 7.901 7.901 9.318 10.058 11.576 12.352 12.352 12.352 12.352 12.352
Ba 463 2.724 4.242 9.051 15.800 22.832  25.433 28.487 30.204  31.467 32.177 33.802  34.747 34.747 36.978 40.545 44.300 44.300 44.300 45.786  45.786
B 268 6.154 13.729 20.458 31.700 40.535 46.398 48.421 48.421 48.421 48.421 48.421 50.367 54.683 59.104 61.441 66.759 66.759 66.759 66.759 66.759
Caa-C 10 20.000 30.667 30.667 30.667 30.667 30.667 30.667 30.667 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333
Grau de

Investimento 1331 0.000 0.248 0.508 1.415 1.981 2.283 2.503 2.503 2.628 2.628 2.766 2.766 3.062 3.368 4.155 4.811 5.155 5.155 5.341 5.341
Grau

Especulativo 741 4.222 8.116  13.557 21.818 29.365 33.009 35.662 36.794  38.058 38.529 39.594  40.833 42.209 45.098 48.170 52.283  52.283 52.283 53.299  53.299
Todos ¢/

Ratings 2072 1.504 3.016 4.986 8.160 10.696 11.861 12.671 12.935 13.310 13.410 13.725 13.946 14.409 15.128 16.243 17.407 17.680 17.680 17.976 17.976

522 Fevereiro de 2009

B Special Comment ® Moody’s Global Credit Policy - Taxas de Default Corporativo e Recuperagéo, 1920 a 2008




Special Comment

Taxas de Default Corporativo e Recuperacao, 1920 a 2008

Taxas Cumulativas de Default Ponderadas por Emissor por Safra Anual,
Safra formada em 1/1/1988

1920 a 2008?

Moody's Glabal

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 138 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aa 344 0.000 0.634 0.965 0.965 0.965 0.965 0.965 1.431 1.431 1.431 1.431 1.431 1.982 2.545 3.118 3.118 3.118 3.118 3.118 3.118
A 543 0.000 0.196 0.806 1.227 1.227 1.227 1.227 1.227 1.227 1.227 1.227 1.227 1.227 1.917 2.283 3.067 3.067 3.484 3.484 3.484
Baa 329 0.000 0.332 1.380 2.827 3.977 5.243 5.243 5.243 5.243 5.814 5.814 6.442 7.099 9.126 10.529 10.529 10.529 10.529 10.529 10.529
Ba 503 1.258 6.602 12.552 20.208 22.641 25.537 26.486 27.540 28.718 30.056 30.817 31.660 33.483 38.410 42.658 42.658 42.658 43.976 43.976 47.224
B 337 6.202 13.073 25.267 34.141 39.819 43.338 45.017 46.981 46.981 48.199 54.036 57.441 61.142 63.242 67.985 67.985 67.985 67.985 67.985 67.985
Caa-C 11 28.571 28.571 28.571 28.571 28.571  28.571 28.571 64.286  64.286 64.286 64.286  64.286 64.286 64.286 64.286 64.286 64.286 64.286 64.286  64.286
Grau de

Investimento 1354 0.000 0.316 0.895 1.411 1.685 1.986 1.986 2.100 2.100 2.225 2.225 2.360 2.640 3.509 4.113 4.430 4.430 4.601 4.601 4.601
Grau

Especulativo 851 3.580 9.470 17.805 25.837 29.455 32.533 33.724 35.402 36.156 37.424 39.859 41.499 43.863 47.734 51.944 51.944 51.944 52.834 52.834 54.953
Todos ¢/

Ratings 2205 1.359 3.715 6.992 9.931 11.195 12.255 12.565 13.062 13.238 13.610 14.099 14.512 15.156 16.496 17.667 17.914 17.914 18.182 18.182 18.476
Safra formada em 1/1/1989
Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Aaa 156 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aa 339 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604 1.045 1.045 1.045 1.045 1.045 1.562 2.091 2.627 2.627 2.627 2.627 2.627 2.627 4.049
A 575 0.000 0.184 0.565 0.565 0.565 0.565 0.565 0.565 0.565 0.565 0.565 0.565 1.506 1.836 2.189 2.189 2.568 2.568 2.568 3.873
Baa 347 0.594 1.221 1.870 2.902 3.278 3.278 3.278 3.278 3.760 3.760 4.292 4.850 7.143 8.940 9.577 9.577 9.577 9.577 9.577 10.370
Ba 480 3.037 9.740 17.554 20.034 22.975 23.408 24.386 26.036 27.285 29.434 30.236 32.836 37.532 43.627 43.627 43.627 43.627 43.627 46.803 50.291
B 374 8.720 22.788 31.367 37.566 41.366 43.972 47.042 47.042 50.098 53.749 56.510 59.562 61.320 65.287 65.287 65.287 67.767 67.767 67.767 70.246
Caa-C 12 25.000 43.750 57.813 57.813 57.813 57.813 57.813 57.813 57.813 57.813 57.813 57.813 57.813 57.813 57.813 57.813 57.813 57.813 57.813 57.813
Grau de

Investimento 1417 0.288 0.514 0.827 1.077 1.168 1.168 1.272 1.272 1.385 1.385 1.506 1.758 2.799 3.476 3.762 3.762 3.918 3.918 3.918 4.979
Grau

Especulativo 866 5.794 15.774 23.950 27.905 31.143 32.423 34.182 35.179 37.069 39.700 41.177 43.851 47.378 52.512 52.512 52.512 53.310 53.310 55.197 58.217
Todos c/

Ratings 2283 2.348 6.061 9.005 10.415 11.427 11.775 12.298 12.536 13.038 13.566 13.936 14.611 16.017 17.382 17.605 17.605 17.848 17.848 18.115 19.370
Safra formada em 1/1/1990
Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Aaa 179 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aa 384 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.362 0.362 0.362 0.362 0.362 0.362 0.810 1.270 1.270 1.270 1.270 1.270 1.270 2.485
A 603 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.279 0.567 0.869 1.190 1.190 1.533 1.533 1.533 2.725
Baa 341 0.000 0.627 0.627 0.627 0.627 0.627 0.627 0.627 0.627 1.156 1.711 4.568 6.961 7.603 7.603 7.603 7.603 7.603 8.447
Ba 465 3.409 11.554 14.164 17.229 18.025 19.362 20.333 21.406  23.248 23.927 26.111  31.614 35.888 35.888 35.888 35.888 35.888  38.427  42.487
B 390 15.616  25.169 32.709  36.346  38.522  41.153 41.953 45.791  49.326 52.103 56.814  58.692 65.047  65.047  65.047 67.843 67.843 67.843  70.767
Caa-C 18 58.824 67.059 67.059 67.059 67.059 67.059 67.059 67.059 67.059 100.000
Grau de

Investimento 1507 0.000 0.141 0.141 0.141 0.141 0.234 0.234 0.234 0.234 0.344 0.573 1.399 2.136 2.395 2.395 2.536 2.536 2.536 3.510
Grau

Especulativo 873 9.976  18.708  23.362 26.599  27.948  29.759 30.635 32.617  34.927 36.657 39.472  43.611 48.145  48.145 48.145 48.880 48.880 50.543  54.044
Todos ¢/

Ratings 2380 3.564 6.592 8.064 9.026 9.401 9.938 10.153 10.607 11.087 11.508 12.211 13.584 14.924 15.127 15.127 15.350 15.350 15.596 16.881
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Special Comment

Taxas de Default Corporativo e Recuperacao, 1920 a 2008

Taxas Cumulativas de Default Ponderadas por Emissor por Safra Anual,
Safra formada em 1/1/1991

1920 a 2008?

Moody's Glabal

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Aaa 166 0.000 0.000 0.000  0.000  0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000  0.000  0.000  0.000
Aa 432 0.000 0.000 0.000  0.000 0.310 0.310 0.310 0.310 0.310 0.310 0.707 1.120 1.120 1.120 1.120 1.120 1.120 2.240
A 595 0.000 0.000 0.000  0.000  0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.271 0.550 0.841 1.148 1.148 1.477 1.477 1.477 2.618
Baa 373 0.272 0.272 0.272 0.272 0.272 0.272 0.272 0.272 0.704 1.152 3.457 5.392 5.911 5.911 5.911 6.526 7.186 7.887
Ba 367 4.892 6.199 8.091  8.529 9.521  10.604 11.204 13.277  14.059 16.611 22.140  26.159 26.159 27.369 27.369 27.369  27.369  32.005
B 338 12.598  22.187 27.507 30.163  33.955  34.723 39.352 42.753  45.385 49.874 51.664  59.556 59.556  59.556  62.445 62.445 65.574  68.853
Caa-C 19 38.889 38.889 38.889 38.889 38.889  38.889 38.889 38.889  59.259 59.259 79.630  79.630 79.630  79.630 79.630 79.630  79.630  79.630
Grau de

Investimento 1566 0.065 0.065  0.065  0.065 0.151 0.151 0.151 0.151 0.252 0.460 1.213 1.886 2.123 2.123 2.253 2.390 2.534 3.438
Grau

Especulativo 724 9.370 14.429 17.800 19.201 21.356  22.270 24.348 26.788  28.647 31.716 36.250  41.201 41.201 41.960 42.789  42.789  43.712  47.561
Todos ¢/

Ratings 2290 2.931  4.399 5.325 5.685 6.264 6.470 6.905 7.365 7.768 8.439 9.753  11.038 11.232  11.335 11.552 11.665 11.904  13.152
Safra formada em 1/1/1992

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Aaa 154 0.000 0.000 0.000  0.000  0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000  0.000  0.000

Aa 440 0.000 0.000 0.000  0.281 0.281 0.281 0.281 0.281 0.281 0.644 0.644  0.644 0.644 0.644 0.644 0.644 0.644

A 689 0.000 0.000 0.000  0.000  0.000  0.000 0.000 0.000 0.228 0.465 0.962 1.223 1.223 1.223 1.223 1.223 2.837

Baa 386 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.398 0.810 2.962 4.345 4.844 4.844 5.391 5.968 6.579 7.212

Ba 351 0.306 1.025 1.025 1.954 2.463 3.027 4.935 6.375 7.949 12.970 18.326  18.326 19.422  20.652 20.652 20.652  25.560

B 267 9.182 16.079  19.906 24.559  26.954  30.824 34.402 37.135  43.422 45.308 51.499  51.499 51.499  51.499 51.499 51.499 54.844

Caa-C 27 28.571 33.862 33.862 33.862 33.862 42.130  42.130 56.597  56.597 71.065 71.065  71.065 71.065 71.065 71.065 85.532  85.532

Grau de

Investimento 1669 0.000 0.000  0.000  0.076 0.076 0.076 0.076 0.166 0.351 1.030 1.541 1.757 1.757 1.875 2.000 2.132 2.949

Grau

Especulativo 645 5.154 8.649  10.245 12.607 13.792  15.809 18.147 20.372  23.321 27.611 32.781 32.781 33.493 34.284 34.284 35.210  39.259

Todos ¢/

Ratings 2314 1.402 2.302 2.685  3.272 3.522 3.920 4.342 4.784 5.399 6.611 7.806 7.987 8.083 8.284 8.391 8.615 9.783
Safra formada em 1/1/1993

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Aaa 129 0.000 0.000 0.000  0.000  0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000  0.000

Aa 454 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

A 736 0.000 0.000 0.000  0.000  0.000  0.000 0.000 0.196 0.605 1.034 1.261 1.261 1.261 1.261 1.261 2.409

Baa 459 0.000 0.000 0.256  0.256 0.534  0.825 1.440 2.077 3.734 4.792 5.169 5.169 5.582 6.017 6.477 8.386

Ba 377 0.567 0.567 2.713  3.492 4.363 5.846 8.042 9.260  13.149 17.284 17.284  17.284 18.209  19.182  19.182  22.722

B 257 4.517 9.209 14.102 16.011  19.108  21.929 26.149 33.183  37.232 41.663 43.306  45.135 45.135  47.470 50.096  53.121

Caa-C 25 26.667 26.667 33.651 41.457 41.457  41.457 60.971 60.971  80.486 80.486 80.486  80.486 80.486  80.486  80.486  80.486

Grau de

Investimento 1778 0.000 0.000 0.066 0.066  0.138 0.212 0.368 0.609 1.197 1.639 1.826 1.826 1.929 2.038 2.151 3.095

Grau

Especulativo 659 3.072  4.920 8.260 9.659  11.267  13.138 16.284 19.385  23.595 27.651 28.152  28.711 29.318  30.621 31.336  34.530

Todos ¢/

Ratings 2437 0.817 1.285 2.133 2.451 2.846 3.267 3.961 4.687 5.866 6.890 7.124 7.206 7.380 7.653 7.846 9.054
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Special Comment | Moody's Glabal

Taxas de Default Corporativo e Recuperacao, 1920 a 2008

Taxas Cumulativas de Default Ponderadas por Emissor por Safra Anual, 1920 a 2008*
Safra formada em 1/1/1994

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Aaa 124 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aa 416 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
A 870 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.156 0.481 0.820 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.919
Baa 523 0.000 0.205 0.205 0.428 0.662 1.883 2.392 3.725 4.572 4.876 4.876 5.215 5.575 5.957 8.006
Ba 431 0.242 1.832 2.120 3.084 4.913 7.769 10.509 13.467 16.653 17.259 17.259 18.032 18.890 18.890 22.071
B 343 4.050 8.252 11.395 13.246 16.648 21.411 26.778 31.828  37.282 40.317 43.760  43.760 46.644  48.286 51.980
Caa-C 40 5.263 11.184 21.633 21.633 21.633  33.243 33.243 57.518  57.518 57.518 57.518  57.518 57.518 57.518 57.518
Grau de

Investimento 1933 0.000 0.055 0.055 0.116 0.180 0.508 0.712 1.209 1.582 1.740 1.740 1.828 1.921 2.018 2.936
Grau

Especulativo 814 2.073 4.942 6.843 8.108 10.435 14.318 17.871 22.068 25.964 27.438 28.707 29.178 30.746  31.332  34.587
Todos ¢/

Ratings 2747 0.602 1.440 1.949 2.312 2.896 3.975 4.840 6.035 7.057 7.442 7.649 7.795 8.103 8.267 9.471

Safra formada em 1/1/1995

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Aaa 119 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aa 454 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
A 939 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.136 0.420 0.863 1.020 1.020 1.020 1.020 1.020 1.842
Baa 545 0.000 0.000 0.000 0.432 1.556 2.026 3.506 4.028 4.028 4.028 4.344 4.685 5.052 7.026
Ba 439 0.714 0.973 2.124 3.761 7.042 9.472 12.533 15.393 17.052 17.052 17.761 18.544 18.544 20.495
B 466 4.227 6.683 9.472 12.706 16.485 22.052 30.974 38.054  41.978 44.542 45.267  46.913 47.870 51.061
Caa-C 61 9.091 17.853 17.853  26.207 36.504  41.207 61.958 71.468 71.468 71.468 71.468 71.468 100.000
Grau de

Investimento 2057 0.000 0.000 0.000 0.113 0.406 0.589 1.098 1.433 1.503 1.503 1.583 1.668 1.758 2.603
Grau

Especulativo 966 2.920 4.705 6.579 9.342 13.204 17.167 23.464 28.424  31.120 32.367 33.062 34.227 35.104  37.552
Todos c/

Ratings 3023 0.918 1.459 2.000 2.825 4.007 5.071 6.879 8.221 8.831 9.070 9.261 9.533 9.750  10.823

Safra formada em 1/1/1996

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aaa 128 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aa 486 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
A 1019 0.000 0.000 0.000 0.000 0.119 0.368 0.628 0.766 0.766 0.766 0.766 0.766 1.674
Baa 630 0.000 0.000 0.177 0.727 1.301 2.704 3.338 3.565 3.807 4.067 4.635 4.635 6.270
Ba 468 0.000 0.730 2.380 6.364 8.400 12.438 14.854 16.720  16.720 17.328 18.008  18.768 20.469
B 542 1.366 4.222 9.011 11.644 17.679 25.591 33.267 37.358  40.369 41.059 42.696  44.672 49.098
Caa-C 76 13.793 19.843 26.738  43.726 49.650  62.237 67.272 67.272 67.272 67.272 67.272 67.272 67.272
Grau de

Investimento 2263 0.000 0.000 0.049 0.203 0.416 0.916 1.207 1.331 1.397 1.467 1.616 1.616 2.441
Grau

Especulativo 1086 1.637 3.782 7.326 11.513 15.632 21.784 26.678 29.458  30.820 31.437 32.494  33.707 36.422
Todos ¢/

Ratings 3349 0.523 1.180 2.234 3.467 4.656 6.502 7.840 8.514 8.827 8.994 9.293 9.485 10.567
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Taxas Cumulativas de Default Ponderadas por Emissor por Safra Anual, 1920 a 2008*
Safra formada em 1/1/1997

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Aaa 129 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aa 528 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
A 1088 0.000 0.000 0.000 0.106 0.327 0.560 0.931 0.931 0.931 0.931 0.931 1.922
Baa 729 0.000 0.146 0.756 1.395 2.576 3.291 3.483 3.691 4.138 4.628 4.628 5.786
Ba 566 0.188 1.686 6.008 9.185 12.045 14.872 16.687 16.687 17.161 17.690 18.282 19.606
B 648 1.935 6.434 10.148 15.808 25.853  32.538 36.235 39.324  39.831 42.300 44.623  49.897
Caa-C 86 14.634  24.762  39.624  49.687  65.917  69.927 69.927 69.927  69.927 69.927 69.927  69.927
Grau de

Investimento 2474 0.000 0.043 0.222 0.455 0.895 1.204 1.423 1.481 1.605 1.737 1.737 2.480
Grau

Especulativo 1300 2.028 5.598 10.195 14.922 21.843 26.540 29.157 30.601 31.069 32.420 33.681 36.510
Todos ¢/

Ratings 3774 0.684 1.855 3.358 4.857 7.051 8.487 9.268 9.626 9.818 10.180 10.403 11.471

Safra formada em 1/1/1998

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Aaa 118 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aa 572 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.244 0.244 0.244 0.244 0.244
A 1103 0.000 0.000 0.100 0.308 0.527 0.880 0.880 0.880 0.880 0.880 1.821
Baa 871 0.118 0.609 1.119 2.189 3.328 3.481 3.813 4.172 4.563 4.563 5.759
Ba 651 0.808 3.678 6.641 10.491 13.574 15.786 16.425 17.146 17.557 18.030 19.084
B 860 3.780 9.853 17.347 28.113 34.717 39.842 43.723 44.338  46.610 49.395 53.164
Caa-C 124 11.255 29.004  40.097  56.321 61.957 65.761 68.739 68.739 73.548 73.548 86.774
Grau de

Investimento 2664 0.038 0.198 0.405 0.838 1.297 1.493 1.650 1.762 1.881 1.881 2.625
Grau

Especulativo 1635 3.152 8.794 14.727  23.051 28.119 31.911 34.326 34.946 36.412 37.934 40.402
Todos c/

Ratings 4299 1.202 3.325 5.494 8.548 10.468 11.723 12.501 12.742 13.177 13.508 14.575

Safra formada em 1/1/1999

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aaa 107 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aa 611 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.218 0.218 0.218 0.218 0.218
A 1118 0.000 0.000 0.197 0.403 0.731 0.731 0.731 0.731 0.731 1.609
Baa 987 0.103 0.639 1.539 2.739 3.131 3.414 3.719 4.215 4.215 5.427
Ba 669 1.261 3.343 5.785 8.707 10.636  11.191 11.818 12.521  12.916 14.662
B 1027 4.967 13.622 24.051 32.551 37.169  40.665 41.815 43.807  46.679 50.119
Caa-C 244 18.182 28.754  47.651  54.425 60.279 65.168 65.168 67.345 67.345 72.369
Grau de

Investimento 2823 0.036 0.223 0.615 1.112 1.377 1.519 1.619 1.779 1.779 2.510
Grau

Especulativo 1940 5.384 12.051 20.794 27.093 30.816  33.265 34.097 35.495  36.989 39.471
Todos ¢/

Ratings 4763 2.180 4.881 8.415 10.992 12.408 13.263 13.572 14.057 14.423 15.525
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Taxas Cumulativas de Default Ponderadas por Emissor por Safra Anual, 1920 a 2008*
Safra formada em 1/1/2000

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aaa 123 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aa 610 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
A 1186 0.000 0.180 0.368 0.668 0.774 0.774 0.774 0.774 1.851
Baa 1081 0.378 0.874 2.146 2.723 2.971 3.372 3.804 3.804 4.485
Ba 607 0.859 2.547 4.639 6.305 6.305 7.222 7.565 7.955 10.585
B 1113 5.803 16.331 25.475  30.515 34.005 35.754 38.658 41.105  44.014
Caa-C 284 20.073  41.982 51.942 58.663 65.240  66.603 68.408 68.408  72.357
Grau de

Investimento 3000 0.136 0.385 0.912 1.233 1.362 1.499 1.644 1.644 2.303
Grau

Especulativo 2004 6.339 15.779 22.827  26.932 29.494  30.859 32.603 33.951 36.558
Todos ¢/

Ratings 5004 2.591 6.376 9.305 10.938 11.849 12.346 12.922 13.254 14.333

Safra formada em 1/1/2001

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7 8
Aaa 121 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aa 678 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
A 1234 0.165 0.426 0.702 0.702 0.702 0.702 0.702 2.053
Baa 1070 0.191 1.720 2.163 2.402 2.788 3.204 3.204 3.696
Ba 554 1.308 3.165 4.800 5.067 5.987 6.339 6.743 9.017
B 1076 9.501 19.442 24.976 28.327 30.199 33.209 35.547 39.031
Caa-C 267 31.474  43.180 54.419 61.810 64.160  65.753 65.753 68.731
Grau de

Investimento 3103 0.132 0.759 1.020 1.099 1.226 1.361 1.361 2.075
Grau

Especulativo 1897 10.124 17.837 22.784  25.514  27.056 28.907 30.248 33.028
Todos c/

Ratings 5000 3.877 7.057 8.910 9.823  10.354  10.933 11.249 12.389

Safra formada em 1/1/2002

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6 7
Aaa 135 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aa 694 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
A 1238 0.166 0.340 0.340 0.340 0.340 0.340 1.608
Baa 1180 1.228 1.605 1.707 1.926 2.046 2.046 2.613
Ba 573 1.481 3.348 4.283 5.347 6.258 6.611 8.225
B 831 4.574 9.961 12.558 14.642 17.664 19.521 24.642
Caa-C 323 28.192  40.753  49.912  52.317 56.701 59.637 61.559
Grau de

Investimento 3247 0.507 0.710 0.746 0.822 0.863 0.863 1.561
Grau

Especulativo 1727 7.921 13.296 16.223  17.914 20.161  21.442 24.601
Todos ¢/

Ratings 4974 3.031 4.902 5.804 6.326 6.929 7.225 8.436
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Taxas Cumulativas de Default Ponderadas por Emissor por Safra Anual, 1920 a 2008*
Safra formada em 1/1/2003

Rating Emissores 1 2 3 4 5 6
Aaa 132 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000
Aa 646 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000
A 1229 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  1.226
Baa 1160 0.000  0.000  0.203  0.313  0.313  0.443
Ba 550 0.955  1.384  2.112  2.664  2.980  5.432
B 822 2.073  3.728  5.878  8.430  9.980 14.573
Caa-C 319  21.016 33.414 35793  40.406 43.462  46.003
Grau de

Investimento 3167 0.000  0.000  0.074  0.113  0.113  0.652
Grau

Especulativo 1691 5.123  8.078  9.732 11.782 13.006  16.398
Todos ¢/

Ratings 4858 1.742  2.685  3.229  3.824  4.136  5.350

Safra formada em 1/1/2004

Rating Emissores 1 2 3 4 5
Aaa 143 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aa 611 0.000 0.000 0.000 0.000 0.219
A 1204 0.000 0.000 0.000 0.000 1.290
Baa 1175 0.000 0.187 0.187 0.187 0.304
Ba 555 0.381 0.596 1.338 1.623 3.543
B 901 0.832 2.071 4.178 5.171 8.710
Caa-C 281 11.485 18.005 22.386  25.522 30.266
Grau de

Investimento 3133 0.000 0.070 0.070 0.070 0.662
Grau

Especulativo 1737 2.346 3.998 5.941 6.954  10.024
Todos c/

Ratings 4870 0.815 1.403 1.997 2.281 3.522

Safra formada em 1/1/2005

Rating Emissores 1 2 3 4
Aaa 144 0 0 0 0
Aa 632 0 0 0 0.199
A 1242 0 0 0 0.892
Baa 1175 0.175 0.175 0.175 0.611
Ba 559 0 0.656 0.909 3.151
B 967 1.224 3.067 4.033 7.83
Caa-C 330 6.179 10.417 13.753  21.354
Grau de

Investimento 3193 0.065 0.065 0.065 0.613
Grau

Especulativo 1856 1.732 3.627 4.768 8.648
Todos ¢/

Ratings 5049 0.662 1.3 1.654 3.175
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Taxas Cumulativas de Default Ponderadas por Emissor por Safra Anual, 1920 a 2008*
Safra formada em 1/1/2006

Rating Emissores 1 2 3
Aaa 139 0.000 0.000 0.000
Aa 670 0.000 0.000 0.178
A 1279 0.000 0.000 0.807
Baa 1176 0.000 0.000 0.307
Ba 598 0.181 0.181 2.489
B 1041 1.144 2.021 6.857
Caa-C 348 5.919  10.100  19.250
Grau de

Investimento 3264 0.000 0.000 0.468
Grau

Especulativo 1987 1.688 2.857 7.574
Todos ¢/

Ratings 5251 0.620 1.020 2.867

Safra formada em 1/1/2007

Rating Emissores 1 2
Aaa 150 0.000 0.000
Aa 702 0.000 0.158
A 1298 0.000 0.664
Baa 1164 0.000 0.286
Ba 598 0.000 1.618
B 1197 0.000 4.505
Caa-C 334 5.873 17.710
Grau de

Investimento 3314 0.000 0.397
Grau

Especulativo 2129 0.918 5.710
Todos c/

Ratings 5443 0.348 2.332

Safra formada em 1/1/2008

Rating Emissores 1
Aaa 182 0.000
Aa 795 0.515
A 1240 0.333
Baa 1138 0.454
Ba 590 1.058
B 1210 1.985
Caa-C 425 14.532
Grau de

Investimento 3355 0.399
Grau

Especulativo 2225 4.129
Todos ¢/

Ratings 5580 1.874

1. Data in percent.
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Guia para Tabelas de Dados e Graficos

Nesta se¢do descrevemos brevemente a interpretacéo de alguns Quadros presentes neste relatério. Detalhes
metodoldgicos sao discutidos em se¢Bes separadas abaixo.

O Quadro 11 apresenta a previsdo da taxa de default de 2009 para empresas de grau especulativo
classificadas pela Moody’s. As previsdes geradas pelo modelo para cada més sdo demonstradas, assim
como os limites otimistas e pessimistas previstos. Os limites otimistas e pessimistas representam cenarios
econdmicos positivos e negativos para taxa de desemprego e spread de alto rendimento nos Estados Unidos.

O Quadro 17 foi originado a partir do mapeamento dos ratings da Moody'’s na escala linear e da, entéo,
retirada dos valores de média e mediana dos ratings mapeados numericamente.

O Quadro 27 mostra as taxas médias de recuperacao sénior sem garantia real por ratings de letras e ano
anterior ao default. Cada campo na tabela indica a taxa de recuperacdo média sobre os titulos seniores sem
garantia real com um rating especifico dentro de T anos de default. Por exemplo, uma taxa de recuperacao de
dois anos de 35.4% para ratings na categoria B, reportada no Quadro 27, indica que a taxa média de
recuperacgao sobre as emissdes com rating B que tiveram default em algum momento dentro de um periodo
de dois anos, nédo significam taxa de recuperacdo sobre as emissdées com rating B exatamente dois anos
antes do default.* Juntamente com a média ponderada por emissor das taxas de default cumulativo, estas
estimativas de recuperacéo para diversos periodos séo utilizadas para calcular taxas de perda de crédito
cumulativo esperada, como apresentado no Quadro 28.

Os Quadros 38 até 42 mostram as taxas de default médias histdricas ponderadas por emissor por categoria
de rating sobre varios horizontes de investimento. Estes dados foram gerados pelo calculo da média das
taxas de default para diversos anos de safras formadas em intervalos mensais. Além de serem
demonstrativos de fatos histéricos, estes dados também s&o proxies Uteis para taxas esperadas de default.
Por exemplo, durante um periodo de cinco anos uma carteira de emissores com rating B teve default em uma
taxa média de 24,5% entre 1983 e 2008 (consulte o Quadro 40). Para um investidor com uma exposi¢ao de
cinco anos para uma obrigag&o ou contra-parte com rating B, esta também é a melhor estimativa para o risco
de default esperado para uma exposi¢do com rating B baseada nos dados histéricos disponiveis,
principalmente durante longos horizontes de investimento.

O Quadro 46 mostra as taxas médias cumulativas de default ponderado por volume por categoria de rating.
Enquanto as taxas de default baseadas no emissor ponderam cada emissor igualmente, ou seja, pelo volume
total da divida inadimplente; os defaults maiores recebem relativamente mais peso. As taxas médias de
default baseadas no volume de divida afetada sdo estimativas menos adequadas do risco esperado de
default. Uma razéo é que os volumes de default do emissor variam consideravelmente com o tempo. Em
média, um emissor corporativo alavancado fica inadimplente em aproximadamente $300 milhdes de titulos.
Porém, esse total pode ser muito alto (e.g. $30 bilhdes da WorldCom). Taxas de default baseadas no emissor
recebem énfase particular no processo de rating porque a probabilidade esperada de default de um emissor
de divida com um certo rating deve ser a mesma independentemente das diferengas dos tamanhos nominais
das exposicoes.

O Quadro 47 mostra as taxas histéricas de default cumulativas ponderadas por safras de emissores formadas
em intervalos anuais entre os anos 1970 e 2008 (1° de janeiro de cada ano). Estes dados s&o um subsistema
dos dados usados para calcular as médias ponderadas por emissor mostradas nos Quadros 38 ao 40 (que,
novamente, sdo baseadas em safras formadas em intervalos mensais). As taxas de default no Quadro 47
podem ser Uteis para analise de cenario. Por exemplo, se alguém acreditasse que as futuras taxas de default
para uma dada pool de emissores se comportardo como em 1997, entdo essa pessoa pode usar as taxas de
default cumulativas de safra de 1° de janeiro de 1997 como proxies para taxas esperadas de default.

™ Os detalhes do calculo podem ser encontrados no Special Comment da Moody’s, “Recovery Rates on Defaulted Bonds and Preferred Stocks”, publicado

em dezembro de 2003.
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Metodologia e Fontes de Dados

Mudancas na Metodologia do Relatdrio deste Ano

Os dados histéricos contidos no estudo global de default de 2009 da Moody’s incluem algumas revisées em
relagcdo as publicacdes dos anos anteriores. A Moody's descobre defaults histéricos ocasionalmente, o que
leva a pequenas revisdes dos dados histéricos. Como sempre, os dados contidos nos estudos de default
publicados mais recentemente substituem os dados publicados nos relatérios anteriores.

Mudanca no Algoritmo do Rating Sénior

Em janeiro de 2009, aplicamos um procedimento atenuador no algoritmo do rating sénior para estimar os
ratings seniores sem garantia real de todos os emissores. Este aperfeicoamento tem o objetivo de eliminar as
mudangas artificiais de rating que ndo séo resultado de uma mudanca na qualidade de crédito do emissor,
mas devido a mudancga de divida de referéncia da qual o rating sénior sem garantia real estimado é derivado.
A implementagéo do procedimento de suavizagdo foi particularmente importante quando a Moody'’s introduziu
0s novos ratings de divida, refinou sua escala de rating, ou ajustou suas praticas de notching . Por exemplo, a
introducgédo dos ratings de emissor em 25 de outubro de 1999 resulta em varias alterac¢des artificiais de rating
se 0 procedimento atenuador nado é utilizado. Em outros momentos, o impacto do atenuador é modesto. Por
exemplo, somente 3% dos emissores com rating da Moody’s tem um rating sénior sem garantia real diferente
estimado (geralmente por um notch) em 1° de janeiro de 2009 devido a introducéo do procedimento
atenuador.

Retirada de Veiculos de Finalidade Especifica

Em janeiro de 2009, retiramos um grande nimero de veiculos de finalidade especifica do Hartford Financial
Services Group, Inc., Principal Financial Group, Inc., e Protective Life Corporation. Estes veiculos séo canais
nédo securitarios e, em sua maioria, créditos Aa3 ou Al. Nenhum deles entrou em default.

Definicdo de Default para a Moody’s

A definicdo de default da Moody'’s inclui trés tipos de eventos de crédito:

1. Um pagamento inadimplente ou atrasado de juro e/ou principal;

2. Faléncia, processo de recuperacgéo judicial, concordata (juridica), ou outros impedimentos juridicos
(possivelmente pelos reguladores) de pronto pagamento de juro e/ou principal; ou

3. Uma troca compulsoria de titulos de divida ocorre onde: (i) o emissor oferece aos titulares um novo titulo
ou pacote de titulos que correspondem a uma obrigagao financeira reduzida (como acdes preferenciais ou
comuns, ou divida com juro ou valor nominal mais baixo, senioridade mais baixa, ou vencimentos mais
longos); e (ii) a troca tem como conseqiiéncia permitir ao emissor que evite uma faléncia ou default de
pagamento.

A definicdo de default deve capturar eventos que alteram a relagdo entre os titulares das dividas e os
emissores da relagdo que foi originalmente contratada, e que sujeita o titular a uma perda econdmica. Os
defaults técnicos (quebras de contrato, etc.) ndo estéo inclusos na definicdo de default da Moody's. Defaults
secundarios e terciarios sao declarados somente ap6s acreditar-se que o evento inicial de default tenha sido
curado. Isso ocorre para garantir que defaults multiplos relacionados ao mesmo epis6dio ndo sejam contados
mais de uma vez.

Calculos de Alteracdes de Rating

Uma matriz de alteracdes de rating resume completamente as mudancas nos ratings de crédito durante um
dado horizonte de tempo. As células da matriz séo estimativas temporais discretas das probabilidades de
alterac@es de rating. Estas células mostram a taxa de alteragdo de rating medida em dois momentos; e.g. 0
comeco e o final de um ano. Quando calcula as taxas de altera¢des de ratings de crédito, a Moody's trata as
mudangas e retiradas de rating, e defaults como estados mutuamente exclusivos. Por exemplo, um emissor
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que é rebaixado no dia de default é contado somente como um default, ndo um rebaixamento ou um
rebaixamento e default. Similarmente, um emissor cujo rating é retirado no dia do default € contado como um
default, ndo uma retirada.

A probabilidade de que o rating de um emissor i mantido durante uma safra y sera alterado para o rating j
(que inclui default e retirada) em um horizonte de tempo T é calculada como:

ey (D)
M=

A taxa média ponderada de alteracdo do rating para todas as safras y nos dados histdricos Y é calculada
como:

I

pija)zm

yeY

Calculos da Taxa de Default

O método da Moody'’s para célculo das taxas cumulativas de default € uma aproximagéo temporal discreta da
abordagem de “taxa de imprevistos de tempo continuo”.*? As taxas cumulativas de default sdo calculadas
através das taxas de default marginais, que representam a probabilidade de um emissor que sobreviveu na
amostra durante uma certa data entrar em default no préximo intervalo de tempo (geralmente, um ano) apés
aquela data.

A taxa de default marginal para emissores com rating i na data da safra y é o coeficiente do nimero de
emissores em default no periodo t dividido pelo nimero de emissores expostos ao risco de default no periodo
t:

d’(t) = X (1
' n/(t)—x’(t—1)—1[w/’ (t)+w) (t-1)]

O denominador da taxa de default marginal é ajustado para defaults que ocorrem antes do intervalo de tempo
t, bem como as retiradas de rating, w(t), que ocorrem em periodos anteriores ao intervalo t e um pequeno
ajuste para retiradas que ocorrem em um intervalo de tempo t. As taxas cumulativas de default para
horizontes de investimento de duragéo T, D(T), sdo construidas através das taxas de default marginais:

D(T) =1~ [I-d? ®)]

Ou, expandindo a equacgédo acima (e resumindo alguns indices):

D(M) =d@®)+d@)L-d@]+dE)[1-d@)A-d(2)]+...+d (F)(H [1-d(®)])

No primeiro periodo, uma fracéo das exposi¢Ges de crédito na safra ou entra em default ou sobrevive. As
exposicoes de crédito que sobrevivem ao primeiro periodo podem entdo entrar em default ou sobreviver ao
segundo periodo; aquelas que sobrevivem ao segundo periodo podem entrar em default ou sobreviver ao
terceiro periodo, etc. Porque os periodos de tempo ndo se sobrepdem e a probabilidade de default em cada
periodo é tida como independente, a taxa cumulativa de default do periodo T é definida como um menos o
produto das taxas de sobrevivéncia marginal T.

2 Consulte a Moody's Global Credit Research “Measuring Corporate Default Rates”, publicada em novembro de 2006.
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O célculo da taxa média cumulativa de default para a categoria de rating i, 5, (T) , € derivada das taxas

medias ponderadas de default marginal, d_I (t), calculadas de todas as taxas de default marginal de safra

disponiveis nos dados histéricos Y:

D,(N) =1~ [2-d,(0)]

onde

2 XM
di() = &

.l

yeY

As taxas de default calculadas nas matrizes de alteracao de rating em multiplos anos ndo sdo comparaveis
aquelas calculadas usando-se o método de taxa temporal discreta de imprevistos da Moody'’s, descrito acima.
As matrizes de alteracéo de rating séo responsaveis pelas retiradas de rating separadamente (na coluna
designada WR) ao mesmo tempo em que o método de taxa de imprevistos ajusta incrementalmente o
denominador da taxa de default marginal para remover as retiradas de rating. Ocasionalmente, as matrizes de
alteracdo de rating ajustadas as retiradas séo calculadas como a seguir:

p; (T)
(- pa(T))

Usando-se esse método, todos 0s emissores cujos ratings séo retirados sdo removidos. Na pratica, os dados
para emissores cujos ratings sao retirados sdo completamente descartados. Esse método geralmente produz
estimativas de taxas de default mais altas do que o método de taxa de imprevisto. Portanto, as estimativas de
taxa de default derivada da taxa de imprevisto da Moody's ficam entre as taxas de default derivadas da matriz
de migragdo néo ajustada.

pi}/(r)* =

Calculos de Taxa de Recuperacao

A Moody's estima as taxas de recuperacéo de dividas em default usando precos de compra do mercado
observados cerca de 30 dias apés a data do default. As taxas de recuperagéo sdo medidas pelo indice de
preco/valor de face. Usar os precgos pos default para medir a recuperagéo (ou seu complemento, a severidade
da divida) € uma préatica comum no mercado de swaps de default de crédito. Além disso, as taxas de
recuperacdo medidas dessa maneira sdo mais relevantes para investidores de titulos de money market que
liquidam suas ac¢des um pouco depois do default como geralmente exigido por suas regras de governanca de
carteira ou seus proprios objetivos de investimento. Para investidores que possuem titulos em default até a
decisao final, os pre¢os observados um pouco depois do default sdo geralmente aceitos como a estimativa do
mercado das taxas de recuperagéo final esperada descontada.

A abordagem alternativa para medir diretamente as Ultimas recuperacgdes realizadas apresenta varios
desafios aos desafios de estimativa, incluindo a taxa apropriada de desconto a ser aplicada aos fluxos de
caixa e considerando os ativos usados para pagar exigéncias legais de credores, que podem incluir titulos
novos iliquidos (e.g., agdes e instrumentos derivativos) bem como ativos fisicos. A tabela abaixo define as
varias maneiras que a Moody's calcula as taxas de recupera(;éo.13 A fim de medir as taxas de perda de
crédito esperadas, recorremos as taxas de recuperacdo médias ponderadas.

! Esta tabela é derivada do Special Comment da Moody's “Recovery Rates on Defaulted Bonds and Preferred Stocks”, publicado em dezembro de 2003.
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Estatistica Definicdo

Taxas de Recuperacédo Derivadas das estimativas das taxas de recuperacdo médias para cada

Médias Ponderadas por  emissor, e da sua ponderacao entre os emissores. S&o Uteis para prever as

Emissores taxas de recuperacdo para carteiras que sdo bem diversificadas entre os
emissores.

Taxas de Recuperacéo Representam a média das taxas de recuperacgéo sobre todos os emissores
Médias Ponderadas por em default, recebendo peso pelo valor de face desses emissores. Estas

Valor estimativas sdo Uteis para prever as taxas de recuperagdo sobre as carteiras
do mercado.

Taxas de Recuperacao Estimadas através da mediana de taxas de recuperacéo ponderadas por

Medianas Ponderadas emissores sdo usadas para prever a taxa de recuperacdo mais provavel para

por Emissores um emissor selecionado ao acaso.

Taxas de Recuperacao Estimadas usando-se as taxas de recuperacéo para cada emissao e

Médias Ponderadas por calculando-se a média de todas as emissGes. Ao mesmo tempo em que esta

Emissores medida é muito utilizada, é Gtil somente para prever a taxa média de
recuperacdo sobre uma carteira de titulos diversificados de default, mas
sem referéncia ao tamanho do emissor ou da emiss&o.

Calculos da Taxa de Perda de Crédito

Os ratings de crédito da Moody’s séo opiniGes sobre perdas de crédito relativas esperadas. As perdas de
crédito sdo, portanto, uma fungdo de tanto a probabilidade de default (PD) quanto a severidade do default
(LGD). A taxa de perda de crédito esperada para a categoria de rating i € calculada como produto da taxa
média de default ponderado por emissor no horizonte T e a taxa média de severidade de perda sénior sem
garantia real ponderada por emissor no horizonte T (onde r(T) é a taxa média de recuperagao sénior sem
garantia real no horizonte T):

|.(T)=Di(T)x@A-ri(T))

Curva CAP e Indice de Precisao

Além de atribuir ratings baixos a emissores que por fim entram em default, a eficiéncia de um sistema de
rating depende de sua capacidade em atribuir altos ratings a emissores que ndo entram em default. Em
outras palavras, um sistema de ratings eficiente é capaz de separar os riscos de crédito baixos dos riscos
altos. Um indice tragado para medir este aspecto do desempenho dos ratings é o CAP (Perfil de Precisao
Acumulativa/Cumulative Accuracy Profile).14 O CAP representa por meio de gréafico a proporgcdo acumulada
de defaults de uma carteira (o eixo y) em relagdo a proporcédo de emissores expostos ao risco de default (o
eixo x), classificado pelo risco. Um sistema de rating que identificasse aleatoriamente os defaults dos néo
defaults ndo esbocaria uma linha de 45 graus. Quanto melhor o poder discriminatério do sistema de rating,
mais arqueada é a curva CAP em direcéo ao topo esquerdo.

As curvas CAP séo ferramentas poderosas para visualizar o desempenho do rating, mas podem néo ser
manejaveis para fazer comparag@es ao longo de muitos periodos de tempo. Uma medida resumida de
precisdo do rating que pode ser derivada da curva CAP ¢é o indice de precisé@o (AR). O indice de precisao é a
area entre a curva CAP e a linha de 45 graus em relacéo a area total acima da linha de 45 graus. Um sistema
de rating que perfeitamente diferencia defaults de nédo defaults teria um AR de 100%, enquanto um sistema
de rating que teria capacidade zero de previsao teria AR de 50%."

* para uma discussdo mais detalhada sobre os indicadores de precisdo do rating favor consultar a Moody's Global Credit Research "Measuring the

Performance of Corporate Bond Ratings", publicada em novembro de 2003.
O indice de precisdo possui as mesmas informagGes sobre o poder discriminatério que a area sob a curva das caracteristicas de recebedor-operador
(AROC) e o coeficiente Gini. Cada medida quantifica mais a posi¢éo do que a escala.
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Fontes de Dados

A Moody'’s baseia os resultados deste estudo em seu préprio banco de dados de ratings e defaults para
titulos corporativos e emissores de crédito. Emissores municipais e regionais, titulos de operacoes
estruturadas, empréstimos privados, e emissores com apenas ratings de curto prazo sao excluidos, ao menos
que apresentem uma observacgdo. No geral, os dados da Moody's cobrem as experiéncias de crédito de mais
de 18.000 emissores corporativos que venderam dividas publicas de longo prazo em algum momento entre
1920 e 2008. Em 1° de janeiro de 2008 aproximadamente 6.000 emissores corporativos tinham um rating de
longo prazo, crédito ou corporativo da Moody’s.

O banco de dados da Moody'’s de defaults corporativos cobre mais de 3.600 defaults de titulos de longo prazo
por emissores com ou sem rating da Moody'’s. Fontes adicionais de dados, como os dados de indices da
Lehman Brothers, dados proprietarios suplementados da Moody’s na construgcéo das taxas de default
agregadas ponderadas por volume de ddlar. O dado de precificagdo de titulos em default foi derivado de
Bloomberg, Reuters, e TRACE. A maioria destas quotas de Mercado representa uma oferta real sobre o
instrumento de divida, embora nenhuma negociagdo tenha ocorrido com este preco. No periodo de 1982 a
2008, o conjunto de dados inclui precos pos-default para aproximadamente 3.000 instrumentos em default
emitidos por mais de 1.400 corporagdes. A Moody's disponibiliza o rating, default, e taxa de recuperagdo dos
créditos de 1970 a 2008 usados neste estudo através de seu banco de dados de Servigo de Risco de Default
(Default Risk Service - DRS).
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