Global Credit Research
Rating Action
23 AUG 2007

Rating Action: Brazil

Moody's Eleva os Ratings do Brasil

New York, August 23, 2007 -- A Moody's Investors Service elevou os principais ratings do Brasil, refletindo a
melhoria observada no perfil de endividamento geral do governo, a antecipacdo de uma reducéo mais
acelerada dos indicadores de endividamento do governo no futuro préximo, e a esperada continuacao de
fortalecimento dos indicadores de divida externa.

Os ratings dos titulos do governo em moeda estrangeira e moeda local foram elevados de Ba2 para Bal. O
teto soberano para os titulos em moeda estrangeira foi elevado de Bal/NP para Baa3/P-3, marcando a
primeira vez em que foi assignado grau de investimento ao teto soberano para titulos em moeda estrangeira.
O teto para os titulos em moeda estrangeira baseia-se no rating dos titulos do governo em moeda
estrangeira e na avaliacdo da Moody's de um risco moderado de moratéria na eventualidade de um default
do governo. O teto soberano para depdsitos bancarios em moeda estrangeira tambem foi elevado de Ba3
para Ba2. O teto de curto prazo para depésitos em moeda estrangeira continua Not Prime.

"Os indicadores de vulnerabilidade externa do Brasil tém apresentado reducfes continuas"” disse o analista
sénior da Moody's, Mauro Leos. "A continua acumulacéo de reservas internacionais propicia um colch&do
financeiro e deve servir como defesa contra choques externos, que poderiam se materializar na
eventualidade de um ciclo adverso de eventos atingir a economia brasileira".

Tambem de acordo com Leos, relativamente a outras economias de mercados emergentes, o Brasil
aparenta estar mais bem preparado para enfrentar um arrefecimento das condic6es econdmicas externas,
por conta de sua s6lida posicdo de reservas internacionais e da presenca de uma estrutura de exportacao
diversificada que limita exposic6es a determinados produtos e regifes.

"O melhor perfil de credito do governo e em grande parte reflexo do gerenciamento pré-ativo da divida pr
parte do Tesouro Nacional", segundo Leos. O aumento na participacéo da divida domestica pre-fixada,
conjuntamente com o alongamento do seu perfil, tem sido possivel no contexto de um ambiente
macroecondmico estavel, caracterizado por inflacdo baixa, de um digito, e a gradual convergéncia das
expectativas inflacionarias para os objetivos fixados pelo Banco Central.

As atuais tendéncias apontam para um declinio gradual, porem continuo, nos indicadores de endividamento
do governo, uma condicdo fundamental requerida para a perspectiva estavel atribuida para os ratings de
credito do governo. "Neste sentido, a preservacdo de um superavit primario consistente com indicadores de
endividamento do governo declinantes, consiste em um fator critico de suporte”, disse Leos.

As perspectivas fiscais serdo fortemente influenciadas pela habilidade das autoridades em reduzir a
expansao dos gastos primarios, tomando-se por base a tendéncia de alta nos gastos do governo observada
em anos anteriores. "Diretrizes que limitam aumentos do salario minimo no periodo 2008 -- 2011 deveréo
contribuir para conter o crescimento dos gastos relacionados a previdéncia, caso as autoridades consigam
manter o estrito cumprimento destas diretrizes nos proximos anos", disse Leos.

O Brasil continua enfrentando importantes desafios de credito, inclusive necessidades significativas de
financiamento bruto em termos absolutos e relativos, que requerem melhorias adicionais no perfil de
endividamento do governo, com vistas a reduzir ainda mais os risco de refinanciamento.

Outros pontos relevantes para a perspectiva de credito do Brasil no medio prazo incluem o futuro das
reformas da previdéncia e fiscal, a medida que estas soluctes sdo necessarias para aliviar as pressdes
estruturais nas contas fiscais. Pelo lado do crescimento, a existéncia de um deficit na infra-estrutura imp&e
serias limitacdes ao potencial de crescimento do Brasil e apresenta-se como um fator que poderia limitar as
perspectivas de crescimento de medio prazo.

"Prospectos de fortalecimento adicional dos fundamentos de credito do Brasil irdo depender de melhorias
substanciais nas fincancas publicas, que se espera que venham ocorrer de uma forma gradual,” diz Leos.
Portanto, a Moody's observa um reduzida presséo para cima nos ratings do Brasil e espera que a atual
perspectiva estavel se mantenha no lugar no futuro préximo.

Os tetos do Brasil para depdsitos em moeda local e para titulos em moeda local -- 0 mais elevado rating que
poderia ser atribuido a emissores e obrigacdes denominadas em moeda local dentro do pais -- permanecem



em Al.

Informac®es a imprensa sobre outros emissores afetados por essa alteracdo de rating serdo divulgadas em
seguida.
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