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Rating Action: Minas Gerais, State of

Moody's eleva ratings de Minas Gerais para Ba3

New York, October 04, 2007 -- A Moody's elevou os ratings de emissor nas escalas globais em moeda local
e em moeda estrangeira do estado de Minas Gerais (Brasil) de B1 para Ba3. A perspectiva para o rating e
estavel. A elevacéo reflete a continua melhora no desempenho financeiro do estado e nas expectativas de
gue o progresso fiscal continuara no medio prazo. O rating tambem incorpora a pesada, porem declinante
divida do estado. Os desafios orcamentarios apresentados ao estado incluem uma consideravel rigidez em
relacd@o as despesas com pessoal e com o servico da divida.

A implementacéo de reformas orcamentarias tem sido fundamental para a melhora do desempenho do
estado. A modernizacdo dos sistemas de cobranca tributaria, a reducéo das despesas devido a
centralizacdo das compras e aos controles aperfeicoados de despesas contribuiram para melhorar o
desempenho fiscal no periodo entre 2003 e 2006.

Os superavits operacionais vém apresentando aumentos anuais desde que o estado alcancou um superavit
em 2003 de 7,5% da receita, em media, nesse periodo. Se incluirmos as despesas de capital, o estado
tambem manteve um superavit financeiro, apesar de reduzido (receita total antes de emprestimos menos
despesas totais antes da amortizacdo da divida) desde 2003. O estado alcancou essa melhora enquanto
tambem aumentava as despesas de capital, o que e crucial para o crescimento econémico do estado.

A carga da divida de Minas Gerais e consideravel, mas tem melhorado nos Gltimos anos com o aumento das
receitas do estado. A divida continuou crescendo apesar das melhoras fiscais e de poucos emprestimos
contratados em raz&o do impacto da correcdo monetaria e da capitalizacao dos valores do servico de divida
gue excederam os limites estabelecidos pelo governo federal. Nos ultimos anos, os aumentos devidos a
capitalizacao da divida foram compensados pelos efeitos beneficos da inflacdo baixa e da valorizacéo da
moeda brasileira sobre a divida.

Nos préximos trés anos, a divida do estado aumentara, com novos emprestimos de instituicdes multilaterais;
a carga da divida, porem, deve manter uma trajetéria decrescente conforme o crescimento da receita
ultrapassa o ritmo de crescimento da divida.

O rating e suportado pela base econémica relativamente ampla e diversificada -- o estado e o terceiro maior
do pais considerando-se o PIB e 0 segundo em populacéo -- que oferece amplo suporte as consideraveis
receitas tributarias geradas pelo proprio estado.

A Moody's tambem ressalta que os ratings refletem um ambiente operacional nacional caracterizado pelo
baixo PIB per capita, alta volatilidade econdmica e uma baixa classificacdo no Indice de Eficiéncia
Governamental do Banco Mundial, sugerindo um nivel relativamente alto de risco sistémico refletido no
rating Bal do Brasil.

Os ratings e a perspectiva estavel de Minas Gerais tambem refletem a aplicacdo da metodologia da Analise
de Default Conjunto da Moody's, que incorpora uma baixa probabilidade de suporte extraordinario do
governo federal (Bal, estavel) caso o estado se aproxime de uma situacéo de inadimpléncia.
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