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Resolucdo 3121 e Instrucao 409
Prezados(as) Senhores(as),

Com relagdo a regulamentacdo para os fundos mutuos de investimentos (Instru¢ao 409 da Comissao de Valores
Mobiliarios, de 18 de agosto de 2004) e para os fundos de pensao (Resolug¢ao 3121 do Conselho Monetario
Nacional, de 25 de setembro de 2003), gostariamos de tecer alguns comentarios relativos a pergunta que nos ¢
freqlientemente colocada sobre o que deveria ser considerado "baixo risco de crédito".

Em mercados desenvolvidos, sem que exista a obrigatoriedade do rating, qualquer emissor ou emissao possui
duas ou trés classificagdes de risco por agéncias independentes. Com isso, o investidor busca diferentes opinides
para poder tomar a sua decis@o de investimento. Estudos também demonstram que emissores e emissdes que
possuem dois ou mais ratings atribuidos por agéncias de reconhecida capacidade conseguem colocar seus papéis
nos mercados a taxas mais atrativas e que cada classificacdo de rating adicional diminui os custos de
financiamento. Conhecer o perfil de risco de crédito de um emissor, segundo a visdo de diferentes agéncias de
rating, € um direto do investidor e como tal deve ser demandado por este.

Como sabemos, a Instrucdo 409 e a Resolugdo 3121 mencionam o conceito de "baixo risco de crédito” de
acordo com "agéncia classificadora estabelecida no pais".

Metodologia de analise e conceito de "baixo risco de crédito"

Gostariamos de chamar a atengdo de que em nossa metodologia de ratings nacionais publicada em 25 de
setembro de 2002 National Ratings: Methodology Update (disponivel em nosso site www.fitchratings.com.br),
a Fitch informou que para aqueles paises que possuissem IDR de Longo Prazo (Issuer Default Rating - Rating
de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) abaixo da categoria 'BBB-', a agéncia deixaria de diferenciar,
em escala nacional, entre os chamados ratings com grau de investimento e ratings especulativos, visto que em
uma escala global a maioria dos emissores e emissoes inseridos em uma economia que ndo conta com
classificacdo de "grau de investimento" seria de “grau especulativo”.

Em nossa opinido, para a classificagdo em uma escala nacional, o mercado ¢ quem define, a partir das notas e
opinides emitidas pelas agéncias de rating, as suas proprias classificagdes, como, por exemplo, com a finalidade
de enquadramento na Resolugdo 3121 do CMN ou pela Instrugao 409 da CVM.

No entanto, em nossas conversas com varios investidores brasileiros (fundos de investimento, investidores
institucionais, empresas, bancos e pessoas fisicas de alta renda), foi aceita como pratica generalizada de mercado
que empresas e papéis classificados pela Fitch Ratings com Rating Nacional de Curto Prazo de F3(bra) e com
Rating Nacional de Crédito de Longo Prazo de 'BBB-(bra)' (BBB menos) ou classifica¢des superiores atribuidas
s30 considerados como de baixo risco de crédito sob a o6tica da Resolucdo 3121 e da Instrugdo 409.

Permaneco a sua disposi¢@o para informagdes complementares.

Atenciosamente,

e

Rafael Guedes, Diretor-executivo

Fitch Ratings

RIO DE JANEIRO
Avenida Rio Branco, 89 / sala 1.302 — 20040-004 — Rio de Janeiro — RJ — Brasil — Tel.: (5521) 4503-2600 — Fax: (5521) 4503-2601

SAO PAULO
Alameda Santos 1.470, Conj. 511 — 01418-100 — Sio Paulo — SP — Brasil — Tel.: (5511) 4504-2600 — Fax: (5511) 4504-2601



