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CESTA DE MOEDAS DO BNDES

1. REGULAMENTAGAO

O Sistema BNDES, ao prestar colaboragéo financeira a seus clientes de
forma direta ou através de agentes financeiros, adota, alternativamente,
as seguintes taxas de juros: i) Cesta de Moedas; ii) Taxa de Juros de
Longo Prazo — TJLP; e iii) FAT Cambial

Em qualquer caso, a taxa de juros € acrescida de um spread basico
(cobrado conforme previsto nas Politicas Operacionais) e de um spread
de risco (cobrado de acordo com o risco do cliente). Este ultimo, no caso
de operag6es indiretas, é substituido pela comissdo do agente.'

CESTA DE MOEDAS SPREAD
ou SPREAD RISCO
TILP + | BAsico |+ ou
ou COMISSAO
FAT CAMBIAL DO AGENTE

A Cesta de Moedas foi criada pela Resolugéo n® 635/87 da Diretoria do
BNDES, de 13 de janeiro de 1987. Seu custo € determinado pelo custo
médio de captagéo do BNDES no mercado financeiro internacional, nas
operacdes sem vinculagéo a repasse em condi¢des especificas.

2. DECOMPOSICAO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES
O custo da Cesta de Moedas é decomposto da seguinte forma:

a) UMBNDES: capta as variagbes cambiais diarias das moedas
existentes na Cesta de Moedas do BNDES.

b) Taxa de Juros Varidvel: € a média ponderada de todas as taxas e
despesas nao tributarias, incorridas pelo BNDES na captagéo dos
recursos, sendo apurada trimestralmente.

lo spread basico e spread de risco foram excluidos da anélise por serem componentes
obtidos a partir das Politicas Operacionais do BNDES e das caracteristicas de cada cliente,
respectivamente. Apenas no exemplo numérico, constante do item 4, é que ambos os

spreads s#o reintroduzidos para efeito de demonstragéo da forma de célculo dos contratos
do BNDES.
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c) Imposto _de Renda: equivalente ao imposto de renda médio
ponderado incidente sobre os juros remetidos pelo BNDES aos seus
credores externos, sendo, também, apurado trimestralmente.

Quadro 1
Composicio da Cesta de Moedas do BNDES
CUSTO MEDIO DE c‘::wR;chﬁgz TAXA DE JUROS WG
CAPTAGAO EXTERNA DOJ = 45 el +| EDESP.NAO | + | ETe A
BNDES MOEDAS TRIBUTARIAS
£ & B a8
CUSTO DACESTADE | _ TAXA DE JUROS IMPOSTO
moeoaspoBnpes | | UMBNPES 1+ 1 variaver | * | beRrenpa

Detalham-se a seguir os aspectos mais relevantes de cada componente
da Cesta de Moedas do BNDES:

2.1. VARIAGAO DA UMBNDES

A variagdo da UMBNDES reflete a média ponderada das variacbes
cambiais das moedas existentes na Cesta de Moedas do BNDES. Sua
composigéo, em algumas datas selecionadas, encontra-se detalhada no
Quadro 2.

Cabe salientar que a composigdo da UMBNDES é alterada sempre que
o BNDES efetua novas captacgdes externas e/ou amortiza as operacdes
existentes. No periodo entre dezembro de 1996 e outubro de 1999, por
exemplo, verificou-se um crescimento da participagdo do délar norte-
americano, hoje a principal moeda constante da UMBNDES com uma
participag&o de 57,7%. Este crescimento esteve associado, por um lado,
a alteragdo do mix de moedas que compdem os empréstimos
contratados pelo BNDES junto a organismos multilaterais



.3

(principalmente, BIRD); e por outro, a uma atividade mais intensa de
captagdo no mercado de bonus e titulos, denominados em USS.

Quadro 2
Composigio da UMBNDES

31/12/96 3112/97 31/12/98 29/10/99
us$ 19,7% 42,9% 51,5% 57,7%
Marco 25,5% 10,5% 6,8% 4,6%
lene 42,4% 28,3% 20,5% 17,4%
Euro 0,0% 0,0% 72% 9,4%
SWFr 10,9% 9,3% 3,8% 2,9%
LIT 0,0% 8,4% 9,9% 7.7%
FLS 0,8% 0,4% 0,2% 0,1%
Qutras 0,6% 0,2% 0,1% 0,0%
Fonte:AF/DEFIN e AF/DECAP

OBS: FLS (Florin Holandés), SWFr (Franco Suigo) LIT (Lira ltaliana)

No periodo dezembro de 1996 a outubro 1999, verificou-se ainda: i) a
entrada da lira, face a captagéo realizada em 1997; ii) uma sensivel
reducdo da participag@o do iene e do marco alemao; e iii) a entrada do
euro, por conta de captagdes realizadas em 1998 (Euros 300 milhdes)
e 1999 (Euros 200 milhdes).

Encontra-se, no Anexo 1, a variagdo mensal das principais moedas que
compdem a UMBNDES no periodo janeiro de 1996 a outubro de 1999,
assim como a variag&o média e o desvio-padrao de cada moeda. Note-
se que, para este periodo, a moeda mais volatil foi o lene.

Para melhor ilustrar o que significa essa maior volatilidade, o Quadro 3
mostra a oscilagdo mensal do délar norte-americano e do iene,
principais moedas na composigdo da Cesta do BNDES, no periodo
janeiro/96 a agosto/gs},2 Note-se que as variagbes mensais do iene tém
sido consideravelmente mais bruscas que as apresentas pelo dolar
norte-americano.

2 Foi excluido da analise o 12trimestre/99, devido a crise em janeiro/99.
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Quadro 3

Variagc&o Mensal do Délar Norte-americano do lene
(Excluindo-se os meses de janeiro a margo/99)
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Por ser uma média das variagbes cambiais de diversas moedas, a
UMBNDES tem um componente importante de diversificagdo, que tem
se refletido nos ultimos anos em: i) um custo médio mensal inferior aos
dos empréstimos, exclusivamente, em USS$; ii) uma elevada volatilidade

mensal.

Neste sentido, os dados do Anexo 1, mostram que para o periodo
janeiro/96 a outubro/99, a variagdo média mensal da UMBNDES foi de
1,51% a.m (inferior & do délar norte-americano, de 1,88% a.m.). Este
resultado, entretanto, é acompanhado de uma maior volatilidade da
UMBNDES (medida pelo desvio padrdo), o que pode ser visto no

Quadro 4




Quadro 4
Variagées Mensais da UMBNDES e do Ddlar Norte-Americano

(Excluindo-se os meses de janeiro a margo/99)
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Incluindo-se na andlise o periodo janeiro a margo de 1999, a variagéo
acumulada da UMBNDES frente ao real em 1999 (até outubro) foi de
59,4%, inferior, portanto, a variagdo do dodlar norte-americano (de
61,6%). Contribuiram para esse resultado, as variagbes de 74,7% do
iene, 44,7% do marco, 46,3% da lira italiana, 46,0% do euro, 46,6% do
franco suigo e 46,2% do florin holandés.

2.2. TAXA DE JUROS VARIAVEL

A taxa de juros variavel é dada pela média ponderada de todas as taxas
e despesas néo tributarias incorridas pelo BNDES na captagdo dos
recursos externos. Os seus periodos de vigéncia e apuragéo estao
divididos da seguinte forma:
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Perlodo de Vigéncia Periodo de Apuragio
16/jan a 15/abr 15/out a 14/jan
16/abr a 15/jul 15/jan a 14/abr
16/jul a 15/out 15/abr a 14/jul
16/out a 15/jan 15/jul a 14/out

A taxa de juros varidvel é apurada segundo a férmula:

n
Z JCi
i=1

JV = e x 360 x 100
Z SDi
i=1
onde:
JV=  é a taxa de juros média de captagdo do BNDES em moeda
estrangeira, expressa em percentual ao ano, apurada no trimestre

da amostra;

JCi= €& o valor, em moeda estrangeira, dos juros compensatérios e/ou
outros encargos, devidos diariamente pelo BNDES, a ser
acumulado no trimestre;

SDi= é o saldo devedor (de principal) das captagdes efetuadas pelo
BNDES junto ao mercado externo, apurado diariamente, a ser
acumulado no trimestre; e

i= € 0 nimero de dias corridos no trimestre de apuragéo.

2.3. IMPOSTO DE RENDA VARIAVEL

O imposto de renda apresenta taxas variaveis a cada trimestre. Seus
periodos de apuragdo e vigéncia s&o os mesmos utilizados para a
apuracao e vigéncia da taxa de juros variavel. A metodologia de célculo
consiste em apurar o imposto de renda médio ponderado devido sobre
todas as operagbes realizadas pelo BNDES no mercado internacional,
sem repasse especifico. A equagdo a seguir explicita a forma de
calculo:



n
li

IR= -Lnil— x 360x 100
JCi

i}
-

i

o

onde:

IR= € a aliquota meédia de imposto de renda devido pelo BNDES na
remessa de juros ao exterior, decorrente de suas captagdes externas,
expressa em percentuais ao ano, apurada no trimestre de amostra,

li= € o valor, em moeda estrangeira, do total de imposto de renda devido
diariamente, a ser acumulado no trimestre;

JCi= ¢ o valor, em moeda estrangeira, dos juros compensatérios e/ou outros
encargos devidos diariamente pelo BNDES, a ser, também, acumulado
trimestralmente; e

i= é o nimero de dias corridos no trimestre de apuragéo.

Cabe salientar que as operagbes de capta¢do do BNDES junto ao BID e
ao BIRD estéo isentas de pagamento de Imposto de Renda.

3. EVOLUCAO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES

Encontra-se a seguir uma sintese da evolugdo do custo da Cesta de
Moedas do BNDES. Para uma analise comparativa das taxas
acumuladas em 12 meses (nominais e deflacionadas pelo IGP-M) da
Cesta de Moedas, da TJLP e do FAT Cambial, ver o Anexo 2.

I\DEPOL\GEPAF\MANUAIS\RES635\IMPRESS0\635-Prt1.doc - 16/11/99



-8-

3.1. EVOLUGAO DA TAXA MENSAL
Quadro 4
Evolugiio da Taxa mensal

Taxa de Juros Variavel Cesta de Moedas
UMBNDES +Imp. de Renda (Res n_ 635/87)
Jan/96 -0,54 0,57 0,03
Fev/96 -0,11 0,54 0,43
Mar/96 -0,45 0,57 0,12
Abr/96 -0,08 0,55 0,47
Mai/96 0,17 0,56 0,74
Jun/96 -0,74 0,55 -0,20
Jul/os 2,37 0.64 3,02
Ago/e6 0,26 0,64 0,90
Set/96 -1,35 0,62 -0,74
Out/96 -0,83 0,64 -0,20
Nov/96 0,14 0,62 0,76
Dez/96 -0,84 0.64 -0,21
Jan/97 -3,51 0,60 -2,93
Fev/97 -0,42 0,55 0,12
Mar/97 0,38 0,60 0,99
Abr/97 -1,67 0,62 -1,08
Mairg7 4,12 0,64 4,79
Jun/97 0,05 0,62 0,67
Jul/97 -1,92 0,70 -1,24
Ago/97 0,53 0,70 1,23
Set/97 1,09 0,67 1,78
Out/e7 1,04 0,72 1,77
Nov/87 -1,23 0,69 -0,54
Dez/97 -0,34 0,72 0,38
Jan/98 0,72 0,66 1,38
Fev/98 1,11 0,59 1,71
Mar/98 -1,48 0,66 -0,84
Abr/98 1,38 0,62 2,02
Mai/o8 -0,27 0,64 0,37
Jun/98 -0,19 0,62 0,43
Jul/gs 0,34 0,75 1,09
Ago/98 2,22 0,75 2,98
Set/98 2,47 0,72 3.21
Oout/98 4,14 0,75 4,92
Nov/98 -1,19 0,73 -0,47
Dez/98 2,70 0,75 3,48
Jan/99 58,15 0,73 59,31
Fev/99 5,04 0.66 5,74
Mar/99 -16,92 0,73 -16,32
Abr/99 -4,19 0,83 -3,39
Mai/99 3,16 0,86 4,04
Jun/99 2,55 0,83 3,40
Jul/99 2,86 0,81 3,70
Ago/99 7,75 0,81 8,63
Set/99 1,13 0,79 1,93
Qut/99 1,65 0,80 2,46
Média 1,51 0,68 2,19

o 9,18 0,09 9,26
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3.2. EVOLUGAO DA TAXA ACUMULADA NOS ULTIMOS 12 MESES

Quadro §
Evolugdo da taxa acumulada nos Gitimos 12 meses
Taxa de Juros Variavel Cesta de Moedas
UMBNDES + Imp. de Renda (Res n° 635/87)

Jan/96 15,50 7,28 23,90
Fev/96 12,37 7,25 20,52
Mar/96 1,42 719 8,72
Abr/96 -2,31 7,15 4,68
Mai/96 -3,00 7.1 3,89
Jun/96 -5,19 7,06 1,50
Jul/geé -3,56 7,10 3,29
Ago/96 -0,30 7,15 6,83
Set/96 1,32 7,19 8,60
Out/96 -0,92 7,25 6,26
Nov/96 -0,90 7,31 6,34
Dez/96 -2,01 7,37 5,20
Jan/97 -4,94 7,40 2,09
Fev/97 -5,24 7,41 1,78
Mar/97 -4,46 7,44 2,66
Abr/97 -5,97 7,53 1,10
Mai/97 -2,27 7,61 517

Jun/97 -1,50 7,69 6,08
Jula7 -5,63 7,75 1,69
Ago/97 -5,38 7,82 2,02

Set/97 -3,03 7,88 4,61

Out/97 -1,20 7,96 6,67

Nov/97 -2,55 8,04 5,28
Dez/97 -2,05 8,12 5,90
Jan/98 2,24 8,18 10,60
Fev/98 381 8,23 12,35
Mar/98 1,89 8,28 10,33
Abr/98 5,05 8,28 13,75
Mai/98 0,62 8,28 8,95
Jun/98 0,37 8,28 8,69
Jul/98 2,69 8,34 11,25
Ago/98 44 8,40 13,18
Set/98 5,84 8,45 14,78
Out/98 9,08 8,49 18,34
Nov/98 9,13 8,52 18,43
Dez/98 12,46 8,56 22,08
Jan/99 76,58 8,64 91,84
Fev/99 83,45 8,72 99,44
Mar/99 54,69 8,80 68,31
Abr/98 46,19 9,03 59,39
Mai/99 51,22 9,26 65,22
Jun/99 56,37 9,48 70,11
Jul/e9 59,28 9,56 74,50
Ago/99 67,91 9,63 84,08
Set/99 65,71 9,70 81,78
Out/99 61,75 9,75 77,52
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3.3. EVOLUGAO DA TAXA ACUMULADA NOS ULTIMOS 12 MESES
DEFLACIONADA PELO IGP-M

Quadro 6
Evolugdo da taxa acumulada nos Gitimos 12 meses

defiacionada pelo IGP-M para a Cesta de Moedas do BNDES
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4. METODOLOGIA DE CALCULO DOS CONTRATOS DO BNDES
ATRELADOS A CESTA DE MOEDAS?

4.1. SALDO DEVEDOR

O saldo devedor das operagdes realizadas no ambito da Resolugéo n®
635/87 (Cesta de Moedas do BNDES) é reajustado pela média
ponderada das variagbes cambiais incidentes sobre os recursos
captados pelo BNDES, em moeda estrangeira, sem vinculagéo de
repasse em condi¢cdes especiais (UMBNDES).B

Assim, o saldo devedor, em reais, num determinado momento, é
apurado de acordo com a férmula a seguir:

7 Para maiores informagdes, consultar o Manual de Procedimentos Financeiros do BNDES,
disponivel via Internet, na home page do BNDES.

A cotagdo da UMBNDES é publicada no Diéario Oficial da Uni&o nos dias 10 e 25 de cada
meés. Pode ser obtida, ainda, via Internet, na home page do BNDES (enderego:
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8D, = QpxCy
onde:
Qn = saldo devedor em quantidade de UMBNDES no momento n;
SDp, = saldo devedor, em reais, no momento n; e
Cn = cotagéo da UMBNDES no momento n.
Exemplo:
Qn = UMBNDES 100.000,0000
Cn = 0,022371
SDp, = 100.000 x 0,022371
SDp, = R$ 2.237,10

Cabe salientar que cada evento financeiro (entrada e/ou saida de
recursos) é convertido em quantidade de UMBNDES, pela cotagdo da
UMBNDES da data de ocorréncia do evento.

4.2. JUROS VARIAVEIS

Os juros aplicados correspondem, como ja mencionado, ao custo médio
ponderado de todas as taxas e despesas incorridas pelo BNDES nas
captagdes externas, ndo vinculadas a repasse especifico. 8

A taxa de juros variavel incidird sobre o saldo devedor apds a aplicagéo
da variagdo da UMBNDES. Caso o periodo de apuragédo dos juros
contemple mais de uma taxa de juros, estas deverdo ser aplicadas de
forma proporcional ao nimero de dias em que vigorou.

O célculo dos juros compensatérios é dado pela seguinte formula:

6 Ataxa de juros variavel é divulgada de trés em trés meses, expressa em percentual ao ano,
nas posi¢des de 16 de janeiro, 16 de abril, 16 de julho e 16 de outubro, sendo publicada no
Diario Oficial da Unido (Seg¢#o 3) no dia 25 dos meses de janeiro, abril, julho e outubro de
cada exercicio. Pode ser obtida, ainda, via Internet, na home page do BNDES (enderego:
http://www.bndes.gov.br - no item “Produtos e Servigos”, no subitem “Moedas Contratuais”
utilizando-se o codigo 001).
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J2

J2
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. Q.1 x i
Jn = __!Ll_;_._’ixnll_1 X Cn
- 36.000

sendo Qpy =Qpz tEiy

valor dos juros compensatorios devidos, em reais, no momento n;
saldo devedor, em UMBNDES, no momento i-1;

taxa de juros variavel, em percentual ac ano, valida no periodo
entre /-1 ei;

numero de dias corridos entre os momentos /-1 e /;
cotagdo da UMBNDES no momento n; e

valor, em UMBNDES, no momento /-1 de qualquer evento financeiro
que modifique o saldo devedor positiva ou negativamente.

UMBNDES 110.000,0000

Amortizag§o de UMBNDES 10.000,0000

Qo -E; = 110.000,0000 - 10.000,0000 = 100.000,0000
6,648137 % a.a.

10

7,605485 % a.a.

35

0,022371

St )ee

36. 000 36.000 )

110.000 x 6,648137 x10+ 100.000 x 7,605485 x 35| x 0,022371
36.000 36.000

( Xto 1 9_1_X__t_72_)(n"21xcz
\



-13-

i

5,645434 %

J2 = (203,14 + 739,42) x 0,022371
J2 = UMBNDES 942,56 x 0,022371
J2 = R$21,09

4.3.3. IMPOSTO DE RENDA VARIAVEL

Equivale ao imposto médio ponderado, devido sobre os encargos
remetidos aos credores do BNDES por essas operagées.® Para o calculo
do repasse do imposto de renda devido pelo cliente, num determinado
momento, & necessario observar as alteragdes nos juros devidos a cada
momento em que, eventualmente, haja alteragdo da aliquota do imposto
de renda, conforme & explicitado na férmula de célculo a seguir:

onde:

RPIR, = valor do repasse do Imposto de Renda, devido em reais, no momento
n;

Ji1 = juros compensatérios devidos, em UMBNDES, no momento i-1;

ir;_'l taxa média do Imposto de Renda vélida para o periodo entre i-1e /i, e

Cn

cotacdo da UMBNDES no momento n.

Exemplo:
iR = 00%

S Seu valor & publicado no Didrio Oficial da Uni&o no dia 25 dos meses de janeiro, abril,
julho e outubro de cada exercicio. Pode ser obtido, ainda, via Internet, na home page do
BNDES (enderego: http://www.bndes.gov.br - no item “Produtos e Servigos”, no subitem
“Moedas Contratuais” utilizando-se o c6digo 002).
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J1
Cz

739,42
0,022371

RPIR ;= ZJ,1 LI,

100
RPIR2=| 4y x 10 PG
2% £ 755+ 1X 755 X2
0,00 5,645434
RPIR ; = (20314)( 9% 115042 x W‘) x 0,022371

RPIR2= (0,00 +41,74) x 0,022371
RPIR2= 41,74 UMBNDES x 0, 022371
RPIR2=R$ 0,93

4.3.4. SPREADS (RISCO E BASICO)

Corresponde ao spread devido pelo cliente ao BNDES. Seu percentual é
fixado contratualmente, incidindo dia-a-dia, pelo sistema proporcional,
sobre o saldo devedor reajustado conforme a seguinte férmula de
calculo:*

n Qi-1 x s )
Sn = Z X Cn
i=1 36000
onde:
Sn = valor, em reais, de spread no momento n;

‘o spread basico é definido conforme previsto nas Politicas Operacionais, ao passo que o
spread de risco é calculado com base na classificagao de risco, elaborada pelo BNDES, para
cada empresa e/ou grupo econdmico. Ambos sdo dados especificos de cada cliente.



Q.1 = saldo devedor, em UMBNDES, no momento i-1;

s = & asoma do spread basico e do spread de risco, em % ao ano, definido
contratualmente;

Exemplo:
s = 4% a.a.
n = 3dias
Qs = 110.000,0000 UMBNDES

E12 = Amortizagdo de 10.000,0000 UMBNDES

Q2 = Qs = 100.000,0000 UMBNDES
C; = 0,022371

n Qi-1 x s
Sn = z _ x Cn
=1 36000
Q1 x 8+Q2 x s+Q3 x s
S3 = x C3
36000
S3 = 110.000x4 + 100.000x 4 +100.000x4 x 0,022371
36000
S3 = R$0,77

Nas operacbes realizadas a partir de 14 de junho de 1994, os
pagamentos sdo feitos utilizando a cotagdo da UMBNDES do dia do
pagamento, que devera ser obtida junto a Geréncia de Atendimento de
Cobranca do DEFIN (GERAT) ou através do SAC (Oxx 21 277-6767) ou
através da Internet (http://www.bndes.gov.br ).

5. SINTESE

A Cesta de Moedas do BNDES conduz a um custo de empréstimo para
o cliente do BNDES dado pela variagdo cambial (UMBNDES), taxa de
juros variavel e  imposto de renda. Exatamente porter um de seus

I\DEPOL\GEPAF\MANUAIS\RES635\IMPRESSO\635-Prt1.doc - 16/11/99



-16-
componentes atrelado a variagéo cambial, o custo da Cesta de Moedas
do BNDES foi fortemente impactado pela desvalorizagéo do real
ocorrida no inicio de 1999.

Ressalte-se que no periodo dezembro/94 a junho/98, a UMBNDES — um
dos componentes da Cesta de Moedas do BNDES - teve uma variagdo
média mensal de 0,26% (equivalente a 3,17% ao ano). No periodo
janeiro a outubro/99, entretanto, a variagdo cambial embutida na Cesta
de Moedas do BNDES, através da UMBNDES, foi de 59,4%. Esta,
entretanto, foi inferior & variagdo do US$ no mesmo periodo (de 61,6%),
como ja visto no item 2.1.

Com relag&o & taxa de juros variavel (acrescida do imposto de renda) —
outro componente da Cesta de Moedas do BNDES- verificou-se uma
tendéncia de alta na taxa acumulada nos Ultimos 12 meses, desde julho
de 1996. Apesar disso, esta taxa foi da ordem de 9,70% ao ano, no
acumulado entre outubro/98 a setembro/99, cerca de 1,43 pontos
percentuais inferior & taxa média anual de captagdo das empresas e
instituigbes financeiras (publicas e privadas) brasileiras no mesmo
periodo (de 11,13%)3. Isto se explica: i) pela existéncia na Cesta de
Moedas do BNDES de empréstimos de organismos internacionais (BIRD
e BID) de condigdes financeiras favoraveis; e ii) pelo fato do BNDES ter
rating internacional (na avaliagcdo da Standard & Poor’s) idéntico ac da
Republica Federativa do Brasil, o que implica em uma taxa de captacéo
no mercado internacional inferior as das demais empresas brasileiras,
(normalmente, definida pelo spread da Republica acrescido de um
spread adicional que mede o risco especifico da empresa).

E importante mencionar que a Cesta de Moedas tem como seu principal
elemento de risco, a variacdo cambial. Sua escolha como custo de
financiamento deve, portanto, ser feita por empresas que disponham de
instrumentos para diluir este risco em operagGes que gerem receitas
cambiais, sejam estas de hedge financeiro (aplicagbes atreladas a
variagdo cambial) e/ou operacional (por exemplo, através de
exportacdes).

. Dado extraido do Boletim do Banco Central.



ANEXO 4

Quadro 7
Variacdo Mensal das Moedas que compdem a Cestas de Moedas do BNDES
us$ lene Euro Marco SWFr FLS uT UMBNDES

Jan/oé 0,63 313 2.96 319 445 335 0,82 054
Fev/98 0,57 2,20 2,36 1,70 1,53 1,72 2,27 0,11
Mar/o6 0,38 -1,49 0,27 0,05 1,28 0,09 -0,47 -0,45
Abr/o6 0,46 2,52 1,78 -3,10 -3.86 -3,00 1,11 -0,08
Mai/96 0,59 2,17 1,63 1,24 0,27 1,15 1,57 017
Jun/o6 0,60 -0,90 0,93 0,47 0,18 0,27 1,24 -0,74
Jul/g6 0,68 3,42 3,39 427 5,38 410 1,68 2,37
Ago/o6 0,56 -1,43 0,27 -0,03 0,25 0,08 1,05 0,26
Set/96 0,45 -1,62 -1,33 -2,41 -3,80 -2,37 -0,30 -1,35
out/96 0,60 -1,80 1,77 1,06 0,47 1,13 1,04 -0,83
Nov/96 0,54 0,63 -0,25 -0,85 -2,27 -0,92 0,59 0,14
Dez/96 0,60 0,00 -0,36 -0,22 -257 -0,29 -0,15 -0,84
Jan/97 0,64 -5,18 -4,47 -4.84 -4,83 -4,90 -471 -3,51
Fev/97 0,52 1,50 -2,16 0,00 291 -2,42 -4,17 -0,42
Mar/97 0,74 -2,00 2,29 -2,28 2,57 1,76 1,77 0,38
Abr/97 0,42 -2,16 -3,07 1,49 -1,28 -3,10 -1,74 -1,67
Mai/97 0,74 10,09 2,13 -2,82 4,94 2,22 2,09 412
Jun/97 0,49 1,91 -0,81 2,24 275 -1,69 0,00 0,05
Jul/o7 0,60 -2,81 -4,15 1,77 2,76 -4,69 -4,73 -1,92
Ago/97 0,76 -1,00 2,13 -4,50 2,07 2,44 215 0,53
Set/07 0,44 0,70 2,68 2,43 3,57 3,12 324 1,09
out/97 0,61 0,69 3,19 312 3,62 2,42 2,04 1,04
Nov/97 0,61 -5,26 -0,93 2,55 -0,85 -1,42 -1,23 -1,23
Dez/07 0,59 -1,27 -1,24 -1,47 -1,46 -0,95 -1,25 -0,34
Jan/o8 0,65 3,42 -1,44 0,95 077 -1,41 -1,89 0,72
Fev/98 0,60 1,09 1,45 -1,40 1,39 1,39 1,61 111
Mar/e8 0,62 -4,77 -0,54 1,40 324 1,21 -1.27 -1,48
Abr/o8 0,61 0,95 2,99 -1,23 2,09 3,66 337 1,38
Mai/98 0,54 -3,83 0,63 3,55 1,71 0,99 1,24 -0,27
Jun/og 0,56 0,54 -0,12 1,10 -1,84 -0,65 -0,61 -0,19
Jul/e8 0,56 -3,41 1,85 -0,64 2,70 2,29 2,16 0,34
Ago/o8 1,16 473 2,93 2,32 5,02 2,69 2,41 2,22
Set/98 0,74 3,04 528 8,57 4,79 5,66 5,89 2,47
out/o8 0,64 18,40 1,46 1,43 2,69 1,44 1,39 414
Nov/98 0,67 -5,18 -1,85 -1,68 2,52 -1,64 -1,78 -1,19
De2/98 0,62 10,16 1,29 2,78 1,78 1,80 1,68 2,70
Jan/g9 64,08 58,70 59,71 58,30 59,96 59,92 60,03 58,15
Fev/99 411 1,75 1,03 1,03 1,81 1,03 1,03 5,04
Mar/99 -16,60 -16,46 -18,47 -18,47 -18,58 -18,47 -18,44 -16,92
Abr/c9 -3,56 -4,04 -5,39 -5,39 -6,20 -5,39 -5,42 -4,19
Mai/99 3,81 2,07 2,34 2,34 3,61 2,34 2,31 3,16
Jun/o9 2,64 2,97 2,02 2,02 1,25 2,02 2,05 2,55
Jul/g9 1,11 6,89 451 451 5,00 451 454 2,86
Ago/99 7,08 11,92 5,64 564 5,35 5,64 565 7,75
Set/09 0,33 335 1,47 1,47 1,59 1,47 1,43 1,13
Qut/99 1 ,6=g 3,86 0,32 0,32 -0,04 0,32 0!_2'2 1,65
Média 1,88 1,90 1,45 131 1,28 130 1,56 1,51
[ 9,82 10,10 953 944 9,75 9,62 9,56 9,18

OBS: FLS (Florin Holandés), SWFr (Franco Suigo) LIT (Lira Italiana)
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Quadro &
Taxas Acumuladas nos dltimos 12 meses
Em % ao ano - Valores Nominais

Cesta de Moedas
TJLP (1) RES. 635/87_(2) FAT Camblal (3) IGP-M (4)
Jan/96 22,99 23,90 23,69 16,16
Fev/98 22,40 20,52 23,05 15,68
Mar/96 21,94 8,72 17,41 14,86
Abr/98 21,49 4,68 15,66 12,86
Mai/o8 21,03 3,89 17,15 13,94
Jun/g8 20,25 1.50 15,72 12,34
Jul/es 19,46 3,29 14,67 11,82
Ago/96 18,66 6,83 13,40 9,72
Set/96 18,08 8,60 13,47 10,62
Qut/96 17,48 6,26 13,19 10,26
Nov/86 16,91 6,34 13,23 9,17
Dez/96 16,32 5,20 13,19 9,19
Jan/g7 15,74 2,09 13,18 9,23
Fev/97 15,16 1,78 13,08 8,65
Mar/97 14,46 2,66 13,46 9,46
Abr/87 13,80 1,10 13,46 9,85
Mai/97 13,11 5,17 13,67 8,40
Jun/97 12,67 6,08 13,58 8,10
Jul/e7 12,22 1,69 13,54 6,76
Ago/97 11,76 2,02 13,80 6,55
Set/97 11,30 4,61 13,83 6,96
Out/97 10,83 6,67 13,86 7,18
Nov/g7 10,37 5,28 13,95 7,62
Dez/97 10,27 5,90 13,96 7,74
Jan/98 10,18 10,60 13,98 6,88
Fev/98 10,09 12,35 14,09 6,62
Mar/98 10,21 10,33 13,96 5,60
Abr/98 10,33 13,75 14,15 5,03
Mai/98 10,45 8,95 13,91 4,95
Jun/98 10,49 8,69 13,97 4,58
Jul/9s 10,54 11,25 13,90 4,31
Ago/98 10,58 13,18 14,34 4,08
Set/98 10,77 14,78 14,67 3,47
Out/98 10,96 18,34 14,64 3,17
Nov/98 11,15 18,43 14,66 2,18
Dez/98 11,84 22,08 14,63 1,79
Jan/99 12,10 91,84 86,77 1,66
Fev/99 12,33 99,44 93,21 5,15
Mar/99 12,42 68,31 60,06 7,92
Abr/99 12,56 59,39 53,34 8,55
Mai/99 12,71 65,22 58,24 8,08
Jun/99 12,95 70,11 61,42 8,06
Jul/e9 13,25 74,50 62,21 9,92
Ago/99 13,54 84,08 71,61 11,82
Set/99 13,74 81,78 70,82 13,83
Out/99 13,82 77,52 72,41 1537

Fonte: BNDES 6 BACEN

(1) Valor divuigado pelo BACEN.

(2) Custo médio de captagdo externa do BNDES em RS. Calculado com base na cotagdo da UMBNDES do dia 1° de cada més.
(3) Libor de 6 meses apurada nos dias 1° de abril € 1° de outubro de cada ano, acrescida da variagéo cambial.

(4) Indice Geral de Pragos - Mercado (IGP-M)




Quadro 9

Taxas Acumuladas nos Gitimos 12 meses
Em % ao ano - Valores Deflacionados pelo IGP-M

TJLP (1) FAT Cambiat {3}
Jan/96 5,88 6,48
Fev/96 5,81 6,37
Mar/96 6,16 2,22
Abr/96 7.65 2,48
Mai/96 6,22 2,81
Jun/96 7,04 3,00
Jul/oé 6,82 2,54
Ago/96 8,15 3,35
Set/96 6,75 2,58
Out/96 6,56 2,66
Nov/96 7,09 3,72
Dez/96 6,53 3,67
Jan/97 5,98 3,62
Fev/97 5,99 4,08
Mar/97 4,57 3,65
Abr/97 3,59 3,29
Mai/g7 4,35 4,86
Jun/97 4,23 5,07
Jul/ge?7 5,11 6,36
Ago/97 4,89 6,80
Set/97 4,06 6,43
Qut/97 3.43 6,26
Nov/97 2,55 5,88
Dez/97 2,35 -1,70 5,77
Jan/98 3,08 3,48 6,64
Fev/98 3,26 5,38 7,01
Mar/98 4,36 4,47 7,92
Abr/98 5,05 8,31 8,69
Mai/o8 5.24 3,81 8,53
Jun/os 5,66 3,93 8,98
Jul/og 5,97 6,66 9,20
Ago/98 6,28 8,78 9,90
Set/98 7,06 10,94 10,82
Out/98 7,56 14,71 11,12
Nov/98 8,78 15,90 12,21
Dez/98 9,88 19,94 12,62
Jan/99 10,26 88,70 83,71
Fev/89 6,83 89,68 83,75
Mar/99 4,17 55,95 48,31
Abr/99 3,70 46,83 41,27
Mai/99 4,28 52,86 46,40
Jun/e8 4,52 57,41 49,38
Jul/e9 3,02 58,75 47,57
Ago/99 1,54 64,62 53,47
Set/99 0,19 60,12 50,46
Out/99 -1,35 53,87 49 45

(1) Valor divulgado pelo BACEN.

(2) Custo médio do captagho externa do BNDES em RS. Caleulado com bass na cotaglo da UMBNDES do dla 1" de cada mis.
(3) Libor de 8 mesas apurada nos dias 1° de abrile 17 de outubro de cada ano, acrescida da varlagldo camblal,
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