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Taxa de Cambio

E a relacdo entre os precos de duas
moedas.
Permite que se comparem os precos de
bens e servicos produzidos em diferentes
paises.




Todas as economias abertas tém um
mercado de cambio ou um mercado de
divisas estrangeiras.

Mercado de cambio: /ocus de
encontro da oferta e demanda
de moeda estrangeira (divisa)




gumas defini
relevantes do

Central




Cambio é a operacao de troca de
moeda de um pais pela moeda
de outro pais.

Mercado de cambio>> e 0
ambiente onde se realizam as

| operagoes de cambio entre os
| agentes autorizados pelo Banco
| Central e entre estes e seus clientes,

diretamente ou por meio de seus
correspondentes.




Mercado primario de cGmbio

A operacao de mercado primario implica o
recebimento ou a entrega de moeda
estrangeira por parte de clientes no Pais,

correspondendo a fluxo de entrada ou de saida da
moeda estrangeira do Pais.

Esse é 0 caso das operagoes realizadas com
exportadores, importadores, viajantes, etc.




Mercado secundario de cambio
(ou interbancario)

No mercado secundario, também denominado
mercado interbancario quando os negécios sdo
realizados entre bancos, @ moeda estrangeira e
negociada entre as instituigoes

integrantes do sistema financeiroe

simplesmente migra do ativo de uma instituicao
autorizada a operar no mercado de cambio para o de
outra, igualmente autorizada, ndo havendo fluxo de
entrada ou de saida da moeda estrangeira do Pais.



Esterilizagdo

Os bancos centrais as vezes realizam
transacoOes de ativos estrangeiros e nacionais
Iguais em direcOes opostas para anular o
Impacto de suas operacoes de cambio na
oferta de moeda domestica. Este tipo de
politica e chamado de intervencao cambial
esterilizada.



- A posse de moeda diferente da
moeda nacional atende aos
mesmos principios de oferta e
demanda, como qualquer outra
mercadoria ou servigo.

- Quanto maior o pre¢o, menor a
quantidade demandada.
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- A moeda estrangeira € também um ativo
financeiro.

- Importante considerar a diferenca entre oferta e
demanda de divisas no curto e no longo prazos.
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Mercado de Cambio de Longo Prazo

@ A determinacdo do nivel de preco depende também de
expectativas quanto a evolugdo futura do prego relativo
da moeda nacional em termos da moeda externa.

& Existe, portanto, um mercado a vista e um mercado a
futuro para divisas.
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Mercado de Cambio “a vista”

RS/USS

A

Funciona como um
mercado qualquer. I\

.,@,
¥t/

Demanda por
Divisas

>

Quantidade de Divisas
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Oferta de Divisas A oferta de divisas é

dada pela
disponibilidade de

z

RS/USS

recursos externos a

cada momento.
Oferta de

Divisas

k.

Quantidade de Diuisa;
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O equilibrio entre oferta e

Mercado de divisas demanda a cada momento

RS/USS

determina o preco da divisa,

que e a taxa de cambio.
A

Oferta de
Divisas

Demanda por
Divisas

>

Q, Quantidade de Divisas
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Pontos fora do equilibrio

A

R$)';USS /

Taxa de cambio abaixo de e,
>» excesso de demanda de
divisas

Taxa de cambio acima de g,
>> excesso de oferta de
divisas

Oferta de
Divisas

Demanda por
Divisas

>

Q.

Quantidade de Divisas
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O que faz com que a taxa de
cadmbio estabilize-se no nivel

Mercado de divisas

eq?

A

RS/USS

Oferta de
Divisas

Demanda por
Divisas

A resposta esta
relacionada ao regime |
cambial adotado pelo

’ ! ’
pais. Q, Quantidade de Divisas

1~ s




A taxa relevante na determinacao do fluxo comercial entre paises é
a taxa de cambio real.

Corresponde aos precos relativos entre o produto nacional e o

estrangeiro (ou vice-versa, de acordo com a definicao da taxa de
cambio nominal)

Taxa de cambio nominal: é a relacao entre quantidades de moeda.

18



TAXA DE CAMBIO REAL - BRASIL

Taxa de cambio real (E) 0 = taxa de cambio real
EpP * E = taxa de cdmbio nominal (RS/USS)
O = P* = preco do produto estrangeiro, em USS

P

P = prego do produto nacional, em RS

EP* é o preco do produto estrangeiro, em RS.
Taxa de cambio real = razao entre o preco do produto estrangeiro
e o preco do produto nacional, ambos medidos em reais.



Regime!iambiais e

i



Regimes cambiais sdo as regras ou politicas que um
pais adota para administrar a sua moeda em relacdo
a outras moedas estrangeiras. Essas regras
determinam como a taxa de cambio, que é o preco
de uma moeda em termos de outra, é estabelecida
e controlada.
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Existem diferentes tipos de regimes cambiais,
que variam de acordo com o grau de
intervencdo do governo ou banco central no
mercado de cdmbio.
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Regime de Cambio Fixo (dncora cambial)

Nesse regime, a moeda do pais tem seu valor
atrelado a uma moeda estrangeira especifica
(como o ddlar americano) ou a uma cesta de
moedas. O banco central do pais se
compromete a manter a taxa de cambio
dentro de uma faixa estreita em relacao a
moeda de referéncia, intervindo no mercado
de cambio comprando ou vendendo reservas
internacionais.



Regime de Cambio Fixo (dncora cambial)

Implica perda de independéncia monetéria.
Os paises ndo podem estabelecer metas de
inflacdo ou metas de agregados monetarios.

O governo tem que ajustar o estoque de
moeda para garantir a paridade fixa.




Regime de cambio Flexivel/Flutuante

Aqui, a taxa de cambio é determinada
livremente pelo mercado, ou seja, pela
oferta e demanda de moeda estrangeira. O
governo ou o banco central ndo intervém
diretamente para influenciar a taxa de
cambio. No entanto, pode haver
interven¢des esporadicas para evitar
volatilidade excessiva.

O governo tem plena liberdade para usar a
politica monetéria para controlar a inflagcdo
ou para estimular a economia.
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Al

cora Cambial

A autoridade monetéria
compra ou vende
moeda estrangeira para
manter a taxa de
cambio em um nivel
predeterminado ou
dentro de um intervalo.

A taxa de cambio serve

como ancora nominal
™% ou meta intermediéria <

de politica monetéria. e




Regimes monetarios referem-se as regras, diretrizes e
praticas que um pais adota para conduzir sua
politica monetaria, que é a administracdo da oferta
de dinheiro e das taxas de juros no sistema
econdmico.
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M {t U [ﬁ]f[] @ Inflation Targeting

v" O governo anuncia metas numéricas para a
inflagdo, com um compromisso
institucional por parte da autoridade
monetaria de atingir essas metas, quase
sempre no médio prazo.

v' As decisdes de politica monetéria sdo
quase guiadas por desvios de previsdes de
inflacdo futura em relacdo a meta
anunciada.

v A previsdo de inflagdo opera implicita ou
explicitamente como meta intermediaria
de politica monetéria.




o Monéetario.

Monetary Targeting

-

- A autoridade monetaria usa seus

instrumentos para atingir uma meta
de crescimento para um agregado
monetario como papel-moeda
emitido, M1, M2, e tc.

O agregado torna-se a ancora nominal
ou meta intermediaria de politica
monetaria.
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Existem alguns outros regimes menos
conhecidos. Vejamos!
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Regime de Ancora Cambial (Exchange Rate Peg)

Nesse regime, o Bacen utiliza a taxa de cdAmbio como principal ferramenta de
politica monetéria. A moeda nacional é atrelada a uma moeda estrangeira (como o
ddlar americano), e o banco central ajusta suas politicas para manter a paridade
cambial. Este regime é uma forma de controle indireto da inflacdo e foi utilizado
por varios paises, especialmente na América Latina.
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Regime de Politica Monetaria Discricionaria

Neste regime, o Bacen ndao segue uma regra fixa ou uma meta explicita, mas ajusta
suas politicas de acordo com a analise das condi¢bes econdmicas. A abordagem é
mais flexivel e permite ao Bacen responder rapidamente a mudancgas econd&micas

inesperadas.
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Regime de Politica Monetaria Acomodativa

Accommodative Monetary Policy

Sob este regime, o Bacen busca estimular a economia, geralmente através da
reducdo das taxas de juros e de outras medidas que aumentem a oferta de dinheiro.
Esse regime é frequentemente adotado em periodos de recessao econémica.
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Regime de Controle de Precos

Embora menos comum, em alguns casos, governos podem adotar politicas de
controle de pre¢os como parte de sua politica monetaria, tentando limitar a
inflacdo por meio de intervenc¢des diretas no mercado.
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Afinal, escolher um regime cambial
é algo central ou secundario para as
autoridades economicas?
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Regimes monetarios de ancora
cambial tem perda de

autonomia da politica
monetaria e da politica cambial.
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\ ’ ?
.
E se o governo quiser manter o controle

da inflagao e, ao mesmo tempo, ajustar

as contas externas pela competitividade
internacional?

Ele pode obter graus de liberdade (policy space)
se optar pelo regime de minisdesvalorizagoes
cambiais.
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Os regimes de flutuacao
administrada e os de cambio

livre geram graus de

liberdade para a politica |
monetdria. ~

Este maior grau de liberdade
permite que essa politica seja
focada no controle da RS
inflacdo via metas de inflacio
ou metas de agregados
monetarios.
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ApOos a crise de 2008, a experiéncia dos paises desenvolvidos
mostrou que, em contexto de regimes de cambio livre, a politica
monetaria tem sido conduzida com maior énfase na estabilizacao

do nivel de atividade.

Houve mudanca de foco: do combate a pressao
inflacionaria para mais énfase no combate a

estagnacdo e ao desemprego.
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Regimes de flutuacao livre>> ha perda de
estabilidade cambial.

Isso pode trazer impactos negativos
sobre o nivel geral de precos,
principalmente quando ha graves
episddios de crise cambial marcados por
maxidesvalorizacdes.
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A escolha de
regimes cambiais e
monetarios
envolve
importantes
dilemas de
politica
macroeconomica.
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VamOﬁnais a fundono tgga
gimeiJCa Diais
a7
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As autoridades monetarias determinam
qgual sera o valor de conversao entre a
moeda nacional e a divisa.

O governo tem que garantir aquela
cotacao!




Para funcionar, o Bacen deve
possuir moeda estrangeira em
quantidade suficiente para
atender a excessos de
demanda (situacao de déficit
no BP).
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Deve aceitar a perda de graus de
liberdade na condu¢ao da

politica monetaria, adquirindo
qgualquer excesso de oferta de moeda
estrangeira (superdvit no BP).




Situacoes de
déficits ou
superavits

persistentes nao
sao sustentaveis
nem desejaveis no
longo prazo!




Déficit persistente:

* Asreservas internacionais do pais se esgotarao!

Superavits persistentes:

* Acumulo de reservas excessivas
tem custos de oportunidade.
Representa uma restricao ao

aumento do bem-estar da
sociedade, ja que representa
sacrificio de consumo presente.
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Regime do Ciambio Pecivel

Os precos de conversao da moeda
nacional sao determinados pelas

forcas de mercado.

Governo, em tese, ndo intervém,
comprando ou vendendo divisas.







Mercado de divisas tipo concorréncia perfeita;

Banco Central ndo intervém

BP sempre em equilibrio, pois os déficits (excesso de demanda por divisas)
tendem a desaparecer com a desvalorizacdo cambial e superavits (excesso
de oferta) sao afastados com a valorizacao da moeda.

Governo ganha autonomia na politica monetdria.



D§§Va
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Dansagens

Como o Bacen nao precisa intervir no mercado
de divisas para garantir o valor da moeda
nacional, ele pode usar a politica monetaria
para perseguir outros objetivos.

O mercado determina o cambio, deixando-o
menos sujeito as arbitrariedades das
autoridades.
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cambio.
Maiores flutuacdes das taxas podem desestabilizar fluxos
comerciais, restringindo o comércio internacional.

Ampliando a incerteza, pode ocorrer reducao no nivel dos
investimentos.

T
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Quando o governo diz pra todo mundo
gue seu regime de cambio é flutuante,
mas acaba intervindo no mercado... !
m Dirty-floating
S UJA! a2 '  Neste regime, tenta-se preservar os graus de

_ ; liberdade do sistema de cdmbio flutuante,
- mas introduzindo mecanismos que permitam

 limitar sua instabilidade.



* Os dois casos anteriores eram “solucoes extremas” ou
“casos ideais”.

* Noregime de cambio administrado ou misto, a taxa de
cambio também é determinada pela oferta e demanda
por divisas.

O governo intervém: a) de forma aleatodria; b) de forma
pontual; c) de forma sistematica (estabelecendo bandas,
por exemplo).



Ha mais regimes cambiais do
aque os casos extremos conhecidos

Cambio Fixo
Flutuacao Administrada
Cambio Flutuante
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Dolarizagdo
Euroizacdo

Unido Monetaria

Sem Moeda
Nacional

Cambio fixo

Flutuacéo livre

Conselho da
moeda

Cambio fixo
banda estreita

Cambio fixo
banda larga

<l‘h""3l‘hﬂ“l‘h"ﬁ (LU = T R = T = T I |
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REGIME CAMBIAL: Sem moeda de curso legal (dolarizacao,
euroizacao, etc.)

Nome/expressdo em inglés: No separate legal tender

DEFINICAO: A moeda de outro pais circula como a Unica moeda
de curso legal (dolarizacao formal). A ado¢ao deste regime
implica o abandono completo do controle da politica monetaria
pelas autoridades monetarias.
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REGIME CAMBIAL: Conselho da Moeda (Caixa de Conversao)

Nome/expressao em inglés: Currency Board

DEFINICAO: Regime monetdrio baseado no compromisso
legislativo explicito de conversao da moeda domestica em
moeda estrangeira a uma taxa de cambio fixa e combinado com
restricoes a autoridade emissora para garantir o cumprimento
das suas obrigacoes legais.

Isso implica que a moeda domeéstica € geralmente lastreada em
ativos externos, o que elimina as fungoes tradicionais de Banco
Central como o controle monetario e o papel de emprestador de
ultima instancia. Deixa baixo grau de liberdade para a dogao de

politicas monetarias discricionarias.
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E o regime cambial
utilizado por 43 paises

(2018).

7 pd

REGIME CAMBIAL: Cambio fixo

Nome/expressdo em inglés: Conventional peg

DEFINICAO: A taxa de cdmbio é formalmente (de jure)
determinada. A moeda e ancorada a uma taxa de cambio fixo a
uma outra moeda ou cesta de moedas.

A taxa de cambio pode flutuar dentro de margens estreitas
menores do que +-1% em torno de uma taxa central.

Os valores maximo e minimo da taxa de cambio a vista devem
permanecer dentro de uma margem estreita de 2% por pelo

menos seis meses.
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NINE £ [Comunue)

Monetary Policy Framework
Exchange rate Exchange rate anchor Monetary Inflation-
arrangement aggregate targeting
(Number of US dollar Euro Composite ~ Other target frameworl Other'
countries) (38) (25) 9) (9) (24) (41) (46)
No separate Ecuador Palau Kosovo San Kiribati
legal tender  El Salvador Panama Montenegro Marino Nauru
(13) Marchall Timor-Leste Tuvalu
Islands
Micronesia
Curtency Djibouti St. Kirts Bosnia and Brunei
board (11) Hong Kong and Nevis Herzegovina Darussalam
SAR 5t. Lucia Bulgaria
St. Vincent
ECCU and the
Antigua and Grenadines
Barbuda
Dominica
Grenada
Conventional | Aruba lrag Cabo Verde CEMAC  Fiji Bhutan Solomon
peg (43) The Jordan Comoros Camercon  Kuwait Eswarini Islands*
Bahamas Oman Denmark?® Central Morocco®  Lesotho Samoa®
Bahrain Qatar Sio Toméand African  Libya MNamibia
Barbados Saudi Arabia Principe Rep. Nepal
Belize Turkmenistan Chad
Curacao United Arab  WAEMU pr. of
and Sint Emirates Benin ['.ongo
Maarten Burkina Faso  Equatorial
Eritrea Cate d'lvoire  Guinea
Guinea Bissau Gabon
Mali
Niger
Senegal
Toga
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REGIME CAMBIAL: Cambio fixo banda estreita

Nome/expressdo em inglés: Stabilized arrangement

DEFINICAO: A taxa de cAmbio & vista permanece dentro de uma
margem de 2% por pelo menos seis meses e nao flutua.

A margem de estabilidade exigida refere-se a uma determinada
moeda ou a uma cesta de moedas.

A taxa de cambio permanece estavel como resultado da a¢ao
oficial.

Nesse regime nao ha o compromisso explicito de acao
governamental.

62



REGIME CAMBIAL: Cambio fixo com bandas horizontais

Nome/expressdo em inglés: Pegged exchange rate within horizontal bands

DEFINICAO: O regime exige o compromisso de jure das
autoridades do pais.

O valor da moeda € mantido dentro de certas margens de
flutuacao de pelo menos +-1% em torno de uma taxa central, ou
uma margem entre os valores maximo e minimo da taxa de
cambio que superam 2%.

A taxa central e a amplitude da banda sao publicas e informadas
ao FMI.
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REGIME CAMBIAL: Minidesvalorizacao

Nome/expressdo em inglés: Crawling peg

DEFINICAO: A moeda é ajustada em pequenas quantidades a
uma taxa fixa ou em resposta a mudan¢as em indicadores
guantitativos selecionados como os diferenciais de inflacao no

passado em relacao aos principais parceiros comerciais.
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REGIME CAMBIAL: Minidesvalorizacao com banda horizontal

Nome/expressdo em inglés: Craw-like arrangement

DEFINICAO: A taxa de cAmbio deve permanecer dentro de uma
margem estreita de 2% em relacao a uma tendéncia
estatisticamente identificada por pelo menos seis meses.

O regime cambial nao pode ser considerado como o de
flutuacao (administrada).

A variacao (anualizada) da taxa de cambio é de pelo menos 1% e
a taxa de cambio aprecia ou deprecia de forma continua e
monotonica.
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REGIME CAMBIAL: Cambio administrado, sem regras

Nome/expressdo em inglés: Other management arrangement

DEFINICAO: Categoria residual que é usada quando o regime
cambial ndo se enquadra nos critérios das outras categorias. Sao
regimes que se caracterizam por frequentes mudancgas de
politicas.
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REGIME CAMBIAL: Flutuacao administrada

 Nome/emestomiges foong
DEFINICAO: A taxa de cAmbio é, em grande medida,
determinada pelo mercado.

Nao ha uma trajetoria definida e previsivel para o
comportamento da taxa de cambio.

A intervencao governamental no mercado de cambio pode ser
direta ou indireta e serve para regular a taxa de cambio e
prevenir flutuacoes indevidas.

Politicas de metas especificas para a taxa de cambio sao
incompativeis com o regime de flutuacao (administrada).
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MODEAry 1"olCcy Framework
Exchange rate Exchange rate anchor Monetary Inflation-
arrangement aggregate targeting
(Number of US dollar Euro Composite  Other target framework Other!
countries) (38) (25) (9) (9) (24) (41) (46)

Pegged Tonga*
ctcllang:
rate within
horizontal
bands (1)

Other Cambodia Syria Algeria Kyrgyz
managed Liberia Belarus Rep.
artangement  Zimbabwe Democratic Sudan®
(13) Rep. of the (9/16)

Congo Vanuaru
Sierra Leone Venezucla
The Gambia

Floating (35) Argentina Albania Malaysia

Madagascar Armenia Mauritius
Seychelles Brazil Mongolia”
Colombia Mozambigque”
Czech Republic  Switzerland
(4/17) Fambia
Gieorgia
Ghana
Hungary
lccland
India
lsrael
Jamaica®*10
(9/17)
Kazakhstan
Korea
Moldova
Mew Zealand
Paraguay
Peru
]’hlllppines
Romania
South Africa
Thailand
Turkey
Uganda
Ukraine
Uruguay
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REGIME CAMBIAL: Cambio livre

Nome/expressdao em inglés: Free floating
DEFINICAO: A taxa de cadmbio flutua livremente e as
interven¢oes ocorrem excepcionalmente e objetivam corrigir
turbuléncias no mercado. A intervencao deve ser limitada a um

maximo de trés eventos nos Ultimos seis meses e cada uma das

intervencOes nao pode durar mais que trés dias de negocios.
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31 paises adotaram o
regime cambial do
tipo Floating.

—=

Com regime Com outros
de metas de regimes
inflagao monetarios
Australia Somalia!"
Canada United Seates
Chile EMU
Japan Austria
Mexico Belgium
Norway Cyprus
Poland Estonia
Russia Finland
Sweden France
United Germany
Kingdom Greece
Ireland
ltaly
Latvia
Lithuania

2018
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Table 3. Exchange Rate Arrangements, 2010-18
(Percent of IMF members as of April 301"

Exchange Rate Arrangement 2010°  2011*  2012° 2013 2014 2015  2016* 2017 2018
Hard peg 13.2 13.2 13.2 13.1 13.1 126 13.0 12.5 12.5
No scparate legal tender 6.3 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 7.3 6.8 6.8
Currency board 6.9 6.3 6.3 6.3 6.3 5.8 5.7 5.7 5.7
Saft peg 39.7 43.2 39.5 429 435 47.1 39.6 422 46.4
Conventional peg 23.3 226 22.6 23.6 23.0 23.0 22.9 224 224
Stabilized arrangement 12.7 12.1 8.4 9.9 11.0 11.5 9.4 12.5 14.1
Crawling peg 1.6 1.6 L6 1.0 1.0 1.6 1.6 1.6 1.6
Crawl-like arrangement 1.1 6.3 6.3 7.9 7.9 10.5 5.2 5.2 7.8
Pegged exchange rate within horizontal bands 1.1 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Floating 36.0 347 34.7 34.0 34.0 35.1 37.0 35.9 34.4
Floating 20.1 18.9 18.4 18.3 18.8 19.4 20.8 19.8 18.2
Free floating 15.9 15.8 16.3 15.7 15.2 15.7 16.1 16.1 16.1
Residual
Other managed arrangements 11.1 8.9 126 9.9 9.4 5.2 10.4 9.4 6.8
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Parabéns por
finalizar esta
aula!
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