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RESUMEN NO TECNICO

Enfoque: en este trabajo presentamos un meta-analisis sobre la efectividad de las intervenciones cambiarias
(FX1). Dados los diferentes objetivos que tienen los bancos centrales y la heterogeneidad de |os paises con
respecto alas condiciones de mercado, es de esperarse que alafechano haya un consenso sobre el tema.
Nuestro trabajo pretende dar luces a este debate, al reunir € andlisis mas grande jamés realizado en laliteratura
de FXI1, con 279 efectos reportados (158 sobre €l nivel de tasade cambio y 121 sobre lavolatilidad), derivados
de 74 estudios empiricos.

Contribucion: nuestro trabajo consta con una fuerte validez externa, pues cubre estimaciones realizadas en 19
paisesy durante cinco décadas. Por otra parte, realizamos una caracterizacion de la efectividad cambiariaen
funcion de trestipos de variables anivel paisy para cada afio: (i) unas relacionadas a trilema monetario (como
el grado de autonomia monetariay apertura financiera), (ii) unas relacionadas a mecanismo de intervencion, y
(iii) unas rel acionadas a factores macroecondémicos (por g emplo, si hubo crisis cambiarias y bancarias, nivel de
ingreso, y desarrollo financiero).

Finalmente, mientras que la mayor parte de laliteratura de meta-andlisis estandariza | os efectos en una métrica
comun (libre de escald), nuestras variables de interés se miden en las mismas unidades. Es decir, |os cambios en
latasa de cambio y lavolatilidad se reportan en porcentgjes, y todos |os efectos se re-escalan en respuesta a una
intervencion de mil millones de dolares. Esto permite tener efectos informativos sobre la magnitud de los
impactos en el nivel y volatilidad de latasa de cambio.

Resultados: en promedio, encontramos una depreciacion de la monedalocal de 1% en respuesta a una compra
neta de mil millones de ddlares. Obtenemos efectos similares al considerar por separado comprasy ventas de
ddlares, es decir, una depreciacion de 0,9% y una apreciacion de 1%, respectivamente.



Sin embargo, creemos que las medidas de efectos fijos (EF) y efectos aleatorios (EA) son més precisas, ya que
asumen gue | os estudios comparten un tamafio de efecto real comun, pero se les permite diferir en el error de
muestreo (para el caso de EF) y en la heterogeneidad entre los estudios (para €l caso de EA). Bgo EA,
encontramos una depreciacion del 0,04% en respuesta a una compra neta de mil millones de dolares.

No obstante, cuando nos enfocamos en diferentes factores econdmicos, encontramos EA significativos (y
mayores) para casos consistentes con € trilema monetario. Por g emplo, encontramos un mayor efecto cuando la
apertura financiera es baja (0,24% versus 0,04% cuando es alta), cuando la apertura financiera en conjunto con la
independencia monetaria es baja (0,16% versus 0,03% cuando es alta) y cuando la desviacién de la paridad
cubierta de latasa de interés esta por encima de la media (0,15% frente a 0,04% cuando esta por debajo).
Ademas, las restricciones alos flujos de capital muestran un aumento en la efectividad de laintervencién. En
particular, encontramos una depreciacion del 0,16% cuando las restricciones a las salidas de capital estan por
encimade lamedia en comparacion con el 0,04% cuando estén por debajo de lamedia.

Finalmente, 1os efectos se magnifican cuando |as intervenciones son anunciadas, cuando se utilizan derivados
cambiariosy cuando €l objetivo del banco central se enfoca en reducir lavolatilidad cambiaria.



