Seminario de Macroeconomia — Heterogeneous Strategies and Financial
(Under)Development: Unintended Consequences of FX Policy and Regulation
on Firms Hedging

Seminarios y talleres

Seminario Macroeconomia: Seminario de analisis, discusion y divulgacion académica de temas de
macroeconomia y banca central. Cubre los siguientes subtemas: actividad econémica y mercado
laboral, precios, inflacion, mercado cambiario y derivados, sector monetario y financiero, estabilidad
financiera, sector externo y economia internacional, crecimiento econémico, sector publico y banca
central (billetes y monedas, sistemas de pagos y operacion bancaria, corporativo e institucional). El
seminario es dirigido principalmente a los investigadores, academia, autoridades econémicas y publico
especializado.

Abstract:

This paper studies the heterogeneous hedging strategies of non-financial firms in emerging market
economies against exchange rate uncertainty. We show that, although large firms are prevalent in the
derivatives market, they hold smaller shares of covered Foreign Currency (FC) debt compared to
smaller firms. We rationalize this pattern in two ways: i) The market for covered FC debt lacks liquidity
due to the granularity of the economy and macroprudential policies on the FC exposures of banks, which
limits the entry of small firms and the extent of large firms' hedges. ii) Sterilized Foreign Exchange (FX)
interventions distort firms' use of covered FC debt. Moderate FX sales reduce hedge size and the
probability of entry for small firms that are implicitly protected by the monetary authority, enabling them
to bypass fixed entry costs. Large FX sales spill FC liquidity into the derivatives market, increasing the
hedges of large firms as these interventions reduce their variable costs. We provide theoretical and
empirical evidence for these two explanations using rich firm-level panel data for Colombia.
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La Gerencia Técnica del Banco de la Republica pone a su disposicion un servicio de lista de correo
para recibir informacién sobre los Seminarios de Economia organizados por la institucién. Para tal
efecto, remita un correo a seminariossemanales@banrep.gov.co con nombre, apellido y afiliacion
institucional, indicando la suscripcién.

El suscriptor, mediante el envi6 de sus datos personales, autoriza al Banco de la Republica para el
tratamiento (recoleccidn, almacenamiento, uso, circulacion o supresion) de los mismos con la finalidad
de atender adecuadamente nuestras actividades de divulgacién de informacion de interés, a través de
listas de correo, en materia economica, juridica, cultural y de novedades reglamentarias, incluyendo la
construccion de indicadores y estadisticas para el seguimiento y control de esta actividad y de las
funciones y servicios relacionados que competen a la Entidad. En caso que en el futuro decida no
autorizar continuar con el tratamiento de sus datos personales para los fines antes descritos y, en
consecuencia, solicitar la supresion de los mismos de la lista de correos a la que se haya inscrito, le
solicitamos enviar nuevamente un correo a seminariossemanales@banrep.gov.co pidiendo que sus
datos sean eliminados de la lista. Si por el contrario, desea acceder, conocer, actualizar y rectificar
dichos datos remita un correo con sus solicitud”.

Para otras consultas, inquietudes o presentar una queja o reclamo sobre el servicio, contactenos por
medio del Sistema de Atencion al Ciudadano

Conozca las politicas o lineamientos generales de tratamiento de datos personales del Banco de la
Republica.
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