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Abstract

This paper analyzes how the presence of liability dollarization, different degrees of contract enforcement, and the 
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Table 2 
Types of Dollarization 2002-2006 

]�	������������
�
�����������
for 10% or more of total 

external debt

]�	������������
�
�����������
for less than 10% of total 

external debt
Total

At least 10% of broad money or of domestic public debt 
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����	����
�	������	���
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26
8$R�#%9

34
8O#�'%9

56
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Less than 10% of broad money and of domestic public 

�
������
����	����
�	������	���
����������	�����������

9
8##�#%9
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8#O�'%9
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Total
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Addicted to Dollars�
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Loans
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�������������	�����������	�����(B’, K’, BR’) that is of-
����
�������������+��B’�	�����	�	������	���������������������
is borrowing from the creditors today and will repay BR in 
������G�����	�
������������������������	�����������	��������
������	��������	�	�	���K’ because default probabilities are 
	�I�����
�
�� ���� ��������� ���	����� +����������� ���� �����-
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����	��� 8��	���
����������������������	���G������	��9���
��	����������	���
8��	�������	
��� �	����	��� 	�� ���� ���
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?����	��� 8W9� ����������� ����� 	�� �������� �����
� ����.
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The Possibility of Default
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to parameterize the degree of contract enforcement of the 
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related to the reputation costs that the defaulting entre-
preneur will face if he tries to engage in future business 
�����	����
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-
������� ��������	���	������� �����������z and E. Then the 
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�	���	������	��������
to zK�	�	��R.��������� �����
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���������	���� ���� ����
��G�� ���	�
� 8q�9� ��
� ��� ���� ��� ������� 	��� +�� ���� ����
decides to default, it gets VD�� ���� ���� 
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where V(x) 
������� ���� �������� ������ ��� ���� ���� ��
�
VND(x)� ���� �������� ������ ���
	�	����� ��� ���� 
������	����
��	��
��	�	�������
�����������
������
	��������	�
���d(x) 
����� ������� #� 	�� 
������� 	�� ������� ��
� V� 	�� ���������� 	��
chosen and can be expressed as7

8O9

E��� ��	�� ������ ����� 	�� ���� ���� 
��	
��� ��� ������ ����

�
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�
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�
������������	��������
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�	�������������������	������	�
�8)F�9����
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������	����;�����������������������������)���q���)F������
��G	�	��������������������	��	���������	��D

809

where x’i (z’,E’) = z’i K’� — E’B’R,i stands for the internal 
����������������������
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Equilibrium

The recursive equilibrium for this economy is com-
����
� ��� 8�9� ���� ���	��� �����	���� ��� ���� ���� (K’(z,E), 
B’(z,E), BR’), d(x);�8
9�����������������������(B’, K’, BR’) 
������
�
���������
	����N���
�8�9�����������������	
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Parameterization and Solution Method
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Table 3 
Parameter Values
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�� Step 1: Assume an initial guess for q��8��������������
���� �	��.����� 	�������� ����� ��� ����� ��	��� 	�� ���� ������
������9
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�������������VND, and compute V (x) = max{VND(x), 
VD}
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default function d(x)��@�G�����
��������	���d(x) and 
�	�����	���������������R���
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Quantitative Results
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Table 4 
Probability of Default: Liability Dollarization vs. No 
Liability Dollarization Case

Probability of default pdef

�	����	�
��
����� V�#X'O
�|���	�
��
���� V�V0#W

Table 4 presents one of the contributions of the paper: 
	������	
����������	���	������������������������	�
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�����	���	���	����������������
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���������
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The second exercise consists in assessing the effects 
������	������
����������������������������	�����������
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Table 5 
Probability of Default: Strong vs. Weak Contract 
Enforcement

Probability of default pdef

with strong enforcement V
�	������������������� V�#X'O

As shown in Table 5, increasing the rule of law and 
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Table 6 
Probability of Default: High vs. Low Impatience

Probability of default pdef
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Default Regions

The graphs in this subsection illustrate where default 
	�����	��������������������	��	�������������������������-
����������� ����	����	��������
��	�
	�	���
�����	���	����+��
	��	����������������������������
�������
��	�	���������
��
only for states in which the realization of the exchange 
����������������	���8	�����E = 39�

;���������	����
���	����
����7	������#���
�R����
�
���
���G���	��
D�8�9�������	��������.������
�����������-
����������
�����������N�8
9�
�����G�������8�������	�����9�
��
���
������V����$V���	���V�
�	��������	�	����������
	�������������
	�����	���	���8�R0�����BR ���
�V�����K9���
�
$V�������G	����8R0�����BR���
�XV�����K9N���
�8�9����
����G.�G	���#0������������ ���������	������������BR that 
	������������������8�����	�������������	����	�����������	��
���	���	�����
����
�����	���
���	�������������������	
���
������9�

7	�����#���������� ����
������� ���	��� ���� ���� ������ 	��
��	���
������	������� ����
��	�	�����
���������
����	���
���� ������� ��� E = 3 and z = V�##����	�� ������ ��� �����

�������
��������	����������
�BR ����	�	��������	��������
�������	����������
����������������������	��������G����-
�	�
�������
��	
�
����
	��������������������������������
�

Firms’ Financing, Contract Enforcement,and Liability Dollarization

Figure 1.�(����������	����������������������������



16

�G	��� ��	�� 
����	��� ���� �
�����
� 	�
����
������ ��� ����
���	����������8��������������	�����	����������	�������
�������
���	���������������.
����������	��9�

������������7	�����R�	������
�������
��	�	���
�������
������
�����
�������	���	�������������E = 3 and z = #�#$. 
+�� ��	�� �	����	���� ����� �	��� ���	�	��� ���������� ���� ����
next period may choose not to default depending on their 
���	�����������J��������������	��������������������	������
�
���	�	���
�
������������8	������	����.��������
�����9�
�-
�������������������������	���������
�����
���	�	����������
7��� ������ ������� ������� ��� ������� ����������� 
������� 	��
�����������������������������������������	����

Concluding Remarks

&����������
�����
�������������	��
�������
������������
emphasizes the role of liability dollarization under differ-
����
�������������������������������

&��������
�
����������	�����������	�	������	
��������
����
	����������������	��������	�	�	����
�������	��
	��������
������	����?�	
������������
	��������
���������������������-
������������
��	�
	�	���
�����	���	����������������	
�
�

��������������	����
����	����
��������������������
������������������ ���	�����	��������	�	�	������	��� ���	��
���� 	������ ��
� 
�����	��� ����� ����	��� ���
����� ?����
����	����
"�������������������������
������D����	
	����-
����	�����
���	�	�����������
������������������.�G������.
������������+��	��������
�������������������
������	������
�����������	���	������������������������������"�����	����.

�
������������8	�����������
���������	�����������������9��
������������������������	��
���	��������������������	
	�	���
��� 
������������ 	�����	���� ��� ��������� 
������� ���� 
����-
�	��
�
�����������������������	�������������������
��������
controlled by the degree of contract enforcement and the 
�������������	�
	�	���
�����	���	���

Among the results obtained, the effect of the liability 
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The last set of results corresponds to determining the 
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Among the many dimensions in which this paper can 

��	������
���
|����G���
�
������������	�����������������
interesting:

�� +����
��	�����������	
	�	����������������	���	���������
E����	��� ������������������ 	������	��������	�	�	����
not only with inside cash or foreign lending but also 
��������	���	������������
������������
������������
closer to real-world decisions made by entrepreneurs 
��
�����
��������������� ���� 	�������	��������	������
�������
����������

�� +����
��	������
�
������
����.���
�
�����������������
�������	���������������������������	��
�����	�����-
rency and debt repayment in foreign currency is a 
�	���	����	��� 	�� ��
��� ��� �
��	�� ���� 
������� ������
������������ ��
��� ���	�������� �����
� 
�� �G���
�
�
��� 	����
�� ���
�
������
����.���
�
���� �����������	��
would also permit one to say something about the 

	���	
��	��� �������� ��� ���� �	�
	�	��� 
�����	���	��� ��
�
�������������������������������

�� E����	�����������	
���
�	�������E��	���������	�����-
er branches of the macro-related literature, allowing 
for bailouts from some external organism (inside a 
particular country, it could be the central and/or state 
�����������9� �������� ���� ���	��� 	�����	���� �������
and could bring potentially interesting insights to the 

	�����	������������
����	����
�������������������-
�������������
�����������	�������

References

E��	���� *��� Y� M��	������ M�� 8RVV/9�� (�������
��� 
�
��� 	����-
���� ������ ��
� ���� �������� ��������� Journal of International 
Economics, 698#9��/O.X$�

E	�����	��;��F��8#''O9��Q�	�����
�	
	��������	���	�����
������-
��������	����Quarterly Journal of Economics, 109, /0'./XO�

Firms’ Financing, Contract Enforcement,and Liability Dollarization

Figure 2. (����������	��������	��������������������



17
Firms’ Financing, Contract Enforcement,and Liability Dollarization

E�
����������F���Y�L����������L��E��8RVVO9��{��	�������
	���
���������� ��
� ���� 
����	��� Review of Economic Studies, 
71,�RX0.$#0�

E��������� J�� 8RVVX9�� (������� �	��� ��
� 	������ I������	���� 	��
�����	��� ������	���� American Economic Review, 988$9��
/'V.W#R�

E���������J���)�	������Y�^������\�� 8RVV'9��Firm dynamics and 


�
����	������%'�
�*	Q���
�	���
��������	����Q�	����	���
���*	��������

)����� ;��� Y� 7�����
�� \�� M�� 8#''W9�� F������� ��� ������ 	�� Q�;��
���
���	��D�?��	��������
�	���	���	�����Journal of Political 
Economy, 105, RO'.RX$�

J����
����H���J������F���Y�>��������E��8RVV#9��)��������������
��
��G���������������	����American Economic Review, 948O9��
##X$.##'$�

J����������7���Y�!��
�	�	��>��8RVV#9��7	����	�������������
�����

����	����American Economics Review, 91, #RX/.#$#V�

?������ ?�� \��� M��
���� *��� E�������� (��� Y� *����� J�� 8RVV#9�
?G���	�	�����������������
��������������
��
���The Journal 
of Finance, 568#9��ROW.RWW�

L������
���\��J���*���	�����H���Y�;���	����L��8RVVW9��!����	���	���
��
�������������	���
���������
��������������������	����G���-
�	����Economic Quarterly, 938$9�R0#_RX/�

L��������*�� 8#''$9������ �	��.����� ����� 	���������������.������
	���������.	��������� ������	���� Journal of Economic 
Dynamics and Control, 1780./9��'0$.'/'�

H�� ]������ F��� H����.
�.;	������� 7��� ;���	�����E��� Y�>	������ F��
8#''X9��H�����
���������Journal of Political Economy, 106, 
###$.##00�

*���
��@��8RVVW9��Currency mismatch, openness and exchange 
rate regime choice�8&���	���]����9��Q�	����	������{������

{�	�
���*��8RVV$9��Macroeconomic risk and banking crises in 
�'��#�
#	'��+��	��/
�����<	�/��
���	>/��/����
�	?��@	

�
-
cial crashes�8&���	���]����9��+����;�����Q�	����	���

F�	�������J���F�������q��Y�;����������*��8RVV$9��Addicted to 
dollars�8@)?F�&���	���]�����#VV#09��F���	���
����������D||
��������|�
�������O0$XV'�

Footnotes

#� $#V0���
	���� L����� Q�	����	��� ��� *������
�� J������� ]�����
*(�RVWOR��Q;E��?��	�D�������������
��
���+�����
��	���
��� ������ ?��	���� *��
���� ��
� \���� ;���� ���� ������� ���-
��������
��
�	����+������������J������F�	�����������	�
���
����	�������
������������F�	�������������8RVV$9��E�������	�	���
��������������	������	���

R� ;���E���������)�	����
�^�����8RVV'9�
$� 7�������
��������	���
����������������������	����G������������

���	������	��������*���
�8RVVW9���
�J����
����J��������
�
>�������8RVV#9��������������

O� ���������������	��������	������������������	���	������
	��	���

����������
������
�
����������7�������
���	����	���
�����
are present and use two-sided debt contracts to intermedi-
����
������� 	�������	����� 	�����������
�
�����	������������
{�	�
��8RVV$9�

0� ;���������G�������?������M��
����E���������
�*����8RVV#9�
/� ��	��	�
�G�����������
�������	�����������������������������

������������������������
������������	����������	���	���	������-
����	�������������������������������D������������������	�����
��� "�
	�	���� �������� �	��� ��� �G�����	��	���� �������	���� ��
�
�	�������������������
	��	����+��������	�	����
���
����8���	���
�����H��]�������������#''X9���������� ��������������������
�
�����V����#V��	���V�
�	�����������������	�����
�#V�����
�����
J��������������	��	�
�G������������������V����#V�

7 The fact that VND(x) is increasing in x and VD is a constant 
implies that there is an x* such that d(x) = 1 for all �	X	�Y	and 
d(x) = 0 for all x > x*. Clearly x*�	��
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��VND(x) = VD.
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