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ABSTRACT

We propose a model that solves the crucial disconnect between business cycle models that treat default
risk as an exogenous interest rate on working capital, and sovereign default models that treat output
fluctuations as an exogenous process with ad-hoc default costs. The model explains observed output
dynamics around defaults, countercyclical spreads, high debt ratios, and key business cycle moments.
Three features of the model are central for these results: working capital loans pay for imported inputs;
default triggers an efficiency loss as imported inputs are replaced by imperfect domestic substitutes;
and default on public and private foreign obligations occurs simultaneously.
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 �	���1�	� �
 
�3
�� �
�	 � ������	

�
��

��� ��!��. ��
����
� �
� -����	� ���-�� ��
� �" ��"���� �
 ����� �
�
 �
�11����� ��
�

1���
 ��"���� 1��� ��
��� �	 3��� 
����
. �	� �
�
 �����
 
�3
�� ���� �����
� F���!��. �
�

���� �����
 �	 �
� ���������� 1����
 ��� 
���� 1��
 ����� �
�	 �	 �
� ����. �	��

 "������
 ����
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1����-�� 1��������
. ��	�1�� ��	�3�������	 �� -�������� �	������	�� ��� ������:

E	 ��	���
� �� �
� ��5
�� ��"���� ��
�
 ��-���� �	 �
� ��"���� ����������. �
� �	����
�	3.

��	!�2 ��"���� ��
� �" ��� 1���� �
 � 3�	���� ����������1 �����1� ���!�	 �� �
� �G���
 �"


�!����3	 ��
� �	 -��!��� 1�����
� �
�
 �	��3�	��
 ��
� ���
 L
���� ��	��	3�	��M �� �
�

��"���� �-���	. ������	3 �
� 1���� �� 
�--��� 
�3
�� 1��	 ���� �����
 �� ��
��!�� ��"����

"�����	���
� H�� ��
���	� ����������	 
�--���
 � 1��	 ����5���-�� ����� �" ����� *: -����	�.

�
��
 �
 "��� ��1�
 ���3�� �
�	 �	 ������	� <*++,=� E	 �������	. �	 ��� 1���� ���-��
 ��
�
 �"

��"���� ��� �����
 �	������ �� ����������1. �
����
 ���
 ������	�J
 �
�11����� ��
� ��"����


��	� �� ����� ���
 �
� �	���1�	� ����� �
�	 �
� �
��

��� !����. 
� ���-�� ��
�
 �" ��"����

��� ���� �� ����������1� �����!��. �	 ��� 
���-. ���-�� ��
��" "���
 

��-�� �
�	 �
� ���	�1�

��"����
. �����
� �
� 1����J
 C	�	���� ���	
1�

��	 1��
�	�
1 �1-��C�
 �
� �G���
 �" �'>



���
 �	 ���-��� E	 ��	���
�. �	 �2�
��	3 
�!����3	 ��"���� 1����
. ���3� ���-�� ���-
 ��	

�	�� ��
��� "��1 ���3�. �2�3�	��
 �	���1�	� 

���
�

�
� 1���� �������
 "����3	 �	� ��1�
��� �	-��
 �� �� �1-��"��� 
��
������
 �	 ����� ��

-������ � ��"���� ��
� ���
 �
� -��-�����
 �� ��
�������A �
� ��
� �
 
�3
�� �	� ����1�
 �


���-�� "�	����	 �" �'> �� ����� ��1�	3��	 ���
�������
 �" 
��
�������	. �����
� "����3	 �	�

��1�
��� �	-��
 ��� ��

 
�1����� �
� ���
������ �" ����� 
�--�� ��
� �	4��	��
 �
� ���-�� ��
�

�" ��"����� E	 -���������. �
� ��
� �
 ���3�� �
� 
�3
�� �
�
 ���
������. �����
� ��"���� ���33��


� ��������	 �	 ����� ����� �
�3�� F���!��. ���-�� ��
�
 �" ��"����. �	� �
� �7���	�� ��



�
�� ���!�
 �
�1. ��� 
���� -��
�	� �!�	 �" ����� 
�--�� �
 �	���
���� '�	�� 3���
 -�������
 
����


�!� �� 

�"� "��1 �1-����� �� ��1�
��� �	-��
. �	� ����� 
���� ����������
 "��1 C	�� 3���


�� �	���1������ 3���
 -��������	�

��	�� �
� 

��- �	��3�	��
 ���-�� ���- �
�� �����
 �	 �
� 1���� �
�	 �
� ���	�1�

��"����
 ��4���
 �	 �7���	�� ��

. -��� �" �
�
 ���-�� �����-
� 

��
 �
 � "��� �	 �
� �����

��
����� <���� �
� "������	 �" 
�����
�� ��> 	�� �����	��� "�� �� ��-���� �	� �����=� �
�


�
 ��	
�
��	� ���
 �
� ���� "��1 �1��3�	3 1�����
 ���
�
 

���	3 �
�� � ���3� "������	 �"

�
� ��
��!�� ���-�� �����-
� �
 ���������� �� �
� ����� ��
����� <���� �	� K��	��	 <*++B=.

��	���� <*+/+==� �����!��. ��	I�1�	 �	� ���� <*++?= 

�� �
�� �	 ;����J
 /@@? ���
�
.

�
� -�������!��� ���- "������� �	 -��� "��1 � 
������� �����������	 �" ������

�
� �����1�	� �" �
� C	�	��	3 ��
� �" �����	3 ��-���� �	 �
�
 -�-�� ��G��
 "��1 �
�

�����1�	� �	 #��1���� �	� >���� <*++A= �	�  ���� �	� &�� <*++B=. �
� ����� �
�
 ��
� �


:������	� <*++,= �����	�� � 1��	 ����5���-�� ����� �" B -����	� �
�	3 
�� �
�11����� ��
�� �3���� �	�
��-�	��
 <*++B= �����	�� � 1��	 ���� ����� �" /@ -����	� �
�	3 �
� C2�� -����	� ��
�. ��� �� � ��"����
"�����	�� �" �	�� +�*9 -����	�� &�� <*+/+= �
�� �
� 
�1� ��
� �	 � 1���� ���
 ��	�3�������	 ���������� ��
��
��!�� ��"���� "�����	���
. �	� �����	�� � 1��	 ���� ����� �" @�? -����	�� ������
 �
�� 
�!� �����	�� 
�3
��
���� �����
 ���
 1���C�����	
 �" �
� ����	5���
�!��� �	!���	1�	�. ��� 
���� �

�1�	3 �2�3�	��
 �	���1�	�
.
�	�����( ������ �	� ��-���� <*++,=. �J���
1� <*++,=. �� <*++,�= �	� <*++,�=. �
�����I�� �	� ���3�	3��
<*++,=. ��	I�1�	 �	� 0��3
� <*++,=. �	� 8������� <*++A=�

A E" �
� �	-��
 ��� -��"��� 
��
������
 �
��� �
 	� ���-�� ��
� �" ��"����. �����
� C�1
 ��	 

�"� �	-��

���
��� �G����	3 -��������	 �	� ��
�
� E" �
�� ��� ��1-��1�	�
. -��������	 �
 ���
�� ���� <���
 �	�����
���
������ �" 
��
�������	= �� 	�� ��C	�� <���
 ��

5�
�	5�	����� ���
������= �
�	 �
� ���	�1� ��"����
 �	�
��		�� ����

 �1-����� �	-��
�

:



�	 �2�3�	��
 !������� ���������� �� 1���
 �
� �	����
� ���� �	 
�!����3	 ����� E	 ��	���
�.

�	 ��� 
���- ���
 �	����
� ����
 ��� ���!�	 �� �	��3�	��
 
�!����3	 ��
�� E	 �������	. �	

�
� #��1����5>���� �	�  ����5&�� 1����
. �����	3 ��-���� ���	
 -�� �
� ��3�
 ���� �	 "���.

�
��� �	 ��� 1���� C�1
 �
� �����	3 ��-���� �� -�� �	�� "�� � 
1��� "������	 �" �1-�����

�	���1������ 3���
 <����� /D/+ �	 �
� ��	�
1��� ����������	=� �
�
 ����� �����	3 ��-����

�������1�	� �
 ��
������ �����
�. �� 
��	���� ����� �	��1� 

���
. �����	3 ��-���� ���	


����� 	��� �� �� ����� *D9��
 �" ��> �� ��!�� �
� ��3�
 ����. �	� �
�
 �
 ��7���� ��

����	���� ���
 ��
��!�� �����
 �" ����� ��	� ������ �� �
� -��!��� 
����� �
 � 

��� �" ���-��

�	 �1��3�	3 ���	�1��
. �
��
 
�!�� ����	� A+ -����	� <�	�����	3 
		 ������ �� 
��
�
���


�	� C�1
 �� ��� 1��������
=�

H�� �	���
�
 �
 ��
� ������� �� �
� ���������� ����1�	��	3 �2-����� �	� �1-����� 
�	����	


�	 ����� 4��
 �	� ����� ������ �	 ��
-�	
� �� 
�!����3	 ��"����
� ���
 ��� ����!�	� "�� ���

�	���
�
 �����
� �
� �1-�������	
 �" ��� 1���� ��� ���	����� �
��
�� ��"���� ���33��
 �2���
��	

"��1 ����� ������ �� ����� 
�	����	
 �G����	3 �1-���
 �" �	���1������ 3���
� ;����
�� </@,A=

��3��� �
�� �2���
��	 "��1 ����� ������ 1�3
� �� �
� 
��!��
� -�	���� �
�� � ��"������ "���
�

F� ����1�	��� �
� �2���
��	 "��1 ����� ������ �2-����	��� �� �
� ���	����
 �
�� ��"������

�	 �
� /@,+
. �	� 

���� �
��1���
 �" 

���5���1 -��!��� ������ 	����� �
 ���3� �
 �	-���

�	����
� �	 1����15���1 
�!����3	 ����� ���� ����	���. ;�
�
�
��	 �	� HJ��		��� <*++,=



���� �!���	�� �" 

��- �����	�
 �	 ����� ������ "��1 ��11������ ��	�
 ����	3 ��"����

�-�
���
� ��
� <*++A= ��	������ � ���

5���	��� �	���
�
 �" ����� 4��
 �	� ��"����. �	�

"��	� �
�� ��"���� 
�
 � ���3�. -��
�
��	� 	�3���!� �G��� �	 ��������� ����� ������	 ��������

�	� ������ ���	����
. �	� �����	�� �	� ��	�����
 <*++,= -��!���� "���
�� �1-������ �!���	��

�	 �
� �

�������	 ������	 
�!����3	 ��"����
 �	� �
� �����	� �	 ������

�
� ��
� �" �
� -�-�� -������
 �
 "�����
( ������	 * -��
�	�
 �
� 1����� ������	 9

�2�1�	�
 �
� �G���
 �" �	����
� ���� �
�	3�
 �	 -��������	 �	� "����� ���������	
 �	 -������

����������1� ������	 : �2-����
 �
� "��� 1����J
 ���	������!� �1-�������	
 "�� � ��	�
1���

����������	� ������	 A ��	����
 
�	
���!��� �	���
�
� ������	 B ��	�����
�

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

0� 
���� � ��	�1�� 
���
�
��� 3�	���� ����������1 1���� �" 
�!����3	 ��"���� �	� ��
�	�



�����
� �
��� ��� "��� 3���-
 �" �3�	�
 �	 �
� 1����. �
��� �	 �
� L��1�
���M 
1��� �-�	

���	�1� <
��
�
���
. C�1
. �	� �
� 
�!����3	 3�!��	1�	�= �	� �	� ������ <"����3	 ��	���
=�

�
��� ��� ��
� ��� 
��
 �" -�������
 �	 �
� ��1�
��� ���	�1�( � 
����� � �" C	�� 3���


-�������
 �	� � 
����� � �" �	���1������ 3���
 -�������
�

��	 ��������
�

A



F��
�
���
 �
��
� ��	
�1-���	 �	� ����� 
�--�� 
� �
 �� 1�2�1��� � 
��	���� ��1�5
�-������

������� "�	����	 �
���

��� �
�� ��� � ��	���

�

 �
��� � � � � � �
 �
� ��
���	� "�����. �	� �� �	�

	� ��	��� ��	
�1-���	 �	� ����� 
�--���� �	 -����� � ��
-����!���� ���� �
 �
� -����� �������
"�	����	. �
��
 �
 ��	��	���
. 
������� �	����
�	3. 
������� ��	��!�. �	� 
���
C�
 �
� E	���

��	�����	
� '������	3 ����	����. F�������� �	� F�G1�	 </@,,=. �� ��1�!� �
� �����


�G��� �	 ����� 
�--�� �� 
-���"��	3 -����� ������� �
 � "�	����	 �" ��	
�1-���	 	�� �" �
�

��
������� �" ����� ��	��. �
��� ���� �
 �	����
�	3. ��	��	���
�� ��G���	������ �	� ��	!�2� �
�

"��1������	 �" -��"���	��
 -���
 �	 �1-����	� ���� �	 ������	3 �	���	����	�� ���� ��
�	�

 �����

1����
 �� �2-���	 ��
��!�� ��
�	�

 ����� "���
. �	� �� ��
� 
�1-��C�
 �
� L
�--�� 
���M �" �
�

1�����

F��
�
���
 ���� �
 3�!�	 �
� ��3� ���� 
�. -��C�
 -��� �� C�1
 �	 �
� � �	� � 
�����
�
��� 
 �

�
�

�
�	� 3�!��	1�	� ���	
"��
 ����� F��
�
���
 �� 	�� ������ �������� "��1 ������. ���

�
� 3�!��	1�	� ������
. -��
 ���	
"��
. �	� 1���
 ��"���� ����
��	
 �	���	�����	3 �
��� �������

"�	����	�B ��	
����	���. �
� 
��
�
���
J �-��1������	 -�����1 ������
 �� �
� "������	3 
�����

-�����1(

���
�����

�
��

��� ��� � � �	���
	

 </=

���� �� 	 
�	� 
 ��� 
 ��� 
 ��� <*=

�
� �-��1����� ��	�����	 "�� ����� 
�--�� �
(

�� �	�� 	 
�� <9=

'�� -��-�
�
 �" �
� ���	������!� �	���
�
. �� ��C	� �
� ����� ��
������� "�	����	 �	 �
��5

��
��� "��1 ��	� 	 ��

� ���
 � � �� F�	��. �
� '��
�
 ���
������ �" ����� 
�--�� ���� �� 3�!�	

�� ���� � ��� �
� -����� ������� "�	����	 ����
 �
� 
��	���� ��	
��	�5������!�5��
�5�!��
��	
"��1 � ��
 	� 	 �����	�������

��
 ���
 � � ��

��� �����  ��
� !��
�����

'��1
 �	 �
� � 
����� �
� ��� !������� "�����
. ����� 	�� �	� �	���1������ 3���
 ��. �	�

� ��1�5�	!����	� ��-���� 
���� ��? �
�� "��� �����! �'> 

���
 ��
 ���
 �
� ���	
����	

-���������� ��
��������	 "�	����	 � ���������� �
� -��������	 "�	����	 �
 ����5���3��
(
B�
�
 �

�1-���	 �
 !��� ��11�	 �	 �
� ����	5���
�!��� ���

 �" 1����
 ��� �� �
 	�� �		�����
. �����
�

�
��
�� -��!��� "����3	 ���� ��	�����
 ��� �������. �	� �
��
�� �
�� ��� �	"�������� !�
5�5!�
 3�!��	1�	�
�2���	�� ����. �G���
 �
� �7���	�� �" �
� ������ 1����� ����������1 <
�� 0��3
� <*++B==�

?��!����3	 ���� 1����
 3�	������ ��
����� "��1 ��-���� ����1������	 "�� 
�1-������� ����	3 ��-���� 1���

�
� �����
�!� ��	����� ���
 ��"���� �-���	 
�3	�C��	��� 
����� �� 
��!� �����
� �� ���
 �	 �������	�� �	��3�	��


���� !�������� �����!��. �
�	3�
 �	 �
� ��-���� 
���� 
�!� ���	 �
��1���� �� -��� � 
1��� ���� �	 ���-��
��	�1��
 ����	� C	�	���� ���
�
 <
�� ���� �	� K��	��	 <*++B= �	� ��	���� <*++?==�

B
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�
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 �� 	 ��

�
� 1�2 �" �	���1������ 3���
 �
�� �	 �
� -��������	 �" C	�� 3���
 �
 �����1�	�� �� �


��	���� ��1�	3��	 �33��3���� �" �1-����� �	-��
 ��
� �	� �	-��
 -������� �� 
�1� ��

� (

�
�
��
� 
�

�
�
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�
�
�
��
�

��

 ��� �� ���

� �
�
� �
�

 <A=

�
� ���
������ �" 
��
�������	 ������	��
� �	���

� �
 ����� �� ��������� �	� � �
 �
� ��1�	3��	

���3
� �" ��1�
��� �	-��
� �
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Output Costs of Default as a Function of TFP Shock
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Output costs of default for a neutral TFP shock at different
elasticities of substitution
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