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Apéndice | — Resultados do Capitulo 2
Demonstracé@o dos resultados dos modelos de Dell Ariccia et ali (2002) e

do modelo de Spiegel (2000) estendido.

Al — Modelo de Dell Ariccia et ali (2002)

A equagdo do modelo expressa o spread para um pais i em funcdo da taxa
de juros livre de risco, da probabilidade de uma crise (que depende dos
fundamentos do pais) e da probabilidade dos credores serem pagos condicional a
uma crise (a qual € uma funcdo da probabilidade do FMI conceder ao pais um

pacote de empréstimos na eventualidade de uma crise).

_pe_(=Ab)E(X)
R Sl (R I() 76

Proposi¢do 1: Mantendo constantes os fundamentos, a equagédo para o spread

implica que % >0 se e somente se % < 0 para qualquer pais i.

Prova: — =-R* 5
ob - @-Ab)6(x,)]
Logo, %<O o %>O.

ob ob
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Proposi¢do 2: Mantendo constantes os fundamentos, a equagédo para o spread

2

implica que gﬁ>o se e somente se

<0 para qualquer pais i e qualquer
i

fundamento x; .

9A®) 9604) 1y, (1 - Ab)B(x,)]

0%s. ob  ox
Prova L =-R* ! -
0x,0b - @-A0)6(x,)]
2
Como temos m >0, isso significa que 0’s <0 = @ >0.
OX. 0x;db db

] ]

Proposi¢do 3: Mantendo constantes os fundamentos, a equacdo para o spread

implica que a;‘

0As . .
>(0 Se e somente se E < O para qualsquer palses m € n, m#n

, para 0s quais possamos aproximar As =s_ —S_ por uma expanséo de Taylor de

primeira ordem.

Prova: Temos s, =s(X;,b). Definindo As=s —s, (>0 , sem perda de

generalidade). A expansdo de Taylor de primeira ordem de S, nos da:

$(x,..b) Os(x,.b) +z"s<x DVix, -x,)
60(x)
(L- A(b)) =’
Ainda: 0s(x;,b) = Assim,
x - L-a- A(b)w(x o
(1- A(b))"g(x)

s(x,,,h) DS(Xn,b)+ZK:

PR o% At it
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Podemos reescrever a expressao acima, uma vez que

A6 =6(x,)-0(x,) =3 20

= ij

= X,;), da seguinte forma:

As [JR* (1_/](b)) ~
[L-@-2b)6(x,)]

Observe que As >0 = A6 >0.

04 96(x,)
1+ —-A(b))E
s ST a0 [L+@-A0)) (X)](x.—x.):
ob 4% dbax, UV 4F [1- (1—A(b»9(x-)]3 mo
@[1+(1—A(b))9(x-)] < 38(x. [1+(1 A(b))B(x, )]
=- > 20 —x,) = -R*-0
[1 Q-A0)ox)f 4 ox, " " - - 2w,
Portanto, como A& >0 , isso implica que %<O o ﬂ >0.
ob ob

Dell"Arccia et ali mostram que as trés proposicdes continuam validas caso
A, a probabilidade dos credores serem pagos condicional a uma crise, seja

também uma funcéo dos fundamentos do pais, X; , contanto que sejam assumidas

duas condices adicionais.

A Proposicdo 1 ndo depende dessa hipotese e, assim, continua vélida
mesmo que A(b,Xx,).

A Proposicdo 2 depende apenas da primeira condi¢do adicional. Essa
condicéo é que a probabilidade dos credores serem pagos condicional a uma crise
aumente em resposta a uma mudanca da probabilidade do FMI “socorrer” um pais

de maneira uniforme entre os paises. Isto &,
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9°A _
0x;,0b
Temos:
90 1+ - 2o, x, Do )] - Jox, ) AL
9%s _ _p+9A(b.x) 0x; 0x;
0x;,0b ob [1 - (1= A(b, xi))6’(xi)]3
Como ag(x,) >0 e assumimos a)l(()bx,) <0 (quanto piores os fundamentos,
X..

ij Xij
menor € a probabilidade dos credores serem pagos numa crise) isso implica que

2
0’s, <0 o @>0_
axu.ab ob

Quando temos A(b,X;) a prova da Proposicdo 3 depende da condicéo de

que a diferenca na probabilidade de uma crise entre os paises, A@, ndo seja muito
grande em relacdo a diferenga na probabilidade de que os credores sejam pagos

condicional a uma crise, AA .

Podemos aproximar As por uma expansdo de Taylor de primeira ordem

da seguinte maneira:

As O RT 5
[L- (- A(b,x,)E(x,)]

fia - A(0.x,))A8 - 6(x, ) 0]

As>0= (1-A(b,X,))A8 - (X, )AA >0

A derivada parcial de As em relacdo a b é dada por:
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ons ~-R* A(b,
ob [L-@-A(b,x)8x) b

X;) {[1+ (1-A(b,x,))A6] - 2[9(Xi)]2M}

Se assumirmos que As>0= A6 =0 (paises com spreads maiores tem maior
probabilidade de sofrer uma crise, ou de outra forma, que a ordem dos spreads €é
determinada pela probabilidade de uma crise e ndo pela probabilidade de

pagamento condicional a uma crise), entéo teremos:

Caso  AA<0, [1+(@-A(b,x)A8]-46(x)°’AM>0 e portanto,

Caso AA >0, a condicdo que (L—A(b,Xx,))AE-6(x;)AA >0 implica que
AV, 7] 26°
_—> >

A 1-A 1+(1-A)6
por um numero positivo maior que o namero pelo qual multiplicamos o termo

O(x,)AA e [L+(1-A(b,x,)A6] - 6(x,) a1 >0.

. Portanto, multiplicamos o termo (1—A(b, Xx,))A8

2
Se AG <0, devemoster AA<0 e A—9< 26

A 1+1-1)6°
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All — Modelo de Spiegel (2000) estendido

e _ oA, oA, oA, oA,
i) Sinais das derivadas L —L, —Le—L paraj=g,b.
dar, or, o, 04

Temos que f\j é dado por:

[ =AL+(L- /\)““ zj(z)dz + 1, J'j(z)dz}—l

para j=g,b .

~

aa/:j =A +(1—/1){r22];j(z)dz} >0

1

~

oA rr, o .
=-Ar(1-A 12_17i(z)dz ;<0
= ){(z*)zojj() }

2

~

aa/:z‘ =r(l- /1){( AL ZJ.ZJ(Z)dZ+ J'](z)dz}>0

N

—L= 12 r,(r,—1,)||zj(z)dz<ou >0
= T )[< )]Im
Observagdo Al: ZANGHAY) >0

04
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Prova: Por hipbtese temos que

~ A G :

A, 0,1, 1)) =| [£2zb(z)dz +rr; [b(2)dz [-1<0, ou seja,
0 z 7*

[Irlrz zb(z)dz +rr, Ib(z)dz} <. De fato, isso é verdadeiro para qualquer T, .

5 %
0 2

“rr, .3 07 * .
Como r1>l>{ J%zb(z)dz+rlr2jb(z)dz} e ——=0, entio

W . ‘“E—ri zb(z)dz + 1) jb(Z)dZ} >0.
0 =

e _ a|oA. | a oA, | a|0A, _
ii) Sinais das derivadas — | —~ |, — Lle —|—2L| paraj=gb (esses
or,| or, | or,| or 0A| or,

resultados serdo utilizados abaixo).

9 | oA, )
~ =-A-A)r,|Af, +1-A)r,| <0

afz arl ( )2[ 2 ( )2]

9 [ oA, ] . B

P =@1-A dz-@1-A)rr,j(Z*) ;>0

or | or |~ ){i j(2)dz - @@= A)rr, j(2 )}

3 | OA, 7 » )

2 { o, } :1_{51 ‘(Z)dz}”1'””21(2*)[% ~£)]<ou>0

iii) Derivadas da taxa de juros em relacdo as varidveis do contrato do

FMI, (A,T,,1,), no caso de equilibrio separador:

A taxa de juros € dada implicitamente pela seguinte equag&o:
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E(Riparacr) = @ (L= ), +@p(A +1) +(1- @)l -1=0
Resultado 6 (para o caso de equilibrio separador): As taxas de juros, I,, séo tanto
menores quanto mais leniente for o contrato do FMI. Isto é, quanto menor for F, e
maior for r,. Com relacdo a A o sinal é ambiguo; depende de se f, <r, e dos

valores especificos das variaveis do contrato.

Prova:
{ ai\g}
—| WP
Z—Arl: or, .0
r oN
L wl-p)twp—"
or,
o, _ or, <0
or,
wl-p)+wp—*
or,
B pa/“\g
or, _ 0/ .
A <ou >0 Para o caso que consideramos relevante
wl-p)+twp-_*
or,

1

~

N,
temos O_AJ > (0 e assim o sinal dessa derivada é negativo.
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o, _-la-on+ oA, +1)-1] <0

Y , pois pela equagdo (A
L wl-p)tap—"°
or,

la- oy, + oA, +1)-1] =1w;'>o.

or,
ow

iv) Sensibilidade de

no caso de equilibrio separador.

as variaveis do contrato oferecido pelo FMI (A, T,

11.0)

1)

Resultado 7 (para o caso j=g): A sensibilidade de r, aos fundamentos do pais,

resumidos no pardmetro ¢, € tanto maior quanto mais favoraveis séo os termos

Y O°A.
do contrato do FMI dado A . Ou seja, ——-<0 e !
or,ow, or,ow,

2 i

d o]  (1-1 -1 9 | 0A,
PYe == : WP = <0
or, | dw w { oA } or, | or,

>0.

wl-p+wp-_°

or,

wl-p)+twp-—_°
or,

oor ]  [1-1 -1 3 | 0A,
e S EE WP | 2|50
or, | 0w 3 { a/\} or, | o,

Wl-p)+wp arg
1

9o |_ J1-1 -1 9 | OA,
Bl it Y PR ) —— WP >ou<0
01| dw w { A } 0A| or,
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v) Derivadas da taxa de juros em relacdo as varidveis do contrato do

FMI, (A,T,,1,), no caso de equilibrio pooling com empréstimos:
A taxa de juros € dada implicitamente pela seguinte equag&o:

E(R! )=wl- o) +wpA, +1)+@-w)A, +1)-1=0

pool—c/emp

Resultado 6 (para o caso de equilibrio pooling com empréstimos): As taxas de

juros, 1, séo tanto menores quanto mais leniente for o contrato do FMI. Isto e,
quanto menor for F, e maior for r,. Com relagdo a A o sinal é ambiguo; depende

de se f, <r, e dos valores especificos das variaveis do contrato.

oA A
{w.p S +<1—w.)"”\b}
>0

%: or, or,
of, oA A
* Q- p)+@p e+ (- a) 2
or, or,
oA A
wp e ra-a) 2
arl _ ar2 ar2
or, oA oA <0
L owl-p)twp t+l-w) "
or, or,
oA A
e 1) P
1 —
21— 7 - <ou>0 , lembrando que
wl-p)+wp—t+1l-w)—_"
or, or,

~

N,
consideramos 0 caso relevante como aquele no qual O_AJ >0 e que, portanto,

essa derivada tem sinal negativo.
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o, _ -la-pn+plp, +1)-(A, 1)

A A
| Q-p)rap e a2
or, or,
{14—[\,}}
Q
= A A <ou>0
wl-p)twp—F+1-w)—_>*
or, or,
A rl

Para /A, pequeno teremos que

3 <0. Consideramos que esse seja 0 caso
w

relevante.

or,
ow

vi) Sensibilidade de

as variaveis do contrato oferecido pelo FMI (A,F,,T,)

no caso de equilibrio pooling com empréstimos.

Resultado 7 (para o caso j=b): A sensibilidade de r, aos fundamentos do pais,

resumidos no parametro ¢, € tanto maior quanto mais favoraveis séo os termos

Y oA
do contrato do FMI dado A . Ou seja, ——-<0 e :
or,ow, or,ow,

>0.

~ a/"\ ~
a{ o } :{[-”’}b {w.(l—p) +w.pg+(l-w.)a/\b1+
w w or, or,

—1=A A A
A (/-).PiA o, +(1—a)l)iA N, . L ~<0
w or, | or, or,| or, { oA aA
b

Wl-p)+wp—"+(1-w)
or, or,
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LI /AT DY A B LA
ar, | dw w or, | oo oo,

—1-A oA A
[T L O O ) 2| O | - 7 >0
w or,| or, or,| or, { A A
b

wl-p)+wp—_—*+(1-w)
or, or,

oA,

oA A
J{w.(l—p)wp e +(1—w.)"’§b}+

1 1

~1-A A A
a 0A| or, 04| or, { oA, a/\"]
r

w(l-p)+w +(1l-w
1(1-0) .pal ( Jaq

vii) Derivadas do retorno do pais em eventos de crise em relagdo as variaveis

(A,F,,r,) paraj=g,b.

O retorno do pais é dado por:
A = 2= 29i(2)dz = [lz= (e, + Q- N)ir]j@)dz

para j= g,b.

AP 7
aa/:g =~(Af, +(1=A)r,) [9(2)dz <0
1 *

~

p z

A
® =-2r, [g(z)dz <0

~

2
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Xl

AP
g

or,

=-1-M)r, ng(z)dz <0

oA°
)

= [r.(r, ~2.)] [o(2)dz >0

viii) Derivada do retorno total do pais no caso de equilibrio separador em relacdo

aos fundamentos, «;, e como essa derivada depende

FMI (A,F,,1,).

oR?
ow

separador or, A
=zt = (- p)[E, (2 1]~ @@= p) S + R

dos termos do contrato do

+wpa/,\\_r;£>o
Toor dw

p 2 AP AP AP 2
B 1o APy SL I LA Y e AL Ll 9
or,| OJw or, or,0w or, oror, dw 0, or, 0w

p 2 AP AP2 AP 2
i aRseparador - _(1_p)%_a)l(l_p) 0r1 +p 9 +(l)| a/\g ﬂ_'_ a/\g al’l <ou >O
or,| OJw or, or,0w or, or,0r, 0w 0r, dr,0w

P 2 AP AP 2 AP 2
i aRseparador = _(1 _ ,0) % _ a)l (1_ p) ar]_ + ,0 9 + a)l a/\g ar;[ + a/\g arl <ou> 0
0A| Odw 04 0Adw 0A 0Adr, 0w  dr, 0A0w

ix) Derivada do retorno total do pais no caso de equilibrio pooling com

empréstimos em relagdo aos fundamentos, «;, e como essa derivada depende dos

termos do contrato do FMI (A, F,,T,).
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oR; N or, - A2 ar,
poolc/emp_l E 2)-r + g_l_/\P+1_w 1 >0
P ORI e PR SN
p 2 AP AP 2 AP 2
0| Roaram | 1= )%t 05 p T s sigp 7 06 O 06,
ar ow or, or,0w or, or,or, 0wy Or, 0r,0w
AP? AP 2
+(1l-w) oN} or, 6/\b ?rl <0
or,or, aa) or, dr,0w
N . -
9 | OR%ocremp | _ - a- p) w(-p) or’ o N;+a),0 NG ar oAy or® |,
a,|  ow ar, or,0w ar, | 0rdr,dw dr, 0w
AP? AP 2
- )6/\ or, 6/\b or, <ou>0
or,or, aw or, dr,0w
9 [ OR2 e/ em r’ A’ N’ ar 0N o’
00l-c/—em| - 1 C() 1 g +w 9 1 4+ 9 1 +
a){ o | &P ) a=p )aAa TPox TP anor o T or, 020

NP2 AP 2
+(1-a) N} 67r oA, or, <ou>0
0Adr, 0w  dr, 040w

X) Comparacdo das derivadas para o retorno total do pais nos equilibrios

separador e pooling com empréstimos.

p aR p
Vamos determinar sob quais condigges vale: p‘(’;"”_emp ;parad” , de
w w

forma que o incentivo para o pais se esforgar seja menor sob o equilibrio pooling.

Assim, queremos determinar quando
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a, - N’ o, ar,
1-pIE, (D) -r|-wl-p)=—=+po\ +w L —L>1-pIE,(2)-1|-w@- !
-plE,@-rl-au-p)gt s R, rap 2> - plE @ -r]-at-p)

A oA or, OA?, or
+ N\ +w L LA +(1l-w)—2
Py TP o, 0w ° A=) or, dw

Desprezaremos os termos das derivadas cruzadas, admitindo que o efeito
de segunda ordem seja pequeno o suficiente para ndo sobrepor-se aos efeitos de

primeira ordem. Portanto, analisaremos para quais contratos vale

@-pl-r=]-we- p)(fj}} ol ) > a-pl- ] -wa- p)(:w P i 0

Consideraremos contratos nos quais I, >r,” e % >F . Assim,

sep pool
pelos resultados do item (iv) e (vi) —aw (1- p) o, >-w(l-p) o, :
ow ow

Suponha que o contrato (A*",F,*,r,*) induza um equilibrio separador.

Considere um contrato (A™*, £, r,*") com A <A™, *® > e

~sep

i > que induza um equilibrio pooling com empréstimos. Para que seja

oRP . . oR? N
valido que —PISIEmR (qeocl peool ppooly o T SEAAOT ()t P PSP) - devemos

se| pool

~ pool R ~ p ~
ter que (/\‘;) é somente pouco maior que (/\‘;) e que (/\f,) , 0 retorno do
pais numa crise de insolvéncia seja grande o suficiente. Vale notar ainda que
teremos necessariamente r,*? >r,"° . Deve ser o caso também de que a queda da

taxa de juros ndo seja muito grande (ou seja, leva pouco “moral hazard por parte

dos investidores”). Formalmente, ¢ suficiente a seguinte condic&o:
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A-p)r* + p{ -9l g Iz - *)p""']g(z)dz} <a-pr+ [lz- @b

(2= S (a2

Podemos interpretar essa condi¢do da seguinte maneira: a mudanga no
contrato que leva ao equilibrio pooling aumenta substancialmente o retorno
esperado do pais huma situagdo de crise de solvéncia, mas ndo modifica o retorno
dos credores de maneira significativa, isto €, ndo modifica demasiadamente as

taxas de juros.
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