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2. Modelos teéricos de moral hazard nos empréstimos

internacionais e suas implicacfes testaveis

2.1. Teoria do moral hazard

Naturalmente, o objetivo dessa secdo ndo realizar uma exposi¢do completa
das questdes teoricas envolvidas nas situagBes caracterizadas por problemas de
moral hazard, ou mais geralmente, da relagdo Agente-Principal (sendo também
possivel que tenhamos uma relagdo entre multiplos agentes e/ou principais).
Discutiremos apenas brevemente o conceito de moral hazard para passarmos, a
seguir, a analise do problema de moral hazard nos empréstimos internacionais.

Os modelos de moral hazard sdo uma por¢do especifica da Teoria dos
Contratos ou, mais genericamente, da economia da informacdo. O problema de
moral hazard refere-se a uma situagdo na qual existe uma assimetria de
informacdo entre os agentes quanto as acGes tomadas por um deles. Por causa
disso, também nos referimos ao moral hazard como “agdo oculta”. Nesse
problema de Agente-Principal, a parte ndao informada (o Principal) move-se
primeiro, no sentido de que é ela quem oferece o contrato, e ndo consegue
observar perfeitamente as agdes tomadas pelo Agente (a parte informada). Mais
especificamente, para que essa assimetria de informacdo tenha efeito sobre a
alocagdo de recursos na economia, ou seja, para que exista um problema de moral

hazard devemos ter os seguintes elementos™:

O Agente realiza agdes/escolhas que afetam a sua utilidade e a do
Principal,

e As agOes/escolhas do Agente ndo sdo observadas pelo Principal, o qual
observa somente o resultado da atividade que é, por sua vez, um sinal
imperfeito das agBes tomadas pelo agente. Isto €, o resultado da atividade

do Agente depende ndo apenas de suas agBes, mas de outras variaveis

! Veja Salanie (1997).
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aleatorias, o que faz com que o Principal ndo consiga inferir perfeitamente
a partir do resultado qual foi a acdo escolhida pelo Agente. Dessa forma, o
Principal ndo consegue monitorar perfeitamente as agdes do Agente, o que
torna indcua a especificacdo no contrato de quais agdes o agente deve
tomar. O mesmo ocorre caso as acdes sejam observadas, mas ndo possam
ser incluidas num contrato (por exemplo, se o Principal ndo pode
comprometer-se a cumprir a punigdo pelo desvio da acéo ou se existe uma
terceira parte que julga o cumprimento do contrato, mas esta ndo consegue
averiguar a acéo do Agente);

» A acdo/escolha que o Agente tomaria espontaneamente ndo é Pareto-
6tima. Ou seja, existe um trade-off entre a utilidade do Agente e a do
Principal: as agdes tém efeitos opostos sobre a utilidade dos agentes

envolvidos.

Esses elementos comp&em os modelos basicos de moral hazard. Contudo,
existem diversas outras extensdes: multiplicidade de tarefas (o agente deve
escolher quais acdes tomara para diversas tarefas que sdo possivelmente
conflitantes entre si); modelos com varios agentes ou principais; repeticdo da
relagdo por varios periodos etc. Ndo cabe, nesse presente estudo, discutir tais
extensoes.

Essa definicdo mais estrita de moral hazard, contudo, ndo corresponde
exatamente aos problemas discutidos pela literatura quando esta se refere ao
moral hazard nos empréstimos internacionais. Muitas vezes esse termo é utilizado
para expressar a existéncia de distor¢gdes nos incentivos dos agentes que levam a
modificacdo nas escolhas dos mesmos, ndo somente no que se refere as acées ndo
contrataveis, mas também sobre as acOes e caracteristicas que podem ser objeto de
um contrato. Portanto, no que se segue, utilizaremos esse significado mais amplo
para o termo moral hazard quando aplicado no contexto dos empréstimos
internacionais, procurando destacar quando seu emprego corresponde a definicdo
mais estrita do termo.

Discutiremos a seguir as caracteristicas basicas do funcionamento dos
mercados de empréstimos internacionais e como os modelos de moral hazard

podem ser utilizados para analisar as relagfes entre credores e devedores nesse
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mercado, assim como a intromissdo de institui¢des financeiras internacionais

oficiais na resolugéo de crises.

2.2. Descricdo do mercado de empréstimos internacional e a

intervencao do FMI

Como vimos no Capitulo 1, os empréstimos a devedores soberanos
possuem especificidades que criam distor¢des nesse mercado. Essas distorgoes
abrem espaco para uma intervencdo benéfica de uma instituicdo financeira
internacional oficial nos modos do FMI. Existem duas linhas de argumentacéo
para justificar tal intervencéo. A possibilidade de crises de liquidez é o principal
argumento. Os paises estariam sujeitos a ocorréncia de crises resultantes de
equilibrios multiplos ou “expectativas auto-realizveis”. Essa linha de raciocinio
baseia-se em modelos de equilibrios multiplos (por exemplo, Goldfajn e Valdes
(1997), Chang e Velasco (1999, 2000) e Freixas, Parigi e Rochet (2000)) que
estendem o modelo de corridas bancarias de Diamond e Dybvig (1983). Haveria,
portanto, um problema semelhante ao enfrentado por institui¢des bancérias de um
sistema financeiro doméstico e a solugdo seria, em analogia ao caso domeéstico,
um emprestador de Ultima instancia ao nivel internacional.

A segunda linha para defender a intervencdo de uma instituicdo financeira
internacional explora um conjunto mais amplo de problemas do mercado de
empréstimos internacionais e, portanto, sugere atividades diferentes e
diversificadas para tal instituicdo. S&o apontados problemas de informagéo e
monitoramento (os investidores ndo possuem informacdes adequadas sobre as
condicdes de crédito dos paises), problemas de coordenagdo entre os investidores
para solucionar as crises, possibilidade de crises sistémicas (contagio) e a
possibilidade de que essa instituicdo tenha uma capacidade de enforcement dos
contratos maior que a dos agentes privados. As funcdes correspondentes da
instituicdo financeira internacional seriam a de prover informacdes confiaveis
sobre as condicbes econdmicas dos paises, atuar na resolucdo de crises,

coordenando as negociagOes entre investidores e paises, realizar empréstimos a
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paises com bons fundamentos econdmicos que sejam atingidos por crises
“sistémicas” (como crises em outros paises) e condicionar ex ante e ex post seus
empréstimos a adocdo de politicas econémicas adequadas por parte dos paises
(dada sua hipotética melhor capacidade de enforcement).

Em ultima insténcia, os problemas mais importantes, isto €, a possibilidade
de crises de equilibrios multiplos e os problemas de coordenacéo dos investidores
para resolver as crises sdo problemas de acfes coletivas. As dificuldades
envolvidas na coordenacdo dos investidores fundamentam, em grande medida, 0s
argumentos favoraveis a existéncia de uma instituicdo financeira internacional
oficial.

Em resumo as principais caracteristicas do mercado de empréstimos

soberanos sio”*:

(i) possibilidade de repudiar a divida: promessas de pagamento s&o criveis
somente se satisfizerem restri¢cfes de incentivo;

(if) ndo existem ativos que possam servir de colateral em montante
significativo;

(iii) a negociagdo entre credores e devedores € um processo repetido, ao
contrario, por exemplo, de uma negociacdo referente a um processo de faléncia,
melhor representada por um jogo de um Gnico estagio;

(iv) assimetria de informag&o entre credores e devedores, quer quanto ao
tipo do devedor, quer quanto a escolha de varidveis sob o controle do pais que
afetam o montante disponivel para o0 pagamento;

(v) possibilidade de crises de liquidez do tipo de equilibrios multiplos;

(vi) dificuldades envolvidas na resolugdo de crises, isto €, renegociacdo
das dividas, devido as falhas de coordenagdo dos investidores (“debt overhang

problem”).

2 Analisamos no Cap. 1 muitas dessas caracterfsticas.

® Tirole (2002) faz uma anélise muito interessante das falhas de mercado nos empréstimos
internacionais. So dois os principais problemas apontados por ele: (1) problema de dual agency,
devido ao fato que o retorno dos investidores depende das decisdes do devedor privado, com o
qual eles contratam, mas também das a¢des do governo, com o qual eles ndo realizam um contrato
e (2) externalidades na contratagdo. Cada investidor ndo leva em conta o efeito de seu empréstimo
sobre o retorno dos empréstimos ja existentes.
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O diagrama abaixo auxilia-nos a entender as principais questfes
envolvidas no sistema financeiro internacional. Temos duas relagdes do tipo
Agente-Principal no sistema financeiro internacional: pais-investidores e
instituicdes financeiras oficiais — (investidores e paises)*. Ignorando, por ora, as
modifica¢Oes provocadas pela politica de intervengdo das instituicGes financeiras
internacionais (ou, simplesmente, pelo FMI), partimos da seguinte estrutura de
contratacdo entre investidores e paises. Os paises receptores de capitais possuem
oportunidades de investimento com uma taxa de retorno superior a taxa de retorno
dos paises credores, surgindo, dessa forma, uma oportunidade de investimento
lucrativo. Os investidores agem competitivamente na concessdo de empréstimos,
ou seja, suas decisdes sdo tomadas ao nivel individual e ndo existe coordenacéo
entre suas decisOes. Isso é representado no diagrama pelas setas ligando os

investidores ao pais devedor.

problemas de agdes

/ coletivas

Investidores
“Spreads” e Ac0es do pais
montailnt_e de Decisdes de politica econdmica
empr(istlmos Pais Condigdes de crédito
Eventos exo enos (ambiente
mternacmna
/ ‘ &Se
. Pais
Matriz de
Retornos Investidores

Intervengdo do FMI

* Poderiamos adicionar mais uma relacéo desse tipo, aquela entre 0s governos nacionais e 0s
devedores ou credores domésticos privados. Como se tem assinalado em relagéo a crise da Coréia
de 1997, a garantia implicita dos governos nacionais aos empréstimos privados externos pode criar
um problema de moral hazard no campo doméstico. Veja a esse respeito Jeanne e Zettelmeyer
(2001) e a nota 10.
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A auséncia de coordenagdo dos investidores &, obviamente, benéfica para
0s paises devedores, uma vez que a competicdo eleva a oferta de empréstimos.
Contudo, os problemas de coordenacdo (ou de agdo coletiva) por parte dos
investidores podem dificultar o processo de renegociagdo das dividas caso o pais
ndo seja capaz de honrar seus compromissos originais. Esse fato foi extensamente
discutido pela literatura que analisou a crise da divida da década de 80 dos paises
em desenvolvimento, ficando conhecido como “the debt overhang problem™.
Krugman (1988) mostrou que caso os recursos do pais fossem insuficientes para
pagar integralmente sua divida, tanto os investidores como 0 pais poderiam
beneficiar-se de uma renegociagdo da divida que envolvesse a reducdo de seu
valor presente. As crises da divida da década de 90 também nos mostram como
sdo dificeis as renegociacdes de dividas externas (veja, por exemplo, Eichengreen
(2000)) em virtude da auséncia de coordenagéo dos investidores. Essa auséncia de
coordenagédo surge devido ao fato de que nenhum investidor tem, isoladamente,
incentivo para aceitar uma reducdo no valor dos seus direitos: caso 0s demais
aceitem tal reducdo, este investidor pode comportar-se como um “carona” (ou
seja, 0 investidor decide ndo participar da renegociacdo da divida — hold out — e se
beneficiar da reducdo da divida detida pelos demais investidores®). Além desses
problemas criados pela necessidade de uma renegociacdo da divida em virtude da
insolvéncia do pais, existe também um problema na concessdo dos empréstimos
que foi analisado por Paasche e Zin (2001). Devido & regra de pagamento
proporcional aos direitos dos credores no evento de incapacidade do pais de
realizar o pagamento integral de sua divida, no momento em que um credor
realiza um novo empréstimo ao pais devedor ele impde uma perda aos demais
credores (uma externalidade negativa®). Isso se explica pelo fato de que nos
estados da natureza nos quais o pais seria incapaz de realizar o pagamento
integral, os antigos credores tém seus recebimentos reduzidos. Os autores
exploram um modelo no qual os agentes comportam-se estrategicamente na
concessdo de empréstimos e mostram que, mesmo que existam diversos credores
competindo entre si, o equilibrio competitivo ndo é necessariamente obtido. Esse

problema é analogo ao problema de “utilizacdo de terras comuns”: o novo credor

® Esse foi caso envolvendo o Peru e os fundos “abutres” de investimento na renegociacéo da divida
em outubro de 95 (Elliott Associates vs. Republica do Peru). O Brasil enfrentou 0 mesmo
problema na renegociacao de sua divida no inicio dos anos 90 (Plano Brady).

® Veja Tirole (2002) pagina 66 para uma discussdo mais aprofundada.
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recebe o retorno médio dos empréstimos, mas o retorno marginal é inferior ao
retorno medio quando consideramos o conjunto dos credores.

As questdes analisadas no Capitulo 1, quando estudamos os problemas
associados as dividas soberanas, reaparecem na anélise do contrato de empréstimo
entre credores e devedores. A primeira questdo é quanto a forma do contrato: uma
vez que se admite que os investidores sao pouco avessos ao risco (ou que eles tém
acesso a um amplo conjunto de oportunidades de investimento que os possibilitem
diversificar o risco dos empréstimos), o contrato mais eficiente seria um contrato
contingente & capacidade de pagamento do pais (por exemplo, contingente ao
produto) que significaria um seguro total para o pais’. Contudo, existem dois
problemas que tornam esse tipo de contrato ineficiente: (i) possibilidade de o pais
afetar sua capacidade de pagamento, somada ao fato de que suas agfes ndo sdo
observaveis ou ndo sdo contrataveis (moral hazard); (ii) capacidade de pagamento
é uma variavel que ndo pode ser observada perfeitamente ou ndo é possivel forcar
0 pais a comprometer a totalidade de sua capacidade de pagamento para saldar
suas dividas (ou seja, 0 incentivo para que o pais pague é mais importante que sua
capacidade de pagamento).

Como num problema de Agente-Principal padrdo, o contrato deve prover
0s incentivos corretos para que o pais se esforce e adote as politicas econdmicas
que aumentem sua capacidade de pagamento®. A maneira de obter esse arranjo é
fazer com que o bem estar do pais dependa em parte do resultado das suas
politicas econémicas, ou seja, de sua capacidade de pagamento. Como
argumentam Bulow e Rogoff (1989b), a dificuldade em especificar todas as
contingéncias num contrato de empréstimo soberano faz com que os agentes
adotem um contrato de divida. A outra explicagdo para a adog¢do de contratos de
divida é dada por Boyd e Smith (1999), que mostram que se existem custos de
monitoramento de magnitude significativa o contrato de divida € 6timo. Cabe
salientar que apesar do contrato de divida especificar direitos constantes, o

contrato é implicitamente contingente e dependerd da capacidade de pagamento

7 Supomos que o pais é mais avesso ao risco que os investidores.

& Note que aqui estamos realizando a hip6tese implicita que os interesses do pais e dos investidores
sdo contraditdrios no sentido de que as politicas que elevam a capacidade de pagamento do pais
ndo beneficiam o mesmo diretamente. Isso é valido, naturalmente, somente no caso de um contrato
contingente que represente um seguro total para o pais.
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do pafs em cada um dos estados’. Esses motivos fazem com que o contrato 6timo
seja um contrato de divida que especifica direitos constantes nos diversos estados
da natureza ou conjunto de politicas adotadas pelo pais. Ademais, 0 que importa
ndo € a capacidade de pagamento do pais, mas sim o incentivo para que o pais
pague sua divida. Na linguagem da teoria dos contratos, o contrato deve satisfazer
uma restricdo de incentivo: o pais deve preferir pagar sua divida a interromper 0s
pagamentos e sofrer as punicdes resultantes™®.

Assim, temos a segunda parte de nosso diagrama: os investidores oferecem
um contrato de divida ao pais; esse toma suas decisdes de politica econdmica; tais
decisdes, somadas a eventos exdgenos (comportamento do produto nos demais
paises do mundo, condi¢Bes de crédito nos paises desenvolvidos, pregos
internacionais etc.), resultam numa determinada estrutura de retorno para oS
investidores e paises. Cabe salientar, mais uma vez, que o retorno dos investidores
depende ndo somente da capacidade de pagamento do pais, mas,
fundamentalmente, da disposicdo do pais de pagar, ou seja, dos custos de declarar
um default.

A conjuncgdo desses problemas leva a uma situacdo de second-best no
mercado de empréstimos internacionais. O fato de que a negociacdo entre
credores e devedores € um processo repetido tem um efeito contrario no sentido
de possibilitar mecanismos de empréstimos mais eficientes. Contudo, como
mostraram Bulow e Rogoff (1989b), o simples incentivo do pais de preservar sua
reputacdo de bom pagador ndo possui efeito positivo sobre o montante ou
condi¢bes dos empréstimos, isto é, ndo modifica o equilibrio resultante. Vimos
sob quais condicBes essa afirmacdo é valida (secdo 1.2). O trabalho de Atekinson
(2000) apresenta 0 modelo mais completo em relacdo ao mercado de empréstimos
e nos mostra que mesmo num jogo repetido de empréstimos, quando existem
problemas de restricdes de incentivo (possibilidade de repudiar a divida) e de
moral hazard quanto as decisGes do pais, o equilibrio resultante ¢ um second-best.

A Ultima por¢do do nosso diagrama nos mostra como o FMI afeta o

mercado de empréstimos. A intervencdo do FMI da-se em eventos de crise, quer

° A interpretacdo dos empréstimos soberanos como titulos contingentes aparece em Eaton e
Gersovitz (1981) e Grossman e Van Huyck (1988) (veja Cap. 1).

19 Essa discussdo nos remete ao trabalho de Bulow e Rogoff (1989a), o qual foi brevemente
apresentado na sec¢do 1.2 do Cap. 1.
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seja uma crise de liquidez (corridas) ou uma crise de insolvéncia'’. Essa
intervencdo modifica o retorno dos investidores e do pais nesses eventos e
potencialmente modifica todas as decisfes dos agentes participantes desse jogo.
Assim, as condigdes (taxas de juros dos empréstimos e prazos) e o0 montante dos
empréstimos aos paises devedores serdo afetados pela politica de intervencéo do
FMI nas crises.

A conclusdo geral, portanto, € que o mercado de empréstimos
internacional possui distor¢des inerentes que resultam num equilibrio de second-
best. Sabemos que, nessa situacdo, a introducdo de uma nova distorcdo (por
exemplo, uma distor¢cdo gerada pela intervencdo de uma instituicdo financeira
oficial) pode levar o equilibrio do mercado para mais perto do equilibrio first-best.
Portanto, genericamente, podemos argumentar que é possivel que a intervencdo
oficial aumente o bem estar dos agentes envolvidos nesse mercado. A seguir,
analisaremos dois modelos que procuram estudar como a intervengédo oficial
modifica o equilibrio resultante desse mercado. Nosso objetivo principal, além de
procurar analisar as principais caracteristicas do mercado de empréstimos
internacional, sera obter as implicacOes testaveis da hipotese de que o FMI cria

um problema de moral hazard.

2.3. Modelos teodricos de moral hazard nos empréstimos

internacionais

Existem, potencialmente, trés problemas de moral hazard no mercado de
empréstimos internacional. Como salientamos na primeira secdo do presente

capitulo, os problemas de moral hazard referem-se as ac6es/escolhas dos agentes.

11 Nesse sentido, podemos distinguir dois efeitos da intervencdo do FMI. A primeira é a
eliminagdo de equilibrios “ruins” do tipo de corridas bancérias. Essa intervencdo é benéfica, ou
melhor, eficiente e é andloga ao papel desempenhado por um emprestador de Ultima instancia no
mercado bancario doméstico. O segundo efeito da intervencdo é a distorcdo dos incentivos dos
agentes desse mercado que, por um lado, leva os investidores a monitorarem pouco 0s paises e a
assumirem riscos excessivos e, por outro, desestimula os paises a adotarem politicas econdmicas
adequadas. Esse segundo efeito é ineficiente. O grande problema esta em que esses efeitos estao,
geralmente, associados. Ou seja, o efeito perverso € um efeito colateral indissociavel da atividade
de um emprestador de Ultima instancia.
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A literatura, geralmente, realiza uma distin¢do entre moral hazard por parte dos
credores/investidores e moral hazard por parte do devedor/pais. Uma incorrecédo é
comumente realizada a esse respeito: a existéncia de um problema de moral
hazard do lado dos investidores ou do pais é confundida com a identificagdo de
qual dos agentes é o beneficiario da intervencdo das instituicGes financeiras
oficiais, ou mais especificamente, do FMI. Contudo, o fato de apenas um dos
agentes ser o beneficiario da intervencdo nao significa que isso levarad a uma
mudanca nas escolhas somente daquele agente. Assim, a distingdo entre moral
hazard por parte dos investidores e do pais deve referir-se a modificacdo das
acOes/escolhas dos mesmos.

O primeiro problema de moral hazard foi apontado na se¢do anterior e
surge da relacdo entre investidores e o pais devedor em virtude do fato de as agdes
do pais ndo serem observaveis ou da impossibilidade de especificar essas a¢des no
contrato de empréstimo. O modelo mais completo apresentado nessa se¢do analisa
o efeito da intervencdo do FMI nas crises de divida em paises devedores quando o
pais tem sob seu controle politicas econdmicas que podem afetar sua capacidade
de pagamento. Contudo, trataremos na maior parte desta secdo de modelos que
ignoram esse problema adicional. O motivo é que nosso interesse esta em saber
como a relacdo entre os spreads dos titulos e os fundamentos dos paises
devedores é alterada pela politica de intervencdo do FMI em crises. Nosso teste
empirico sera um teste para a mudanga dos spreads controlando pelos
fundamentos dos paises, isto é, estamos interessados na modificacdo dos
parametros da equagdo que relaciona os spreads aos fundamentos em resposta a
politica de intervencdo do Fundo. Assim, exploraremos com maior profundidade
os modelos nos quais os fundamentos dos paises sdo exdgenos ao modelo.

O segundo problema de moral hazard, também assinalado anteriormente,
refere-se a garantia implicita que 0s governos nacionais concedem aos
empréstimos externos e/ou internos efetuados e/ou tomados pelo setor privado.
Alguns autores identificaram tal situagdo como a causa fundamental da crise da
Coréia em 1997'2. O argumento é que as garantias implicitas do governo
representadas, por exemplo, pelo compromisso de manutencédo de um regime de

cambio fixo, levariam a um endividamento excessivo do setor privado ou a uma

12 \er Dooley (1997), Chang e Velasco (1998) e Calvo (1998).
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concessao de empréstimos inadequada, uma vez que parte dos riscos associados
seria suportada pelo governo na eventualidade de uma crise. Esse segundo
problema de moral hazard sera completamente ignorado nesse trabalho, uma vez
que nosso foco é o endividamento total de um pais e ndo em como essa divida esta
distribuida entre os diferentes setores. Portanto, 0 que nos interessa € determinar
se o FMI distorce de maneira significativa os incentivos resultando num
endividamento excessivo dos paises, quer seja dos devedores publicos ou dos
privados®.

Por ultimo, temos o problema de moral hazard induzido pela politica de
intervencdo do FMI (ou das instituicdes financeiras oficias internacionais de
maneira geral) em crises nos paises emergentes. Esse é o objeto do presente
trabalho. A intervencdo do FMI em crises modifica o retorno tanto dos paises
como dos investidores nesses eventos, alterando a estrutura de retorno dos agentes
(a matriz de payoffs). Nesse sentido, duas questdes se colocam: (i) se a
intervencdo do FMI modifica de forma substancial a matriz de payoffs; (ii) se o
comportamento dos agentes é alterado de maneira significativa em resposta a essa
politica de intervengdo. Nosso objetivo é avaliar empiricamente essas questdes,
com destaque para a segunda pergunta. No momento, desejamos determinar
teoricamente quais sdo as implicacGes sobre o comportamento dos agentes, ou
mais especificamente, sobre a oferta e demanda de empréstimos, da politica de
intervencdo do FMI. Na secdo seguinte, apresentaremos um modelo simples
desenvolvido por Dell”Ariccia et ali (2002). A seguir passaremos para um modelo
mais completo, mas também mais complexo, baseado numa extensdo do modelo
de Spiegel (2000) no qual também obteremos as implicacdes analisadas no

modelo mais simples e resultados adicionais.

3 Esse segundo tipo de moral hazard pode depender das condicdes esperadas do auxilio do FMI
na eventualidade de uma crise, pois isso determina em parte 0 montante de recursos que 0 governo
nacional terd ao seu dispor para “socorrer” os agentes privados. Por outro lado, se o auxilio do
FMI for endégeno, no sentido de que depende da gravidade da crise, esse segundo problema de
moral hazard pode afetar o tamanho do pacote do Fundo necessario. Assim, a resolugdo desse
segundo tipo de moral hazard seria um dos elementos para diminuir o0 montante dos pacotes que o
FMI concede aos paises.
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2.3.1. O modelo de DellAriccia et ali (2002)

Dell”Ariccia et ali (2002) desenvolvem um modelo simplificado para o
mercado de empréstimos internacional no qual credores competem entre si nos
empréstimos aos paises devedores. Existem diversos credores neutros ao risco. Os
paises sdo heterogéneos em relacdo a um conjunto de parametros observaveis, 0s

fundamentos do pais, denotados por X;. Os fundamentos do pais afetam sua

probabilidade de default. A probabilidade de default é a combinacdo da
probabilidade de o pais sofrer uma crise financeira, €, e do pais pagar os
investidores condicional a uma crise, A . Dessa forma, a probabilidade do credor
ndo ser pago € igual a probabilidade de ocorrer uma crise financeira e do pais néo
realizar os pagamentos dada a crise, ou seja, (L—A)8. Assumimos que nesse
evento os investidores recebem zero. Assim, os investidores sdo integralmente
pagos ou recebem um retorno igual a zero; ndo existem retornos intermediarios. O
fato que os investidores sdo avessos ao risco e que o mercado de empréstimos é

competitivo faz com que o retorno esperado dos empréstimos deva ser igual a taxa

de juros livre de risco, igual a R (constante — taxa bruta). Assim,

Pr(ser pago).R, +Pr(default).0=R*
[L-Pr(ndo ser pago)].R, =R*
[1-(1-A)6].R =R*

R = R*
1= (- A(x))0(x,)

2.1)

A maneira pela qual os autores introduzem a intervengdo do FMI nesse
modelo é considerando que existe uma probabilidade, b, de o pais receber um
pacote de auxilio do FMI numa crise. Isso afeta as taxas de juros dos empréstimos
por trés canais: (i) pode afetar os fundamentos, atraves da mudanca da decisdo do

pais em relacéo as suas politicas econdmicas, ou seja, X; = X;(b); (ii) pode afetar
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a probabilidade de os credores serem pagos caso ocorra uma crise, A = A(X;,b);
(iii) pode modificar a probabilidade de uma crise financeira, 8 =6(x;,b). O

“moral hazard por parte do pais” esta relacionado ao primeiro desses efeitos, isto
é, a deterioragdo dos fundamentos do pais como resultado da politica de “socorro”
do FMI. O “moral hazard por parte dos investidores” est4 associado ao segundo
efeito: o pacote de empréstimos aumenta a probabilidade de que os credores sejam
pagos. Os autores concentram-se nesse Gltimo problema de moral hazard ***°. O
terceiro efeito pode ser chamado de efeito benéfico que é a redugdo da
probabilidade “verdadeira de crises” (por exemplo, pode eliminar equilibrios auto-
realizaveis ineficientes).

Formalmente, existe moral hazard por parte dos investidores caso a
intervencdo do FMI aumente a expectativa dos credores de que eles serdo pagos
na eventualidade de uma crise (0 chamado bail-out dos credores privados). 1sso

equivale a

0A(X,b) _

o 2.2)

Cabe assinalar que os autores ignoram o “moral hazard por parte do pais”,
uma vez que em sua analise empirica os fundamentos dos paises serdo mantidos
como dados, ou seja, a mudanca nos spreads dos titulos serd controlada pela
mudanca nos fundamentos.

Os autores obtém trés implicacOes testiveis da hipOtese de que existe
moral hazard por parte dos investidores adotando restrigdes adicionais sobre o
modelo. A restricdo fundamental é que a probabilidade de uma crise financeira
ndo seja afetada pela probabilidade de que um pais receba um pacote de
empréstimos do FMI numa crise. Aqui estd o problema fundamental de toda a

literatura que procura testar a hipdtese de moral hazard no mercado de

14 Como os autores ressaltam, essa terminologia ndo é rigorosa no sentido de que o moral hazard

se refere as decisBes ineficientes por parte dos agentes em resposta a esses efeitos. Contudo, 0s

mesmos resultados seriam obtidos caso essas decisdes fossem modeladas explicitamente no

modelo.

15 (i ; ; ; x il o ; 5
Discutiremos mais adiante a adequac&o e a possibilidade empirica de realizar essa separacao

entre moral hazard dos investidores e dos paises.
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empréstimos internacional: ndo ha como distinguir a hipétese de que o FMI induz
um problema de moral hazard da hipdtese de que sua intervencéo tem um papel
benéfico ao reduzir a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras ou
diminuir a intensidade das mesmas (por exemplo, o FMI pode auxiliar a eliminar
equilibrios inferiores do tipo de corridas contra o pais ou evitar o contagio de
crises em outros paises). A explicacdo € que uma vez que permitimos que a
intervengdo do FMI possua esse papel benéfico, as implicacbes abaixo
apresentadas sdo apenas necessarias, deixando de ser implicagdes suficientes para
a hipotese de moral hazard (no presente caso, lembremos, estamos tratando
apenas do moral hazard por parte dos investidores). Assim, existe um problema
de identificacdo da hipotese: as implicacfes obtidas sdo apenas necessarias, dada a
hipotese de moral hazard, mas ndo suficientes. Por isso, estritamente falando,
somente podemos negar a hipotese de moral hazard nos testes empiricos; a
aceitacdo da hipGtese na andlise empirica esta sujeita a esse problema de

interpretacdo. A hipotese crucial mantida pelos autores, portanto, é que:

26(x,b) _
ob

(2.3)

A segunda restricdo adotada pelos autores apenas facilita a apresentagdo
dos resultados e pode ser relaxada, contanto que sejam adotadas duas restrigdes de
menor relevancia e plausiveis empiricamente (ver o apéndice de Dell Ariccia et
ali (2002)). A restricdo é que a probabilidade de pagamento condicional a uma

crise ndo dependa dos fundamentos. Ou seja, A = A(b) .
Definindo o spread como s, = R, —R"®, temos:
- (1=A(0))6(x;)

s, =R (2.4)
1-(1-Ab)a(x))

16 Essa ndo é uma definicdo exata; o spread é dado por R, /R* . Entendemos que os autores

apenas realizam essa aproximagdo para que se tenha uma equivaléncia com a férmula de calculo
dos spreads utilizada pelas instituicGes que divulgam tais dados (por exemplo, EMBI Global do JP
Morgan).
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Assim, mantidas essas duas hipoteses, as implicacbes a seguir sdo
suficientes para a hipotese de moral hazard, mas quando relaxamos a hipotese
(2.3) as implicacGes passam a ser apenas necessarias, como mostram Dell” Ariccia
et ali (2002) no apéndice de seu estudo (por conveniéncia repetimos as

demonstragdes no Apéndice I):

(1) Dado um conjunto de fundamentos, o aumento (diminui¢cdo) da
probabilidade de ‘“socorro” em crises reduz (aumenta) o0s spreads.

Formalmente, dadoX;, as condi¢bes acima implicam que gg>o se e

somente se gts)<o, onde s é o spread (igual aR, — R™*). Empiricamente,

isso significa que um evento que eleve o moral hazard dos investidores
deve resultar numa queda dos spreads, controlando por modificacdes nos
fundamentos. Esse teste € denominado de “teste do nivel” na parte

empirica do estudo de Dell” Ariccia et ali.

(2) Assumindo que os fundamentos sejam medidos tal que &seja crescente

em todos os elementos de X;, temos que um aumento (diminuicéo) da

probabilidade de “socorro” em crises reduz (aumenta) a sensibilidade dos

spreads aos fundamentos. Isso é expresso pelo fato de sob as condicdes

2

. 0A S,
acima, termos % >0 se e somente se 0 <0 para todo fundamento

9x,0b

j. Empiricamente, essa implicagdo nos diz que o valor dos coeficiente da
regressdo de spreads deve cair em resposta a eventos que aumentem o

moral hazard. Esse é o “teste dos coeficientes”;

(3) Um aumento (diminuicdo) da probabilidade de “socorro” em crises reduz
(aumenta) a diferenca entre os spreads de quaisquer dois pares de paises.

Formalmente, seja As=s, —s, a diferenca entre os spreads de dois

paises os quais sdo suficientemente proximos tal que uma aproximacédo de

Taylor de primeira ordem seja apropriada. Ent&o, % >0 se e somente se
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_a§33<0 para quaisquer s, e s,. O equivalente empirico dessa

implicacdo é que a varidncia seccional (entre os paises) dos spreads
deveria cair em resposta a eventos que aumentassem o moral hazard. Esse

é 0 “teste da variancia”.

Devemos assinalar mais uma vez, que sob as condi¢des assumidas acima,
as trés implicagdes sdo suficientes e necessarias para a hipotese de moral hazard e
sdo equivalentes umas as outras. Contudo, relaxando algumas das assuncdes, as
trés condicOes sdo apenas necessarias € ndao sdo mais equivalentes. Um caso
importante é aquele no qual se considera que existe um efeito benéfico para o FMI

36(x,,b)
ab

(isto ¢, <0). Dell’Ariccia et ali. mostram que neste caso o “teste do

nivel” ndo consegue distinguir o efeito do moral hazard desse efeito de reducédo
da probabilidade de ocorréncia de uma crise e que os “testes dos coeficientes” e
“da variancia” podem fazer essa distingdo somente sob hipdteses que ndo sdo
necessariamente satisfeitas na pratica. Essa é a causa do problema em relagéo a
interpretagdo das implicacBes empiricamente testiveis da hipotese de moral
hazard por parte dos investidores.

A seguir, analisaremos um modelo mais completo do mercado de
empréstimos internacional que nos possibilitara discutir resultados adicionais da
hipétese de moral hazard. Mais uma vez, nosso foco sera sobre o problema de
moral hazard por parte dos investidores, mas discutiremos, mesmo que
brevemente, as implicacdes da hipotese de que também existe um problema de

moral hazard por parte dos paises.
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2.3.2. Um modelo para o mercado de empréstimos e a intervenc¢éo do
FMI

O modelo a ser desenvolvido nessa secdo € uma extensdo do modelo
apresentado por Spiegel (2000). O modelo de Spiegel analisa 0 papel de um
emprestador de Gltima instancia internacional (ou ILLR - international lender of
last resort). Considera-se a possibilidade de crises de liquidez (ou crises de
sunspots) e de crises de insolvéncia. O interesse do autor esta em analisar qual
deve ser a politica de intervencdo do ILLR quando existe uma assimetria de
informacdo entre os credores e o ILLR, advinda do fato de que o dltimo nédo
consegue distinguir entre os dois tipos de crises. Mais especificamente, 0s
credores tomam conhecimento da realizacdo de uma variavel aleatéria que
determina se as perspectivas do pais sdo boas ou ruins. Caso sejam ruins, 0s
credores ndo realizam a rolagem dos empréstimos de curto prazo para o pais e
ocorre uma corrida contra a divida do mesmo, resultando na interrupcdo dos
investimentos e em sua liquidacdo custosa. Caso as perspectivas sejam boas, a
realizacdo de um sunspot determina se haverd uma corrida contra o pais. Essa
corrida é considerada como uma crise de liquidez, uma vez que se 0s empréstimos
fossem rolados o pais conseguiria pagar integralmente suas dividas, ou seja, 0 pais
seria solvente.

A assimetria de informacéo surge do fato de que o ILLR observa somente
a ocorréncia de uma corrida, mas nao observa a realizacdo do projeto (ruim ou
bom). O autor argumenta que essa assimetria de informacéo extrema € somente
um instrumento analitico e que a hipotese relevante é que os credores possuem
informacdo superior ao ILLR. Spiegel defende essa assuncdo argumentando que
os grandes bancos especializam-se em determinados paises, ao contrario do FMI*’
que deve supervisionar muitos paises, e que os recursos dos investidores privados
para a atividade de monitoramento sdo muito superiores. Contudo, essa

argumentacdo ndo nos parece ser a melhor: o FMI tem importancia fundamental

17 Utilizaremos os termos ILLR e FMI de maneira equivalente na exposicéo desse modelo. O autor
utiliza o modelo para descrever um ILLR. Entretanto, o0 modelo também é adequado para se
entender a politica de empréstimos do FMI a paises em crise.
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na disseminacdo de informacgdes, no estabelecimento de critérios e padrdes
uniformes para as informacfes econdmicas de seus paises membros e na
elaboracdo de pesquisas e relatérios de acompanhamento econémico. Além disso,
0 FMI possui, muitas vezes, informagOes privilegiadas sobre o estado da
economia dos paises dado o seu caréater oficial. Assim, ndo é razoavel supor uma
grande vantagem informacional por parte dos investidores privados em relagdo ao
ILLR. A nosso ver, mais importante é o fato de que o FMI ndo consegue se
comprometer de maneira crivel a ndo intervir em crises nos paises, quer essas

crises sejam de liquidez ou de solvéncia™*®.

A pressdo da comunidade
internacional, o interesse politico em apoiar alguns paises (como o caso do suporte
a paises considerados de importancia estratégica ou too big to fail), o desejo de
evitar 0 contgio entre paises ou o temor de que seja desencadeada uma crise
sisttmica impedem o FMI de se abster de intervir qualquer que seja a natureza da
crise. Cabe observar que nos ultimos anos, com maior intensidade apds a crise da
Russia de 98, o FMI tem procurado adotar uma maior distingdo entre crises de
liquidez e crises de solvéncia na definicdo dos montantes e condi¢des de seus
empréstimos®. O Fundo também vem avancando em sua politica de “envolver o
setor privado nas crises”, movimento que pode ser interpretado com base no
modelo a ser apresentado a seguir?.

O modelo considera que o ILLR age como um coordenador dos credores
em eventos de crise. O ILLR oferece aos credores um contrato do seguinte tipo:
uma propor¢do da divida do pais sera rolada pelo ILLR a uma taxa de juros
especificada, enquanto o setor privado devera realizar o restante dos empréstimos
também a uma taxa de juros especificada. Os credores decidem, entdo, se aceitam
ou ndo esse contrato. Dependendo dos termos desse contrato, poderemos ter trés
possiveis equilibrios: (i) equilibrio separador, no qual os credores s6 aceitam o

contrato quando o projeto é “bom”; (ii) equilibrio pooling no qual os credores

18 Gregorio et al (1999) exploram a difuculdade de o FMI comprometer-se a ficar de fora de uma
crise.

9 Tirole (2002) argumenta que os investidores tem incentivo de realizar despesas no
monitoramento dos paises devido ao problema do “carona”: cada investidor prefere beneficiar-se
do esfor¢o do outro para monitorar o pais a realizar ele mesmo o monitoramento. Essa falha de
mercado seria preenchida pelo FMI.

2 \er declarac@es de Fischer (20 de margo de 1998, 9 de novembro de 1998 e 9 de dezembro de
1999) e Krueger (novembro de 2001).

2L \Ver FMI (1999), “Involving the Private Sector in the Resolution of Crises”.
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sempre aceitam o contrato; e (iii) equilibrio pooling no qual os credores recusam
0 contrato qualquer que seja o tipo do projeto.

Nosso interesse é avaliar como os termos desse contrato oferecido pelo
ILLR (ou pelo FMI no nosso caso) afetam as taxas de juros dos empréstimos, a
sensibilidade dessas taxas de juros aos fundamentos dos paises e o
comportamento dos paises em relagdo as politicas econdmicas adotadas. Além
disso, um importante objetivo serd o de procurar determinar como podemos
separar o efeito de uma reducédo verdadeira da probabilidade de crises financeiras
do efeito de moral hazard induzido pela politica de intervengdo do FMI. Como
resultado final, teremos um conjunto de implicacGes testaveis sobre a hipotese de
que a intervencdo do FMI induz um problema de moral hazard nos empréstimos
internacionais, tanto pelo lado dos investidores como pelo lado dos paises,
especificamente em relacdo aos spreads dos titulos de divida dos paises
emergentes. Como veremos, a maior parte das implicagOes reproduzem aquelas do
modelo mais simples.

Caso o ILLR seja muito leniente na concessdo de seus empréstimos, ele
acabara por emprestar tanto a paises vivenciando crises de liquidez como crises de
solvéncia. Isso induzira os investidores a emprestarem a paises com fundamentos
ruins, para os quais ndo seriam realizados empréstimos na auséncia desse ILLR.
Consequentemente, a quantidade de crises de solvéncia aumentara, assim como o
montante de empréstimos que o ILLR tera que fazer. O retorno dos empréstimos
do ILLR seré reduzido, podendo tornar-se inferior ao seu custo de oportunidade.
Mostraremos que é possivel que o ILLR desenhe um contrato de intervencdo em
crises que resulte no mesmo equilibrio para as taxas de juros do caso em que nao
existem crises de liquidez. Esse seria 0 contrato que evitaria o problema de moral
hazard por parte dos investidores e, a0 mesmo tempo, resolveria as crises de
liquidez.

O modelo sera construido em trés etapas: (i) sem o FMI e sem que o pais
possa realizar decisdes de politica econdmica que influenciem sua capacidade de
pagamento; (ii) introduzindo o FMI (ou ILLR); (iii) introduzindo a possibilidade

de que o pais realize escolhas de politica econdmica.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115507/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0115507/CA

Modelos tedricos de moral hazard nos empréstimos internacionais e suas implicacdes testaveis 40

Diagrama do modelo

Ruim
Pr=q Pr=01-w)
solvente insolvente
Sem corrida Corrida
Pr=(1-p) Pr=p Corrida
Retorno dado por g(z) Retorno dado por g(z) Retorno dado por b(z)

Modelo sem FMI e sem decisdes de politica econdmica por parte do pais

O modelo baseia-se em grande medida no modelo tradicional de corridas
bancérias de Diamond e Dybvig (1983). O pais (devedor representativo) tem ao
seu dispor um projeto de tamanho fixo (normalizado para 1), o qual leva dois
periodos para sua maturagdo. Caso 0 projeto seja interrompido no primeiro
periodo existe um custo de liquidagdo. O pais financia seu projeto através de
empréstimos de curto prazo. Além disso, existe risco soberano no sentido de que o
pais obtém um retorno minimo (igual a zero por conveniéncia) no caso de ndo
pagamento da obrigacéo contratual (default).

Os credores séo neutros ao risco e competem entre si na concessdo de

empréstimos ao pais. Os credores oferecem recursos de curto prazo a taxa r,. Para

simplificar o modelo, assumimos que o custo de oportunidade desses fundos é

igual a zero (taxa de retorno liquido).
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Ao final do primeiro periodo a natureza determina se o projeto é “bom” ou
“ruim”. Os credores passam a conhecer, entdo, o tipo do projeto. A probabilidade
de que o projeto seja do tipo “bom” é igual a «(6,), na qual & representa os
fundamentos econdmicos do pais que sdo em parte determinados por decisdes de
politica econdmica do pais. Assumimos, na maior parte da exposicdo, que

«, = a(B) é exdégeno e conhecido por todos os agentes. O retorno do projeto é

denotado por z,z[[0,Z]. Caso o projeto seja “bom” a distribuicdo de
probabilidade do retorno é dada por g(z); o projeto “ruim” tem distribuicdo dada
por b(z). Assumimos que g(z) e b(z) sdo maiores que zero para z [1[0,Z] e que o
projeto “bom” € lucrativo do ponto de vista de investidores neutros ao risco, isto

é, E[z|g] > (0. Além disso, a distribuigdo de retornos do projeto “bom” apresenta

dominéncia estocastica de primeira ordem sobre a distribui¢do do projeto “ruim”:
B(z) > G(z) paratodo z. Assim, E|z|g|> E|z[p].

O retorno do projeto, caso ele seja liquidado no primeiro periodo, € igual a
I<1. Assumimos que caso 0 projeto seja “ruim” os credores preferem liquidar o
projeto a rolar seus empréstimos e aguardar a maturacdo do mesmo. Essa
assuncdo equivale a impor restricdes sobre b(z) de maneira que a decisdo de
liquidar o projeto seja 6tima para 0s investidores. Esse sera o caso de uma
“corrida de insolvéncia”.

Existe também a possibilidade de que ocorra uma “corrida de liquidez”.
Caso o projeto seja bom, assumimos que os credores estariam dispostos a rolar
seus empréstimos. Contudo, assim como no modelo de Diamond e Dybvig, a
regra de pagamento em sequéncia aos credores faz com que haja a possibilidade
de uma corrida de liquidez: se um credor acredita que os demais néo rolardo seus
empréstimos, entdo sua melhor decisdo é também ndo renovar seu empréstimo. A

probabilidade de ocorréncia dessa corrida de liquidez é exdgena e igual a o, ou
seja, os credores coordenam-se através de um sunspot que tem probabilidade de
ocorréncia igual a p.

A realizacdo do tipo do projeto ao final do primeiro periodo é de

conhecimento dos credores e do pais devedor. Contudo, como dissemos acima,
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assumimos que o FMI ndo observa a realizacdo do tipo do projeto. Spiegel
justifica essa hipdtese argumentando que os credores, especializados em poucos
paises, possuem informag&o superior a do FMI. Uma interpretacdo mais adequada
do nosso ponto de vista é que o FMI ndo consegue comprometer-se a nao intervir
em uma crise. Assim, o FMI ndo faz distincdo entre os dois tipos de crise e
sempre intervem caso haja uma “corrida” contra o pais.

Temos, dessa forma, a seguinte seqliéncia de eventos e decisdes: credores

emprestam recursos de curto prazo para o pais a taxa I,; a natureza determina se 0

projeto é “bom” ou “ruim”; credores decidem se rolam os empréstimos de curto

prazo a uma nova taxa r,. Caso a divida do pais seja refinanciada, o projeto

continua até o segundo periodo. O retorno do projeto no segundo periodo é
aleatorio, ou seja, 0s credores possuem titulos contingentes.

Depois de analisarmos o modelo sem a intervencdo do FMI,
introduziremos sua atividade da seguinte maneira: caso os investidores privados
ndo rolem seus empréestimos (0 que pode ocorrer devido a uma crise de
insolvéncia ou uma crise de liquidez) o FMI intervem atuando como um
coordenador de um pacote de empréstimos que envolve os credores privados. O

FMI oferece um pacote que especifica trés variaveis (A,f,,r,). A denota a

7

parcela da divida de curto prazo existente que serd emprestada pelo FMl e f, é a

taxa de juros contratual desses empréstimos. O FMI condiciona seus empréstimos
a concordancia dos credores privados de rolarem o restante da divida de curto

prazo, (1-A), a taxa de juros contratual r, (os r’s denotam as taxas de juros

brutas).

Ao final do segundo periodo, caso o retorno do projeto seja suficiente para
pagar tanto os credores privados como o FMI, ambos recebem a taxa de juros
contratual. Caso os recursos sejam insuficientes para o pagamento integral dos
credores, o retorno do projeto é dividido de maneira proporcional aos direitos

contratuais?.

ZAqui esta a primeira diferenca em relagdo ao modelo original de Spiegel. Essa regra de divisdo
elimina o problema que o retorno esperado dos credores privados pode ser crescente ou
decrescente em relagdo a r, no modelo original, caso ndo seja realizada uma hipotese sobre o
tamanho do custo de verificacdo do retorno do projeto nos casos de insolvéncia do devedor no
segundo periodo (denotado por & no modelo original). Esse fato nos permite ignorar o custo de
verificagdo, o qual é omitido do nosso modelo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115507/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0115507/CA

Modelos tedricos de moral hazard nos empréstimos internacionais e suas implicacdes testaveis 43

Cabe fazer algumas observacfes antes de passarmos para a apresentacao
formal do modelo e sua resolucdo. Apesar do empréstimo, tanto dos investidores
privados como do FMI, ser um contrato de divida, o contrato é implicitamente
contingente: o retorno dos titulos nos estados da natureza nos quais o pais é
insolvente (no segundo periodo) € inferior ao retorno contratual e depende do
retorno realizado. Assim, o modelo segue a maior parte da literatura que desde
Eaton e Gersovitz ou Van Hayeck®® entendiam os contratos de divida soberana
como contratos implicitamente contingentes. Outra observacdo importante é que
desprezamos a existéncia de um custo de verificagdo (monitoramento) do estado
nos eventos nos quais o pais é insolvente no segundo periodo, ao contrario de
Spiegel. Nesse contexto, ndo é mais verdade que o contrato de divida seja 6timo,
como mostraram Boyd e Smith (1999)%*. Contudo, para nossa anélise, o valor do
custo de verificacdo ndo € relevante e, portanto, podemos ignora-lo.

A seguir passamos para a apresentacdo formal do modelo, sua resolugéo e
os resultados obtidos. Procuraremos sempre destacar os pontos discrepantes em
relagédo ao modelo original de Spiegel.

Vamos comecar determinando sob quais condigdes os credores privados
estariam dispostos a rolar os empréstimos para o pais ao final do primeiro periodo.
Cabe lembrar que assumimos competi¢do entre os investidores e que os credores
sdo idénticos, 0 que nos permite considerar um investidor representativo.

O retorno esperado liquido para o credor da rolagem do empréstimo ao

final do primeiro periodo quando o projeto é “bom” é dado por:

* z
A, = [29(2)d(2) + 1, [g(2)dz -1, 25)
0 *
retorno quando custo de
pais é solvente y oportunidade
obrigacao
contratual

na qual, z*=r,r, é a obrigacdo contratual do pais e g(z) é a distribuicdo de

7

probabilidade do retorno no estado “bom”. Note que essa é a distribuicdo

2% \Jer Capitulo 1.
24 Citados por Spiegel (2000) pg. 10, nota 10.
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relevante, porque ao final do primeiro periodo o credor toma conhecimento do

tipo do projeto. Uma expressdo semelhante vale quando o estado é “ruim”:
A, = [2b(2)d(2) + 1, [b(z)dz -, (2.6)
0 *

O credor estara disposto a rolar seu empréstimo caso exista uma taxa de

juros para os emprestimos “rolados”, r, , tal que o retorno liquido esperado, acima

apresentado, seja maior ou igual a zero, uma vez que a taxa de juros liquida do
custo de oportunidade é igual a zero. Admitimos que no estado “bom” os credores
estdo dispostos a rolar os empréstimos, enquanto o contrario ocorre no estado

“ruim”. Ou seja,

argmax(A,) =0 e argmax(A,) <0% (2.7)

Assim, implicitamente colocamos restrigdes sobre g(z) e b(z) que tornam
verdadeiras essas condicoes.

A competigdo entre os credores faz com que o retorno esperado da
rolagem dos emprestimos seja igual a zero no estado “bom”. Essa condicéo nos da
a taxa de juros que seria cobrada pelos credores para rolar os empréstimos no

primeiro periodo:

N, =0e=r,=1, (2.8)

Até aqui ignoramos o papel do FMI e analisamos simplesmente sob quais
condi¢bes os credores privados estariam dispostos a rolar os empréstimos
concedidos ao pais no primeiro periodo. Observe que sob nossas assuncdes, a
divida do pais sera refinanciada somente quando o projeto for do tipo “bom” e ndo

houver uma corrida de liquidez, o que depende da realizagcdo do sunspot. Se o

% 1sso implica que A, = J’zb(z)dz <l.
0
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projeto for “ruim” ou houver uma crise de liquidez, havera uma corrida contra o0s

titulos do pais precipitando a liquidagdo prematura e custosa dos projetos.

Modelo com FMI e sem decisfes de politica econémica por parte do pais

Vamos introduzir agora a intervengao do FMI em crises. Vale lembrar que
existe, por hipdtese, uma assimetria de informagdo (ou uma impossibilidade de
comprometimento por parte do Fundo) entre o FMI e os investidores privados,
consubstanciada no fato de que o primeiro ndo conhece o tipo do projeto, mas é
capaz apenas de observar a ocorréncia de uma crise (ou corrida). O FMI oferece
um pacote de empréstimos que especifica a parcela da divida que seré financiada
pelo Fundo, a taxa de juros cobrada em seus empréstimos e condiciona a
realizacdo desse empréstimo a rolagem da divida remanescente pelo setor privado
a uma taxa de juros também especificada. Assim, o contrato é caracterizado pela

triade (A,F,,r,), naqual A é a proporgdo da divida que o FMI refinanciara, F, é
a taxa de juros desses empréstimos e r, € a taxa de juros da parcela restante dos

empréstimos, que deverd ser rolada pelos credores privados. O FMI atua, dessa
maneira, como um coordenador dos empréstimos para o pais. Os credores
comprometem-se de maneira crivel a participar do programa de empréstimo caso
iSSO seja 6timo ex ante. Isso deve valer, pois do contrario os credores poderiam
aceitar o pacote, mas quando fossem chamados a realizar os empréstimos haveria
uma segunda corrida contra o pais, dessa vez esgotando também os recursos
emprestados pelo Fundo. Uma forma de o FMI implementar essa solucdo na
prética é realizar os empréstimos em parcelas, condicionando sua liberacéo tanto a
medidas de politica econdmica por parte do pais como a concessdo de novos
empréstimos por parte do setor privado. Para todos os efeitos, mantemos a
assuncdo de que os credores podem comprometer-se de maneira crivel.

Se 0 pais recebe um pacote de empréstimos do FMI, no segundo periodo o
retorno do projeto (que é representado por uma variavel aleatdria) sera dividido

proporcionalmente aos direitos de cada um dos credores. Denotando por Z* o
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total das obrigacbes do pais caso este receba um pacote do FMI, ou seja,

7* = Ar,f, + (1 - A)r.r,, temos o seguinte retorno liquido esperado pelos credores

privados para cada um dos tipos possiveis do projeto:

, =AL+ (- A)D L2 7g(z)dz + 1, jg(z)dz} (2.9)
parcela paga custo de
pelo FMI proporc¢éo dos direitos dos oportunidade

credores privados
para o projeto “bom” e para o projeto “ruim”

L= AN+ (- A)[ j 2 7b(z)dz +ryr, jb(z)dz} (2.10)

Assim, se o pais é solvente os credores recebem o pagamento integral de
seus direitos. No caso de insolvéncia o recebimento dos credores é proporcional
ao percentual da divida detida por eles. Cabe observar que o modelo original

desconsidera o termo ,r,/Z*, o que implica que o retorno esperado dos credores

pode ser crescente em F, (ou em A caso r, <f,). Essa nova formulagdo do

7

retorno dos credores € mais adequada, uma vez que resolve esse problema
“técnico” e representa de maneira mais fiel como a divisdo dos recursos de um
devedor insolvente é realizada. Note ainda que poderiamos impor uma restri¢cdo
de incentivo para o pais realizar o pagamento aos seus credores. Como mostraram
Bulow e Rogoff (1989a) a Unica maneira de haver um mercado de empréstimos
quando h& a possibilidade do devedor repudiar sua divida é que exista uma
ameaca de punicdo em caso de ndo pagamento. Poderiamos considerar que 0s

credores podem impor uma penalidade igual a 7 vezes o retorno do projeto.

Dessa forma, o pagamento maximo que o pais faria ao conjunto de seus credores
seria igual a esse valor, qualquer que fosse sua situacéo de solvéncia, nos estados
nos quais a obrigacdo contratual fosse superior ao valor da “puni¢do”. Ainda
poderiamos considerar que o FMI tivesse uma maior capacidade de “punir” o pais,

0 que aumentaria a eficdcia de um programa de empréstimos coordenado pelo


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115507/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0115507/CA

Modelos tedricos de moral hazard nos empréstimos internacionais e suas implicacdes testaveis 47

Fundo. Essas modificagbes em nada afetariam nossos resultados e podem ser

diretamente incorporadas a esse modelo®. Por Gltimo, observe que subtraimos | e
ndo I, nas expressdes acima devido ao fato de que esse € um programa

coordenado: caso os credores ndo aceitem o contrato oferecido pelo FMI eles

sabem que terdo que liquidar o projeto e receber, portanto, I.

oA, oA
No apéndice mostramos que —~<0 , —X >0 e que o sinal de
or, or,

~ ~

i

é

ambiguo. O sinal dessa Ultima derivada depende de se f, >r, ou F, <r, e dos

valores especificos dessas varidveis. O caso empiricamente relevante é aquele no

~

. oN ) . o
qual 1, <r, e a_)lj >0, ou seja, 0 FMI concede empréstimos a taxas inferiores

aquelas dos credores privados e o retorno esperado desses credores € crescente no
montante (proporcional) do pacote do FMI.

Formalmente, o FMI atua no modelo como um lider num jogo de
Stackelberg: ele faz uma oferta do tipo “pegue” ou “deixe” para os credores, que
entdo aceitam ou recusam o contrato. Observe que 0 pais sempre aceita 0 contrato
contanto que 7* < Z2’. Caso contrario, o pais sera indiferente entre aceitar ou ndo
o programa®. A condigdo para que os credores aceitem participar do programa em

cada um dos tipos de projeto é que:
N;=z0,j=goub

A primeira observagdo importante é destacada abaixo.

Observagdo 1%°: Para qualquer contrato (A, F,,1,), A, > A, .

% para tanto, multiplicarfamos o retorno do projeto por n em cada uma das expressdes para o
retorno esperado dos empréstimos dos agentes, nos casos em que 1.z <r,r,. Quando houvesse a
intervencdo do FMI poderiamos considerar um ;"> nas expressdes para o retorno esperado dos

agentes.

2" Admitimos que essa condicao é sempre valida.

%8 Cabe lembrar que o custo de oportunidade para o pais é igual a zero e que o pais tem um retorno
minimo igual a zero em qualquer estado da natureza.

% Spiegel apresenta essa observacdo como o Lema 1.
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prova: A, - A, = (1—/1)[ jg—ri 2[9(2) -b(2)]dz +r;r, [[9(2) -b(z) dz} >0,
0 7*
pois g(z) apresenta dominancia estocastica de primeira ordem sobre b(z) e

rr. .
rnr,>—-%z, paraz<i*.
Z*

A Observagdo 1 nos leva a concluir que existe um contrato (A,f,,r,) que

é aceito pelos credores somente no estado “bom” do projeto, outro para o qual os
credores aceitam o contrato em ambos 0s estados e um contrato que ndo é aceito
em qualquer dos eventos. Para conveniéncia na exposi¢do apresentamos esses

resultados abaixo.

Resultado 1%: Existe um contrato (A, f,,r,) que leva a um equilibrio separador,
fazendo com que os credores aceitem participar do programa de empréstimo no

caso do projeto ser do tipo “bom”, mas levando-os a recusarem 0 contrato no

estado “ruim”. Esse equilibrio separador ocorre quando A; 20 e A, <0.

Resultado 2% Existem dois possiveis equilibrios pooling nesse modelo, um no
qual o contrato é aceito pelos credores tanto no estado “bom” como no estado

“ruim” e outro no qual os credores ndo participam do programa qualquer gque seja

0 tipo do projeto. O primeiro equilibrio surge no caso de f\b >0, o que implica
que f\g > (0. O segundo equilibrio ocorre quando f\g <0, implicando que para

esse contrato também temos A, <0.

Cabe observar que existem mdltiplos contratos que implicam num
equilibrio separador, assim como existem diversos contratos que induzem cada
um dos tipos de equilibrio pooling. O interesse nesse equilibrio separador é que o
FMI pode desenhar um contrato de intervengdo em crises que seja aceito pelos
credores somente no caso da crise ser uma “crise de liquidez”. Assim, o FMI

estara eliminando uma deficiéncia do mercado de empréstimos (eliminando o

% Spiegel, proposicao 1.
*! Spiegel, proposicao 3.
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equilibrio ruim de corrida de liquidez®), sem criar uma nova distorcdo (intervir
em crises de insolvéncia).

Um contrato particular que implica num equilibrio separador é aquele no
qual f\g =0. Nesse caso, pelo Resultado 1 temos que /\b <0. A importancia

desse caso estd, como veremos abaixo, que esse € 0 contrato que maximiza o
retorno esperado do FMI.
Uma observagdo importante € que o contrato que implica num equilibrio

separador depende do tipo do pais ¢, ou seja, da probabilidade do projeto do pais

ser “bom”. Isso se deve ao fato de que a taxa de juros cobrada pelos credores no
primeiro periodo depende de ¢«;, como veremos adiante.

Quanto ao retorno liquido esperado pelo FMI de seus empréstimos, temos
expressdes diferentes caso o equilibrio seja separador, pooling com empréstimos
nos estados “bons” e “ruins” ou pooling sem empréstimos, qualquer que seja o

tipo do projeto:

ﬁ;eparador = (Pr( Intervir e tipo bom|corrida)).(retorno esperado tipo bom)
~ wp it 2

R! =| ——=—— |A| |+2z9(2)dz + 1, z)dz -, 2.11
separador a),,0+(1—a),) 5[2* g( ) 1 2{[9( ) 1 ( )

O retorno esperado do FMI para o universo dos paises é igual a
A N
Rerador = 2, Recparador- Pi » N@ qual p; € a probabilidade do pais ser do tipo i. O
i=1

retorno esperado no caso de um equilibrio pooling no qual o FMI realiza

empréstimos nos dois estados é dado por:

% Rigorosamente o FMI ndo eliminara o equilibrio de corrida contra a divida de curto prazo do
pais a ndo ser que ele ofereca termos muito vantajosos para os credores no programa de
empréstimos. No caso que nos interessa no qual o FMI especifica um contrato que implica

/\g =0, a corrida contra a divida ocorrera mesmo que os credores antecipem o auxilio do FMI ao
pais. Isso ocorre porque o retorno de ndo renovar a divida do pais € igual a r,, enquanto o retorno
esperado pelo credor com a intervengdo do FMI é igual a Ar, + (L-A)l <r,.
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i
R pool—c/emp

(Pr(lntervir e tipo bom|corrida)).(retorno esperado tipo bom) +

+(Pr(|ntervir e tipo ruim|corrida)).(retorno esperado tipo ruim)

i wp 10
Rpoo| ~c/emp (m]{j zg(z)dz +r,f, J'g(z)dz}

(2.12)
+(&]A{ L, Zzb(z)dz +1if, jb(z)dz}

wp+(l-w)

O retorno total possui expressdo andloga ao caso anterior:

N

S total 5i
Rpool —c/emp Z Rpool—c/emp' pi *

i=1
No caso de um equilibrio pooling sem empréstimos o retorno esperado é,

obviamente, igual a zero.
O interesse no contrato que faz com que A =0 ¢é justificado abaixo

como o Resultado 3%.

Resultado 3: O equilibrio separador que maximiza o retorno do FMI é aquele no

qual o contrato especificado implica que A, =0.

oA, dR!

separador

< 0. Sabemos que num
r2 r2

equilibrio separador devemos ter A, 20. Suponha que A, >0. Entdo, o FMI
pode aumentar seu retorno sem perder a participacdo dos credores elevando F, ou
diminuindo r, . Portanto, temos uma contradicéo: o retorno do FMI ndo é maximo

caso/A, >0. Assim, o retorno maximo ocorre somente se o contrato implica

ue/A =0. Note que essa condicdo ndo nos da um Unico contrato, mas ela sera
9

suficiente para nossos propdsitos.

* Spiegel apresenta esse resultado como a Proposicdo 2. Apresentamos uma prova alternativa.
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Vamos retomar brevemente os principais elementos do modelo e os
resultados obtidos até o momento. Esse modelo segue a maior parte da literatura,
iniciada pelo trabalho de Diamond e Dybvig (1983) sobre corridas bancérias, ao
introduzir a possibilidade de madltiplos equilibrios numa situacdo na qual o
devedor possui ativos de longo prazo e os financia através de instrumentos de
curto prazo®. Existe, portanto, a possibilidade de uma corrida contra o pais
mesmo que este se encontre numa situacéo de solvéncia. Ademais, contemplamos
o fato de poder ocorrer dois tipos de crises, de liquidez e de insolvéncia. A grande
parte das interpretac@es das crises da década de 90 procura distinguir entre esses
dois tipos de fendmenos e muita énfase tem sido dada para a primeira delas®®. O
modelo procura, entdo, caracterizar a maneira de intervencdo de uma instituicéo
financeira internacional, que estamos interpretando como o FMI, e suas
consequéncias sobre o mercado de empréstimos. A principal hipotese do modelo
nesse sentido é que o FMI ndo distingue em suas intervengdes as crises de
liquidez das crises de insolvéncia, quer seja porque ele é imperfeitamente
informado quer seja porque ele ndo pode comprometer-se a adotar politicas
diferenciadas. A pergunta relevante passa a ser: qual politica de intervengdo
deveria ser adotada para que as distorcGes sobre esse mercado fossem
minimizadas ao mesmo tempo em que se deseja eliminar os equilibrios perversos
(corrida de liquidez) ? Por um lado, é desejavel que o FMI ap6ie um pais solvente,
mas que sofre uma corrida contra sua divida. Por outro, o FMI deve evitar
sustentar paises insolventes com o risco de incentivar os investidores a
desconsiderar os riscos dos seus empréstimos aos paises devedores e desestimular

0s governos a adotarem politicas adequadas. Nos termos do modelo, essas

perguntas se traduzem nas questdes de como a taxa de juros dos empréstimos, I,

é afetada e quais sdo 0s paises que obterdo recursos para financiar seus projetos.
Passaremos para a primeira dessas questfes a seguir. A segunda questdo sera
tratada em seguida, apds a introdugdo de uma pequena modificacdo no modelo

gue nos permitira discuti-la.

* Ou seja, existe um descasamento quanto ao prazo do ativo e passivo do devedor.
* Calvo (1996) foi um dos primeiros a defender que os paises poderiam estar sujeitos a crises de
equilibrios maltiplos em sua interpretacdo da crise do México de 1995.
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As taxas de juros no primeiro periodo

Essa € a parte mais importante dessa se¢do, pois obteremos nesse modelo
mais completo, alguns dos resultados vistos no modelo mais simples (segéo 2.3.1)
e outros resultados adicionais. As taxas de juros cobradas pelos credores nos
empréstimos no primeiro periodo dependem do contrato especifico que os
mesmos esperam que o FMI ofereca na eventualidade de uma crise. Nosso
objetivo seré realizar exercicios de estatica comparativa em relagdo as taxas de
juros para mudangas no contrato esperado.

Caso os termos do contrato do FMI sejam tais que levem a um equilibrio

separador, entdo teremos o seguinte retorno esperado por parte dos credores:

E(Rlyaraor) = WL~ PE(A,) +@PEA, +1) +(L- @)l -1=0 (2.13)

separador

bom+semcorrida  bom+com corrida ruim .
custo de oportunidade

A igualdade se justifica devido & hipdtese de neutralidade ao risco,
competicdo e custo de oportunidade igual a zero. Ainda, a competigdo entre os
credores quando o tipo do projeto é “bom” e ndo ocorre uma corrida de liquidez

faz com que E(A,) =r,. Assim, a equacdo que define r, é dada por:

E(Rlpuragor) = W (L= O)1, + @PE(A, +1) + (1= )l =1=0 (2.14)

separador

A or, , .
No apéndice mostramos que —-<0 quando o contrato é do tipo

separador, ou seja, a taxa de juros € decrescente em relacdo & probabilidade do
projeto ser do tipo “bom”. Podemos interpretar a probabilidade de o projeto ser do
tipo bom como uma fungdo dos fundamentos do pais: quanto melhores os

fundamentos do pais, maior é a probabilidade do projeto ser do tipo bom
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(w =a(B)). Assim, temos o resultado natural de que a taxa de juros é tanto

menor quanto melhores sdo os fundamentos do pais.
Caso o contrato antecipado pelos credores impliqgue num equilibrio
pooling no qual o FMI realiza empréstimos nos dois tipos de crises, temos a

seguinte expressdo para o retorno esperado pelos credores:

ERpuicramy) = WA= O)1, +WPE(A, +1)+ (L= @)E(A, +1)=1=0 (2.15)

pool —c/emp

na qual ja levamos em conta o fato de que E(A,) =r,.

Finalmente, no caso de um contrato que implique num equilibrio pooling

sem empréstimos qualquer que seja o tipo do projeto, temos:

E(R, )=wl-p)r +wp+(L-w)]l-1=0 (2.16)

pool-s/emp

As equac0es deixam claro que I, dependera dos valores dos parametros do

contrato esperado que sera oferecido pelo FMI numa crise. E facil ver que a
menor taxa de juros sera cobrada no caso de um equilibrio pooling com
empréstimos, enquanto a taxa mais alta serd cobrada caso o contrato leve a um
equilibrio pooling sem empréstimos. A taxa de juros quando temos um contrato
separador assumira um valor intermediério.

O primeiro resultado que surge a partir dessa analise (ndo apontado por
Spiegel) é que o FMI pode estabelecer uma politica de intervencao que fagca com
que o pais e os investidores ndo sofram os prejuizos advindos da corrida de
liquidez sem distorcer de maneira ineficiente as taxas de juros cobradas e, assim,

0s demais incentivos dos agentes.

Resultado 4: Seja f, =1, =1, e A suficientemente pequeno tal que (A,f,,r,)
resulte num equilibrio separador. O equilibrio resultante para (r,,r,) e, como

veremos mais adiante, para os projetos aprovados sera 0 mesmo que se o =0.Ou

seja, 0 FMI pode desenhar um contrato que leve a um equilibrio igual ao do caso

no qual n&o existe a possibilidade de crises de liquidez.
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Obs: Temos que I, ¢ a taxa cobrada pelos credores quando o projeto é “bom” e

néo ocorre corrida. Como vimos, ela e dada por (/\g‘r2 =r,) =0. Logo, a essa

taxa os credores obtém o mesmo retorno do caso de ndo haver corrida (retorno

igual a 1), no qual eles rolam voluntariamente os empréstimos. Contudo, caso o

projeto seja ruim, os credores ndo estdo dispostos a refinanciar o pais quando A é

suficientemente pequeno *. Assim, existe um contrato (A, r,*,r,*) que levaaum

equilibrio separador.

Prova: E como se ndo houvesse uma corrida, pois quando ocorre uma corrida de
liquidez o FMI coordena os credores e empresta Nnos mesmos termos que seriam
demandados pelos investidores caso ndo houvesse a possibilidade de uma corrida

de liquidez.

Note que isso implica que o FMI realiza empréstimos as taxas de juros de

mercado, mas ndo as taxas que vigoram no caso de uma corrida ter sido detonada
(essas taxas inviabilizariam o projeto do pais), mas as taxas “historicas”, r, ,

pagas pelo pais. Observe ainda que nesse caso a parcela emprestada pelo FMI é
irrelevante. O que importa é seu poder de coordenar os investidores®’. O contrato
especificado no Resultado 4 sera denominado por nés como um contrato

eficiente®,

* Formalmente, A deve ser tal que A >0 e A, <0. Para o contrato (A,r,*r,*) vale que
f\g =r, qualquer que seja A. Devemos ter A suficientemente pequeno tal que f\b <0. A prova
de que esse A existe é que A =0= /A\b <0 por hipétese. /\b é continuo e crescente em A . Logo,

existe pelo teorema do valor intermediario, A >0 tal que /\b <0.

$7 Como tem sido apontado pela literatura o valor de A pode ser uma maneira de influenciar as
decisBes dos credores, pois com um A alto o FMI sinaliza aos credores que tem confianga nas
perspectivas do pais (ele esta assumindo os riscos de um empréstimo em montante elevado). Além
disso, o valor de A determina também a capacidade de o FMI influenciar as decisbes de politica
econbmica dos paises. No entanto, esse aspecto é ignorado nesse modelo. Uma maneira de
introduzir isso no modelo seria especificando uma distribui¢do do retorno do projeto tanto melhor
quanto maior fosse A . Ndo exploramos esta possibilidade aqui.

* No sentido de que ele replica o equilibrio de first-best, no qual inexiste imperfeicdo na
coordenacéo dos credores.
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Outro resultado interessante, assinalado por Spiegel, surge no caso

particular no qual o contrato determinado pelo FMI deixa os credores indiferentes

entre aceita-lo ou ndo, isto é, no qual A, =0.

Resultado 5%: A taxa de juros de equilibrio (r,), quando o contrato esperado ¢ tal

que f\g =0, é igual a taxa de juros que vigoraria caso 0 FMI néo interviesse em
qualquer das crises.
Prova: Pela equacdo (2.14) e se f\g =0 temos que I, é dada pela seguinte

equagéo:
1= ) +wp+1-a)] -1=0 (2.17)

que é idéntica a equacdo que nos da a taxa de juros de equilibrio caso ndo haja

empréstimos do FMI em qualquer dos casos (veja a equacédo 2.16).

Esse, a nosso ver, ndo é um caso particularmente interessante. Nesse caso
0 FMI ndo utiliza sua capacidade “plena” e ndo resolve completamente a distor¢ao
existente no mercado, que é a possibilidade de existirem corridas de liquidez.
Assim, ele afetard a taxa de juros cobrada pelos credores no primeiro periodo.
Além disso, apesar desse contrato maximizar o retorno liquido esperado do FMI,
considera-se que esse ndo seja um dos objetivos dessa instituicdo. Nesse contrato,
por outro lado, sua atuacdo elimina os prejuizos para o pais decorrentes de uma
crise de liquidez. Assim, apesar desse contrato ser irrelevante para os investidores
(no sentido de que ndo afeta o retorno esperado), ele € bastante interessante para
0s paises.

Cabe lembrar que nossa preocupacao estd em obter implicacdes testaveis
para a hipotese de que o FMI cria um problema de moral hazard no mercado de
empréstimos internacional. O modelo deixa claro que qualquer que seja o tipo de
intervencdo do FMI, com excecdo do caso no qual ele ndo intervem, as taxas de
juros e/ou os incentivos dos paises serdo afetadas. Especificamente, para qualquer

contrato que impliqgue uma preferéncia estrita por parte dos credores pela

% Spiegel, Proposicao 4.
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intervencdo do Fundo®, as taxas de juros serdo menores do que no caso no qual o
Fundo néo intervem em qualquer crise. O modelo também deixa claro que existe
uma importante distingdo entre duas politicas possiveis do FMI que afetam as
taxas de juros. No primeiro caso, a politica de intervengdo do FMI € tal que ele
somente resolve uma distor¢cdo do mercado, isto €, a possibilidade de crises de
liquidez. Nesse caso, ndo sdo realizados empréstimos a paises insolventes. Essa €
uma intervencdo eficiente, portanto, e permite que o FMI tenha um retorno
esperado positivo de seus empréstimos. Por outro lado, existe a possibilidade de
que o FMI adote uma politica de empréstimos “frouxa” o suficiente de maneira
que ele acabe por realizar empréstimos tanto em crises de liquidez como em crises
de solvéncia. Quando dizemos que o FMI potencialmente cria um problema de
moral hazard, estamos referindo-nos a essa Ultima distorcdo sobre as taxas de
juros. Essa é uma distorcéo ineficiente, uma vez que diminui as taxas de juros ndo
pelo fato de se ter eliminado uma distor¢cdo do mercado, mas porque o FMI est&
assumindo parte dos riscos dos empréstimos privados. Nesse caso, 0 Fundo
passara a ter prejuizos nos empréstimos a paises insolventes. O retorno total dos
empréstimos ao conjunto dos paises podera ser positivo ou negativo, dependendo
da distribuicdo dos tipos dos paises (note que no caso em que o Fundo empresta
somente a paises solventes ele ndo terd prejuizo, independentemente da
distribuicdo dos tipos dos paises).

Como dissemos, os resultados desse modelo podem ser comparados aos
obtidos no modelo mais simples da secdo anterior. Vimos trés implicagdes
fundamentais daquele modelo: (i) as taxas de juros sdo decrescentes em relagdo ao
“socorro” esperado do FMI; (ii) quanto maior o “socorro” esperado do FMI, as
taxas de juros sdo menos sensiveis aos fundamentos dos paises; (iii) quanto maior
0 “socorro” esperado, menor é a dispersao das taxas de juros entre 0s paises.

No apéndice provamos os seguintes resultados*:

Resultado 6: As taxas de juros, r,, sdo tanto menores quanto mais leniente for o

contrato do FMI. Isto é, quanto menor for f, e maior for r,. Com relagdoa A o

%0 1ss0 exclui o contrato do Resultado 5.
*1 Néo apresentados por Spiegel.
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sinal é ambiguo; depende de se F, <r, e dos valores especificos das variaveis do

contrato.

Resultado 7: A sensibilidade de r, aos fundamentos do pais, resumidos no

parametro «;, € tanto maior quanto mais favoraveis sdo os termos do contrato do
A2 N2

0N, N
FMI dado A. Ou seja, —2—<0 e L >0. O valor absoluto dessa
or,ow, or,ow,

derivada é menor quando o equilibrio é separador do que no caso de um equilibrio

pooling com empréstimos.

Dessa forma, obtemos um resultado equivalente ao resultado (i) do modelo
mais simples, assim como um resultado equivalente ao resultado (ii). A diferenca
com relagdo ao modelo mais simples é que a magnitude desses efeitos depende de
se 0 contrato esperado induz a um equilibrio separador, a um equilibrio pooling
com empréstimos ou a um equilibrio pooling sem empréstimos. Quando temos
um equilibrio pooling com empréstimos, o efeito de um aumento no “subsidio” do

FMI (isto é, uma reducdo de f, ou aumento de I,) sobre a sensibilidade da taxa

de juros aos fundamentos do pais é maior que no caso no qual temos um
equilibrio separador. Isso cria um problema de moral hazard no sentido que os
investidores passam a dar uma importancia menor para os fundamentos dos paises
na definigdo das taxas de juros.

Por altimo, quanto ao resultado sobre a dispersdo das taxas de juros, temos
que a conclusdo também replica os resultados do modelo mais simples: a
dispersdo diminui quando aumenta o “socorro” esperado do FMI. O motivo € que
o resultado (iii) depende essencialmente do resultado (ii)*.

A seguir vamos considerar uma pequena modificagdo do modelo para
estudar quais os paises que implementardo seu projeto e como o FMI altera a
aprovacdao dos projetos. O passo final serd considerar brevemente o caso no qual o

pais pode escolher seus fundamentos.

*2 \/er apéndice Al.
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Como o FMI influencia a escolha dos paises que recebem crédito

O modelo como esté especificado ndo nos permite responder a pergunta
proposta. Isso se deve ao fato de que estamos considerando que o pais pode ao
mesmo tempo garantir um retorno minimo igual a zero, qualquer que seja o
retorno do projeto no segundo periodo, e que o custo de oportunidade dos seus
recursos também seja igual a zero. Dessa forma, o pais sempre aceita o

empréstimo qualquer que seja a taxa de juros, I, e sempre aceita participar do

programa do FMI. Vamos manter a hip6tese de que o pais tem um retorno minimo
igual a zero, mas modificar o custo de oportunidade dos seus recursos.
Admitiremos que 0 pais pode desviar os recursos que toma emprestado de seus
credores no primeiro periodo, mas ndo pode fazé-lo no segundo periodo, pois ja
tera ou ndo aplicado os recursos no projeto. Consideraremos que o pais tem acesso

a outros ativos que rendem ) >0 e que ndo podem ser confiscados pelos

credores. Assim, para que os credores estejam dispostos a emprestar ao pais, em
primeiro lugar, o contrato de empréstimo entre investidores e o pais deve ser tal

que garanta no minimo um retorno igual a )y para o pais (uma restricdo de
incentivo). Como o projeto é de tamanho fixo, o pais somente escolhe entre

realizar ou ndo o projeto. Podemos, agora, analisar para quais c«, havera

empréstimos entre investidores e o pais, ou seja, quais paises implementardo seu
projeto. Uma vez realizado o projeto, o pais sempre aceita participar do programa
do FMI, pois seu retorno seria zero caso ndo participasse, enquanto existe a
possibilidade do pais ter um retorno positivo se aceitar o contrato. Os agentes,
devemos lembrar, tomam como dado o contrato esperado do FMI. A decisdo do
pais sera, portanto, determinada pelo retorno esperado do contrato de empréstimo
oferecido pelos investidores, o que depende da politica de intervencdo do FMI
esperada. O retorno para 0 pais em cada uma das situacbes é mostrado nas

expressdes abaixo.
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Retorno esperado para o pais do programa do FMI condicional ao projeto ser do

tipo “bom”:
Ay = [(2-249(@)dz = [z-(Anf, + Q- Mg (2)dz (2.18)

Retorno esperado para o pais do programa do FMI condicional ao projeto ser do

tipo “ruim”:
A = [(z=29)b(2)dz = [[z = (ArF, + (@~ A)rr,]b(z)dz (2.19)

Observe que f\‘; =20 ef\‘;, >0.

O retorno total esperado do pais quando temos um equilibrio separador é dado

por:
E(Rszparador) = a)l(l_ p){ ](Z - rlrz*)g(z)dz:| + a‘%pE[/A\Z] (220)
E(Rs[;parador) = a)l (1_ p)[E(Z) - r1] + a)lﬂzl,/’\\[;] (221)

Para o caso de um equilibrio pooling com empréstimo temos:

E(Rpoot-cremp) = w.(l—p)D(z - rlr;)g(z)dZ} +6«J.pE[7\';] + (1—w,)E[i\f,]

(2.22)

E(Rlcens) = @0~ PE@) 1] + @ oE[A5 |+ - a)E|AY (2.23)

pool-c/emp

Finalmente, no equilibrio pooling sem empréstimos temos:
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E(R sty :w.(l—p)ﬁ(z—rlrng(z)dz} (2.24)
E(RR-sremy) = @ (L= P)E(2) ~1] (2.25)

Por inspecdo podemos observar que o maior retorno ocorre no equilibrio
pooling com empréstimos e o menor retorno é no equilibrio pooling sem
empréstimos. Dado o contrato do FMI esperado teremos uma dessas expressdes
para o retorno do pais. A decisdo do pais sera baseada, entdo, no retorno total
correspondente aquele contrato esperado. O pais somente implementara seu
projeto caso o retorno esperado seja superior a ). Caso contrario, sua melhor
escolha seria desviar os recursos fornecidos pelos credores. Portanto, para que
exista empréstimos dos investidores para um determinado pais (caracterizado por

), € necessario que o retorno total seja maior que ) . Isso define implicitamente
um limite méximo Gnico para r,, dadas as outras varidveis**'. Note que nos

equilibrios separador e pooling sem empréstimos, o retorno do pais € crescente na
probabilidade do projeto ser do tipo “bom” (ou seja, quanto melhores os
fundamentos, maior é o retorno para o pais). Por outro lado, no equilibrio pooling

com empreéstimos é possivel que o retorno seja decrescente com relagdo a ¢, . Isso
ocorreria no caso de o contrato do FMI ser bastante favoravel ao pais, isto ¢, r, e
f, muito pequenos. Assim, esse Ultimo tipo de equilibrio poderia gerar um

desestimulo para os paises adotarem politicas econémicas adequadas. Contudo, o

caso empiricamente relevante é aquele no qual o retorno esperado do pais €

crescente em ;.

Nossa questdo no momento é saber quais paises obterdo crédito e como o
FMI afetara o conjunto de paises que conseguem implementar seus projetos. Ndo
é possivel, nessa formulacdo geral, obter uma expressdo para a taxa de juros

méaxima em cada um dos tipos de equilibrio. Denotaremos, genericamente, por

max

™" ataxa de juros maxima em cada um desses equilibrios. Vimos acima que a

43 %z ~ . .. "
Note que r, € uma fungdo de r, dada implicitamente pela equagdo (2.8).

* A unicidade é garantida pelo fato de que o retorno é decrescente em r, em todo seu dominio.

Assim, so existe um r, para o qual as expressdes acima sdo iguais a .
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taxa de juros cobrada pelos credores é dada pela equagdo (2.14, 2.15 e 2.16). Caso

max

a taxa de juros, I, seja superior a I, (dado o contrato do FMI esperado e,

portanto, o tipo de equilibrio), o pais ndo recebera recursos. Ainda, como "™ é

crescente em ¢, (admitimos isso para o equilibrio pooling com empréstimos) e ,

max

é decrescente em «;, existe @& tal que r, >1,™™. Ou seja, existe um conjunto de

paises (todos aqueles com @ < @)') que néo terdo seus projetos implementados.

Vimos acima que & medida que o FMI torna seu contrato mais favoravel

para os credores através da diminuicdo de F, ou do aumento de A (estamos

sempre admitindo que f, <r,), I, diminui. Por outro lado, ™ aumenta a

medida que os termos do contrato sdo modificados nesse mesmo sentido.

max

Portanto, ;"™ aumenta e r, cai, para um dado ¢ . Dessa forma, paises que antes

ndo conseguiam implementar seus projetos passardo a fazé-lo.

Existe, novamente, a possibilidade de realizarmos uma separagéo entre
politicas eficientes e politicas que induzem a um problema de moral hazard.
Quando o FMI especifica um contrato como aquele do Resultado 4, uma
quantidade maior de paises recebera créditos. Mas isso é eficiente no sentido de
que somente corrige a falha de coordenagdo dos credores privados (dada pela
possibilidade de crises de liquidez). Nesse caso, 0 FMI tera um retorno esperado
liquido de sua intervencdo igual a zero®. A medida que o FMI torna mais
favoravel os termos do contrato (tanto para os credores quanto para o pais, ou

seja, mantendo T, inalterado®®), projetos que ndo deveriam ser implementados

passardo a obter recursos. Ou seja, & medida que o subsidio do FMI aumenta, a
distorcdo sobre o mercado de empréstimos aumenta, além do ponto eficiente (note
que esse subsidio beneficia tanto os investidores como os paises). E nesse sentido
que se entende a afirmacdo de que o FMI induz um problema de moral hazard
significativo. Nesse caso, 0 FMI passa a ter um retorno esperado liquido negativo

nos empréstimos que realiza aos novos paises que recebem crédito (além do ponto

** A prova dessa afirmacéo é trivial: o FMI &, nesse contrato, idéntico a um investidor privado no
estado “bom” no qual ndo ocorre uma corrida de liquidez e a competi¢do entre os credores implica
que o retorno esperado seja igualado ao custo de oportunidade, que admitimos que seja igual a
zero.

% O aumento de r, beneficia os credores, mas prejudica os devedores, 0 que cria, nesse caso, uma

divergéncia de interesses.
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eficiente). Esse resultado é bastante importante, porque nos mostra que uma
maneira de verificar se o0 FMI tem adotado uma politica de intervengdo que ndo
distorca de maneira significativa os incentivos no mercado de empréstimos
internacional é observar o retorno dos empréstimos realizados por aquela
instituicdo a paises em periodos de crise. A seguir trataremos brevemente de nosso

topico final: a possibilidade de escolha de politicas por parte dos paises.

Modelo com FMI e no qual paises escolhem politicas econémicas

Né&o pretendemos formalizar a decisdo do pais em relacéo as politicas que
podem afetar seus fundamentos e, dessa forma, a probabilidade de sucesso de seu
projeto. O argumento é razoavelmente direto, 0 que nos permite abrir mdo da
formalizacdo adicional.

Naturalmente, para que exista um problema relevante de escolha por parte
do pais, € necessério que exista um trade-off entre o esforco de implementar

politicas que melhoram os fundamentos (aumentam «;) e o beneficio decorrente

de uma maior probabilidade de sucesso do projeto®”.

A literatura argumenta comumente que politicas de empréstimos do FMI
muito lenientes fazem com que o pais receba empréstimos mesmo em crises de
insolvéncia. Isso faria com que o pais fosse desestimulado a adotar politicas
custosas que pudessem evitar tais crises. Com base no nosso modelo, isso pode
ser interpretado como uma situagdo na qual o FMI oferece um contrato que induz
um equilibrio pooling com empréstimos e que o beneficio marginal do pais se

esforcar e aumentar ¢, € menor nos contratos pooling com empréstimos do que

no equilibrio separador. Mostramos no apéndice que para que isso seja verdade
duas condicOes sdo necessarias e suficientes: (i) que o contrato implique num

subsidio grande para o pais, mas ndo para os investidores, ou seja, A, [, e,

*" Isso significa que uma formalizagdo desse argumento deveria introduzir uma fungéo de custo de
implementar politicas que aumentam ¢ . Entdo, o esforgo escolhido seria aguele para o qual o

custo marginal do esforco se igualasse ao seu beneficio marginal.
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pequenos, de maneira que a taxa de juros r, ndo seja muito menor no equilibrio

pooling do que no equilibrio separador; (ii) que o contrato do FMI implique que o
retorno do pais numa crise de liquidez ndo seja muito maior que o retorno para o
pais numa crise de insolvéncia. Sob essas condigdes, vale a assertiva da literatura
de que um contrato do FMI muito leniente distorce os incentivos do pais de
maneira a fazer com que os governos sejam desestimulados a adotar politicas
econOmicas adequadas, mas custosas. Por outro lado, essa afirmacdo ndo vale
genericamente. Se o FMI oferece um contrato que induza a um equilibrio pooling

com empréstimos isso tera trés efeitos relevantes para a sensibilidade do retorno
do pais a «; (isto e, sobre a derivada aRp/aa), ) em comparagdo com um contrato
separador: (i) diminui a taxa de juros r;, elevando o retorno do pais no estado

“bom” e sem corrida; (ii) aumenta o retorno do pais no estado “bom” com corrida;
(iif) aumenta o retorno do pais no estado “ruim”. Dependendo da magnitude de
cada um desses efeitos o pais podera ser desestimulado ou estimulado a se
esforcar em sua politica econdmica. Caso o ultimo efeito seja muito grande, a
conseqiiéncia sera uma diminuicdo do esforco do pais. Alem disso, como
dissemos, uma situacdo na qual esse problema de moral hazard por parte do pais
seja grave deve estar relacionada com uma pequena distor¢do sobre as taxas de
juros, ou seja, com um problema de moral hazard por parte dos investidores de
menor importancia.

A guestdo é como se comportariam 0s governos sob as hipdteses descritas
acima em resposta a uma melhoria dos termos do contrato do FMI em cada um

dos tipos de equilibrio. Mais especificamente, discutimos o caso no qual r, e A
séo fixos e alteramos T, .

De maneira geral, para os contratos que induzem um equilibrio separador,
quanto melhores as condigdes do empréstimo do FMI, maior ¢ a diferenca entre o
retorno de paises com ¢, diferentes (9°R°/dwdf, >0). Assim, maior é o
incentivo para os paises se esforcarem e adotarem politicas melhores. Por outro
lado, quando temos um equilibrio pooling com empréstimos, existe a
possibilidade de quanto melhores as condigdes dos empréstimos do FMI, menor
seja 0 incentivo para o pais se esforcar, pois a diferenca de retorno entre paises

com ¢, diferentes se reduz. Dessa forma, no caso de equilibrio separador, no qual
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o FMI somente auxilia paises em crises de liquidez, mas solventes, a melhoria das
condi¢bes dos empréstimos do FMI cria incentivos benéficos. Os paises serdo
incentivados a adotar politicas melhores, mesmo que para isso tenham que se
esforcar mais. Caso o FMI adote uma politica de empréstimos muito leniente, que
leve a um equilibrio pooling com empréstimos, é possivel que os paises sejam
desestimulados a adotarem politicas adequadas. A consequiéncia sera, nesse Gltimo
caso, 0 aumento da freqiiéncia das crises de insolvéncia. Cabe salientar que néo é
sempre verdade que o aumento do subsidio dos empréstimos do FMI leve a uma
diminuicdo do beneficio marginal do esforco do pais; essa é uma situacdo
particular, como dissemos acima.

A conclusdo é que somente no caso em que existe uma distor¢do
significativa do retorno do pais em crises de solvéncia é que deveriamos observar
um desestimulo do esforco dos governos na adocdo de politicas econémicas
adequadas. A implicagdo empirica desse resultado é que se observamos uma
relacdo negativa entre o subsidio esperado dos empréstimos do FMI e a qualidade
das politicas adotadas, entdo temos uma evidéncia favoravel a existéncia de um
problema de moral hazard por parte dos paises.

Por dltimo, considere um caso extremo no qual o programa do FMI seja
enddgeno, no sentido de que o FMI sempre oferece um programa que seja aceito
pelos credores e que leve os paises a implementarem seus projetos. Numa situacéo
limite o contrato oferecido pelo FMI poderia significar que os credores teriam o
mesmo retorno em qualquer evento, o0 que reduziria as taxas de juros e faria com
que elas fossem insensiveis ao tipo do pais. Nessa situacdo, o pais teria pouco
incentivo para adotar politicas boas e, conseqiientemente, 0 FMI se veria forcado
a ter que realizar um grande nimero de empréstimos emergenciais para paises
insolventes, obtendo um prejuizo em seus créditos. O processo seria uma “bola de
neve”: o crédito do FMI a paises com perspectivas econémicas ruins cresceria ao
longo do tempo. Alguns autores descrevem as crises e as intervengdes do FMI ao
longo da década de 90 como um processo semelhante a essa situacao limite. Para
que isso ocorresse estd claro que o subsidio implicito nos empréstimos do FMI
deveria ser bastante elevado, o que ndo é o caso (veja, por exemplo, Jeanne e
Zetelmeyer (2001)).

Na secdo seguinte retomaremos as principais conclusdes dos modelos

apresentados e quais sao as implicacdes testaveis da hipdtese de que existe um
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problema de moral hazard no mercado de empréstimos internacional advindas

desses modelos.

2.4. ImplicagBes testaveis da hipotese de moral hazard

Como dissemos, o0 principal objetivo deste capitulo é obter teoricamente

as implicagdes testaveis da hipotese de moral hazard. O primeiro modelo

estudado, de Dell”Ariccia et ali. (2002), possui trés implicagdes testaveis sob as

hipoteses vistas acima. Essas trés implicagdes também aparecem nos resultados

obtidos com base no modelo mais complexo. Temos, assim, as trés primeiras

implicacOes testaveis da hipotese de moral hazard:

1)

(2)

3)

Quanto menor é o subsidio esperado pelos agentes a ser concedido pelo
FMI na eventualidade de uma crise, maiores sdo as taxas de juros dos
titulos de divida dos paises. Isso significa que se houver um evento que
aumente o subsidio esperado, as taxas de juros dos titulos do mercado
secundario e primario devem cair, quando consideramos 0 mesmo
conjunto de fundamentos do pais. Assim, no teste empirico, testaremos a
hiptese de que as taxas de juros dos titulos dos paises emergentes
aumentam apds a diminuicdo do subsidio esperado, controlando pelos
fundamentos dos paises48;

Quanto maior o subsidio esperado do FMI, menor é a sensibilidade das
taxas de juros aos fundamentos dos paises. Numa equagdo que relacione
as taxas de juros dos titulos aos fundamentos dos paises (quando medidos
como fatores de risco), os coeficientes das variaveis que representam 0s
“fundamentos” deveriam aumentar em reacdo a um evento que
significasse uma queda no subsidio esperado.

A dispersdo das taxas de juros entre os paises € tanto menor quanto maior
é 0 subsidio dos empréstimos do FMI a paises em crise, dado 0 mesmo

conjunto de fundamentos. Empiricamente, a variancia cross-section das

*8 Esse é 0 caso do default da Argentina, que representou uma queda do subsidio esperado.
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taxas de juros dos titulos dos paises emergentes deve aumentar em
resposta a um evento que diminua o subsidio esperado, quando

controlamos a mudanca da variancia pela mudanca dos fundamentos.

O modelo mais complexo possui ainda uma implicagdo mais sutil com
relacdo ao comportamento das taxas de juros dos titulos. As mudangas descritas
nos trés itens anteriores seriam maiores caso 0 contrato induzisse a um equilibrio
do tipo pooling com empréstimos do que no caso de um contrato que leve a um
equilibrio separador. Ou seja, caso a politica de intervengdo do FMI seja tal que
apenas paises solventes recebam empréstimos, a magnitude das mudangas nas
taxas de juros, nos coeficientes de uma equagdo juros vs. fundamentos e na
dispersdo das taxas de juros deveria ser pequena. Contudo, no caso de um
equilibrio pooling, teriamos mudancas de maior magnitude. Empiricamente, caso
ndo observemos uma modificacdo significativa dessas variaveis, podemos
argumentar com maior confianga que ndo existe um problema de moral hazard
significativo.

Uma outra implicacdo foi obtida com base no modelo mais complexo.
Vimos que no caso de o FMI adotar uma politica de empréstimos muito leniente,
passando a realizar empréstimos a paises insolventes em larga escala, o retorno do
Fundo cairia, possivelmente tornando-se negativo. O fato de o FMI sofrer
prejuizos em seus empréstimos aos paises emergentes seria, portanto, evidéncia da
existéncia de uma distor¢do grave dos incentivos no mercado de empréstimos
internacional. Essa €, assim, uma outra abordagem para analisarmos
empiricamente a existéncia de um problema de moral hazard criado pelo Fundo.
N&o exploraremos essa vertente nesse trabalho. Jeanne e Zetelmeyer (2001)
utilizam uma abordagem nesses moldes (os autores realizam uma estimativa do
subsidio maximo implicito nos empréstimos do FMI da década de 90).

Podemos também obter implicacbes testaveis em relacdo ao
comportamento das politicas econdmicas adotadas pelos paises devedores. As
politicas econdmicas deveriam ser tanto melhores quanto maior é o subsidio
esperado dos empréstimos do FMI, caso o contrato induza a um equilibrio
separador. Se os termos dos empréstimos levam a um equilibrio pooling com

empréstimos, a qualidade das politicas dos paises deveria ser negativamente
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relacionada ao subsidio esperado dos empréstimos do FMI. Também ndo
empregaremos esta abordagem nesse estudo.

Por dltimo, apesar de ndo termos analisado separadamente o
comportamento da oferta e demanda dos titulos de curto e longo prazo, podemos
assinalar uma implicagdo em relacdo a esses diferentes titulos. O “socorro” do
FMI beneficia primordialmente os detentores de titulos de curto prazo. Isso faz
com qgue as taxas de juros cobradas pelos credores nesses titulos sejam menores do
que as taxas de longo prazo (além, naturalmente, das outras razdes usuais).
Naturalmente, o retorno esperado para o investidor em cada periodo deve ser o
mesmo, qualquer que seja o tipo do titulo. Contudo, caso o FMI garantisse parte
do pagamento do titulo de curto prazo, a taxa de juros desses empréstimos seria
menor. Assim, o pais modificaria a estrutura de sua divida de maneira a elevar
tanto mais a propor¢éo dos titulos de curto prazo em sua divida total quanto maior
fosse o subsidio esperado do FMI*. Portanto, se 0 montante do subsidio esperado
cresceu ao longo do tempo, como argumenta-se que ocorreu na década de 90, a
composic¢do da divida dos paises deveria ter se modificado de maneira a elevar a
proporcao dos emprestimos de curto prazo na divida total.

Existe, entretanto, um grande problema com todas essas implicacOes
testaveis: elas sdo implicacOes apenas necessarias, mas ndo suficientes. Isto é, tais
implicacOes decorrem da hipotese da existéncia de um problema de moral hazard,
mas essas mesmas implicacdes podem ser conseqiiéncias de outros fendmenos.
Como salientamos por diversas vezes, as trés implicacbes do modelo de
Dell”Ariccia et ali (também obtidas no modelo de Spiegel) podem advir do fato de
que a intervencdo do FMI reduz a probabilidade verdadeira de uma crise, mesmo
que ndo exista um problema de moral hazard. As demais implicagdes assinaladas
também encontram explicagdes alternativas (por exemplo, as decisdes de politica
econdbmica dependem de fatores internos, politicos, abertura crescente das
economias, etc.), para as quais ndo existem variaveis de controle que possam ser
utilizadas numa analise empirica. Assim, ressaltamos que existe um problema de
identificacdo da hipdtese de moral hazard nos empréstimos internacionais,

destacado e presente na literatura. Nesse sentido, a negacdo da hipotese numa

49 Admitimos que 0 montante total do subsidio do FMI é limitado e, assim, existe um valor da
divida de curto prazo no qual o retorno esperado para o pais € igual tanto para empréstimos de
curto como de longo prazo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115507/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0115507/CA

Modelos tedricos de moral hazard nos empréstimos internacionais e suas implicacdes testaveis 68

analise empirica pode ser interpretada com mais confianga como uma evidéncia
contraria a existéncia de um problema de moral hazard do que uma resposta
afirmativa pode ser considerada como favoravel a hipétese. O capitulo seguinte

apresentara uma nova evidéncia relativa a hipotese de moral hazard.
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Tabela 1 - Resumo dos resultados empiricos da literatura em relagédo a hipotese de moral hazard

intervencao na
crise.

crises.

Estudo Método Evidéncia sobre Dados |Teste especifico| Principais resultados | Contra/a Vantagens Problemas
matriz de payoffs favor da
ou hipotese
comportamento de moral
dos agentes hazard
Vaubel (1983) [Persisténcia dos |Comportamento  |[Renegocia- |Analise dos Paises tendem a tornar-se |A favor Primeiro trabalho |Funcéo do FMI no
paises que dos agentes, cOes e empréstimos no  ['clientes" do Fundo; FMI a desenvolver a |periodo foi bastante
recorrem ao particularmente  [programas |periodo de 1960- |concentra seus tese de moral alterada: € duvidoso que
FMI; paises dos paises como FMI |82. empréstimos num grupo hazard de forma |os paises e os
"clientes" do (renegociagbes e |entre 1960- pequeno de paises e sistematicae 0  |investidores tivessem
Fundo. programas com o [82. paises tendem a recorrer estudo das baseado seu
Fundo). repetidamente a recursos primeiras comportamento num
do Fundo. evidéncias "socorro" esperado, dada
empiricas. a inexisténcia de um
historico desse
comportamento/politica.
Outra explicagdo mais
aceita sobre a crise do
inicio da década de 80.
Willet (1999) |Perdas dos Matriz de payoffs. |[Fluxos de |Analise dos fluxos |Fluxos de capitais paraa |Contra Colocar em Abordagem pouco
investidores nas capitaise  |de investimento |Asia ndo se concentraram guestdo a idéia [sistematica.
crises (México e perdas dos |para o México e |em ativos preferenciais; de que os
Asia); sinais investidores; |Asia antes e perdas dos investidores investidores nao
transmitidos BISellF. |depois das crises; |nas crises foram participam das
para 0s andlise das significativas. perdas.
investidores pela perdas dos
forma de investidores nas
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Estudo Método Evidéncia Dados |Teste especifico| Principais resultados | Contra/a Vantagens Problemas
sobre matriz de favor da
payoffs ou hipotese
comportamento de moral
dos agentes hazard
Nunnemkamp |Escala dos Ambos. Emprésti-  |Analise da Escala relativa dos Contra Explora uma Utilizacdo de métodos
(1999) recursos do FMI mos do FMI |correlacdo entre |empréstimos do FMI é gama ampla das |estatisticos pouco
sdo suficientes entre 74-97; lempréstimos do |muito pequena para causar implicacdes adequados; analisa todo
para provocar variaveis FMI e varidveis  [um problema grave de testaveis da 0 periodo de 74-97 sem
distor¢bes graves; econdmicas |dos paises; moral hazard; "ciclos" nos hipétese de moral(distin¢éo, enquanto
relagcdo entre dos paises [padréo historico |empréstimos do Fundo; hazard. houve grandes mudancas
politicas emergentes; [dos empréstimos [empréstimos ndo estiveram nas politicas do FMI
econdmicas fluxo de do Fundo; positivamente durante esse periodo.
adotadas e capitais correlacdo entre |correlacionados a
empréstimos do privados empréstimos do |indicadores de politicas
FMI; relacdo entre para os FMIl e econdmicas inadequadas;
ativos paises empréstimos do  |[empréstimos privados
preferenciais, emergentes |setor privado. independentes dos
comportamento entre 90-97. empréstimos do Fundo.
dos investidores e
empréstimos do
FMI.
Lane e Estudo de Comportamento |Dados \Variacdo do EMBI |Somente os movimentos  [Contra Abordagem Impossibilidade de isolar
Phillips (2000) [eventos; resposta |dos agentes. diarios do  |em resposta aos |dos spreads na crise russa sistematica; a hipétese de moral
dos spreads dos EMBI de eventos para suportam a hipotese de exploram a hazard nos eventos
titulos de paises Jan/94 a janelas de 2 a 10 |moral hazard; em menor importante considerados; reacéo de
emergentes a Jun/99. dias. grau a resposta dos implicacdo da curtissimo prazo dos

mudanc¢as no grau
de moral hazard;
avaliam a escala
do FMI
(semelhante a
Nunnemkamp).

spreads a aprovacéo do
aumento das quotas pelo
Congresso dos EUA
também sustenta a
hipétese.

hipétese de moral
hazard sobre os
spreads; estudo
de diversos
eventos
relevantes para o
grau de moral
hazard.

spreads esta
contaminada por efeitos
temporarios, isto é, ndo
representa a verdadeira
relagdo entre
fundamentos e spreads.
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Estudo Método Evidéncia Dados |Teste especifico| Principais resultados | Contra/a Vantagens Problemas
sobre matriz de favor da
payoffs ou hipotese
comportamento de moral
dos agentes hazard
Zhang (1999) |[Equacéo de Comportamento [Spreads dos [Dummy para o Coeficiente da dummy é Contra Utilizac&o de Evento estudado (crise do
determinacgdo dos |dos agentes. titulos de 8 |periodo pds-crise [positivo, ao contrario do dados em painel [México) ndo é adequado
spreads e dummy paises; do México. esperado. para estimar uma |para testar a hipdtese de
pés-crise do periodo: 1° regressédo dos moral hazard; ignora
México; dados em trim/92- 4° spreads. outras implicacdes da
painel. trim/97. hipétese de moral hazard
sobre a distribuicdo dos
spreads.
Dreher e Relacéo entre Comportamento |Dados em |Coeficientes das |Politicas "frouxas" (déficit  |A favor No periodo analisado
Vaubel (2000) |politicas dos agentes. painel (106 |variaveis "novos [fiscal e expansdo papel do FMI sofreu
econdmicas paises; créditos do FMI" e|monetaria) estédo grandes alteracoes;
(déficit fiscal e 1972-97); |'exaustdo da positivamente relacionados amostra de paises muito
expansao emprésti-  |[quota” nas ao montante de créditos heterogéneos; auséncia
monetaria) e mos do FMI, [regressdes para |concedidos pelo FMI e ao de suporte tedrico para
empréstimos do déficit fiscal |explicar o déficit |montante da quota algumas das implicacdes
FMI; e expansao (fiscal e a disponivel. testadas.
monetéria e |expansao
outras monetaria.
variaveis
econdmicas
dos paises.
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Estudo Método Evidéncia Dados |Teste especifico| Principais resultados | Contra/a Vantagens Problemas
sobre matriz de favor da
payoffs ou hipotese
comportamento de moral
dos agentes hazard
Kamin (2002) |Estabelece um Comportamento [Dados de  |Previsdes das Os resultados ndo Contra Estabelece um  |N&o realiza testes
periodo base para |dos agentes. 1992 a 2001 |equacdes confirmam as implicaces periodo base economeétricos formais
avaliar-se o nivel sobre estimadas para |da hip6tese de moral para se comparar [para as hipéteses.
do moral hazard; spreads e  |todo o periodo hazard. A excecéo é o o nivel de moral
analisa as trés fluxos de (92-2001) periodo de meados de 96 a hazard. Analisa
implicacdes capitais deveriam meados de 98, no qual spreads e fluxos
desenvolvidas por privados. subestimar (ou  |existe uma “exuberancia” de capitais e um

Dell"Ariccia et al.
(2002) sobre os
spreads; analisa
os fluxos de
capitais aos
paises
emergentes.
Adicionalmente,
testa se 0s paises
geo-politicamente
importantes tém
uma oferta de
empréstimos
privados maior
gue os demais
paises.

superestimar,
dependendo se
consideramos os
spreads ou fluxos
de capitais) os
valores
observados antes
de 95 e
superestimar (ou
subestimar) as
observacgtes pos-
crise do México.

dos fluxos de capitais e da
queda dos spreads.

conjunto amplo
de implicacdes
da hipotese de
moral hazard.
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testaveis da
hipétese de moral
hazard sobre a
distribuicdo dos
spreads dos titulos
dos paises
emergentes; crise
russa como evento
mais adequado;
dados em painel.

coeficientes ambiguo.

de moral hazard.

Estudo Método Evidéncia Dados |Teste especifico| Principais resultados | Contra/a Vantagens Problemas
sobre matriz de favor da
payoffs ou hipotese
comportamento de moral
dos agentes hazard
Jeanne e Mensurar o Matriz de Divida dos |Subsidio maximo |Limite superior do subsidio |Contra Coloca sob a Utiliza dados muito
Zettelmeyer |subsidio maximo |payoffs. paises implicito nos entre 0,62% e 1% do PIB perspectiva agregados. Nao existe
(2001) implicito nos emergentes [empréstimos do |dos paises emergentes. Ou correta os consenso sobre qual
empréstimos do junto ao FMI [Fundo aos paises |seja, pequeno para gerar empréstimos do |deve ser a taxa de juros
FMI em aberto no em aberto |emergentes com |0s problemas de moral FMI: ndo séo utiliza para mensurar o
final de 1999. no final de |acesso ao hazard assinalados no doacgOes, mas subsidio dos empréstimos
99. mercado de debate. sim empréstimos |do Fundo. Uma
capitais privado. a serem pagos |abordagem alternativa
com juros. Avalia, [seria calcular com maior
portanto, detalhe o subsidio para
corretamente alguns paises
qual é o custo isoladamente.
dos empreéstimos
do FMI.
Dell’Ariccia, [Equacdo de Comportamento |Bondware [Teste do nivel, ApOs a crise russa: spreads|A favor Abordagem N&o é possivel separar a
Godde e determinacdo dos |dos agentes. (1° trim/98 a teste dos maiores e aumenta a sistematica: hipétese de que as
Zettelmeyer [spreads; modelo 2° trim/ coeficientes, teste |variancia seccional dos modelo tedrico; |intervengGes do FMI tém
(2002) tedrico sobre a 2000;43 da variancia para |spreads. Especificamente, derivacao das um efeito benéfico
hipétese de moral paises) e uma regressdo  [teste da variancia positivo implicacdes (diminuicéo da
hazard; EMBI Global |dos spreads para Bondware e EMBI testaveis; analise |probabilidade de
exploracdo de (Jan/98 a |antese apO0sa |Global; teste do nivel de um evento ocorréncia de crises do
diversas Dez/99; 18 |[crise russa. positivo somente para adequado para o [tipo de equilibrios
implicacdes paises). Bondware; teste dos teste da hipotese |multiplos) da hip6tese de

moral hazard. Resultados
das estimagfes nédo sdo
fortemente conclusivos.
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