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Opacidade e Crédito Bancario:
evidéncias empiricas a parEir daNYSE e
da NASDAQ

Helder Ferreira de Mendonga™
Renato Falci Villela Loures
Délio José Cordeiro Galvao

Resumo

Este Trabalho para Discusséo ndo deve ser citado como representando as
opinides do Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho
sdo exclusivamente dos autores e ndo refletem, necessariamente, a visao
do Banco Central do Brasil.

Este artigo faz uma contribuicdo a literatura sobre opacidade e
crédito bancéario por meio de evidéncias empiricas obtidas a
partir de dados de 310 bancos da NYSE e da NASDAQ
referentes ao periodo 1990-2009. Além de desenvolver um
indice de opacidade com base nas informacbes de risco dos
bancos, a analise empirica identifica e considera eventos de
paradas sUbitas de crédito. A conclusdo principal é que uma
reducdo na opacidade dos bancos promove um ambiente
favordvel ao desenvolvimento de um sistema bancério
saudavel, o que, por conseguinte, facilita o fortalecimento da
cadeia de crédito e a prevencdo de crises financeiras.
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1. Introducéo

Desde meados de 2000, e principalmente depois da crise do subprime, uma
literatura emergente destaca a relevancia da incerteza no sistema bancéario. Como
sugerido por Morgan (2002) os termos opacidade e incerteza sdo equivalentes na analise
da industria bancaria. O argumento de que as instituicGes bancarias ndo sdo
transparentes tem desempenhado um papel central na busca de ferramentas para
melhorar a supervisdo prudencial de bancos.! O terceiro pilar do Novo Acordo de
Capital (BIS, 2004) enfatiza que os investidores devem receber informacdes completas

sobre o risco do banco (lanotta, 2006).

De acordo com Flannery, Kwan, e Nimalendran (2010), é plausivel supor que 0s
bancos s&o menos transparentes durante crises financeiras, o que, por sua vez, faz da
identificacdo de bancos sélidos um assunto nebuloso. Tal ponto é crucial, pois quando a
capacidade de crédito enfraquece, a cadeia de crédito pode quebrar (Pritsker, 2010).
Como observado por Calvo (2010), a crise do subprime € um evento em que 0 mercado
viu uma queda no fluxo de crédito bancario doméstico para o setor privado. Sendo
assim, é possivel combinar o argumento de Calvo de que a parada subita do crédito
(CSS, do inglés, credit sudden stop) é o problema principal das crises financeiras com a

relacdo entre a opacidade e crédito bancario.

Com base nos argumentos supracitados, torna-se claro que a opacidade bancéria,
o0 crédito para o setor privado, e crises financeiras estdo interligados. A opacidade do
banco produz um ambiente propicio para a criacdo de bolhas com o poder de
desencadear uma crise financeira por meio de paradas subitas do crédito. Como
consequéncia, parece bastante plausivel que investidores necessitem de mais
informacBes sobre o risco do banco como uma forma de reduzir a incerteza. Um
aumento na transparéncia bancaria promove um ambiente favoravel ao desenvolvimento
de um sistema bancério sélido, que por sua vez viabiliza o fortalecimento da cadeia de
crédito e a prevencédo de crises financeiras. O presente estudo esta de acordo com essa
percepcao e contribui para a literatura sobre opacidade bancéria e crédito bancario por
meio de evidéncias empiricas obtidas a partir de dados de bancos da NYSE (a bolsa de

valores de Nova lorque) e da NASDAQ (a bolsa de valores eletrdnica norte-americana).

! Para uma anélise sobre regulagdo financeira e transparéncia de informagéo na inddstria bancéria, ver de
Mendonca, Galvéo, Loures (2012).



Os dados utilizados na analise empirica correspondem ao periodo que se estende
do primeiro trimestre de 1990 até o quarto trimestre de 2009 levando em consideracao
310 bancos da NYSE e da NASDAQ. Como observado por Flannery, Kwan, e
Nimalendran (2010), o periodo em consideracao € suficiente para uma analise confiavel,
pois abrange varios periodos de estresse e tranquilidade. As evidéncias empiricas
referentes ao efeito da opacidade bancéria no crédito sdo obtidas por meio de modelos
de dados em painel estimados pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM, do
inglés, Generalized Method of Moments). Além disso, este estudo considera o impacto
causado por paradas subitas de crédito, a partir da metodologia proposta por Calvo

(2010), sobre o crédito bancario.

Além desta introducdo o restante do trabalho esta organizado da seguinte forma:
a proxima secdo expOe o indice de opacidade e 0 seu desempenho nos mercados da
NYSE e da NASDAQ); a secdo 3 apresenta o conjunto de dados e metodologia; a secdo
4 mostra evidéncias empiricas sobre a relacdo entre a opacidade bancéria e o crédito; e a

ultima secédo conclui o estudo.

2. Indice de opacidade

Com base no argumento de lannotta (2006) de que informacdes sobre o risco bancario
sdo cruciais para um sistema financeiro sélido, criamos um indice de opacidade (Ol, do
inglés, opacity index) que considera a diferenca entre o risco real assumido pelos bancos
(RR) e a percepcédo de risco dos agentes econdmicos como uma medida de opacidade
bancéria. De forma intuitivamente, um OI elevado reflete uma assimetria de
informacdes no mercado, 0 que, por conseguinte, gera uma grande dificuldade em
relacdo ao modo como os depositantes avaliardo a solvéncia do banco (Flannery, Kwan,
Nimalendran, 2010).

Tendo como referéncia a classificacdo da Bloomberg dos “maiores bancos”, a
amostra é constituida de 310 bancos (39 da NYSE e 271 da NASDAQ). O periodo de
andlise inclui informagdes do primeiro trimestre de 1990 até o quarto trimestre de 2009

(17.006 observagdes para dados desbalanceados).

Neste estudo, RR significa o risco de perda total de ativos dos bancos no periodo
t. Para calcular o RR fizemos uma adaptacdo do procedimento adotado por Allen e Bali
(2007) para a mensuragdo do risco de catastrofe de instituicbes financeiras. Assim, 0



primeiro passo foi obter a taxa de retorno sobre os ativos (ROA) que é dada por:
(1)  ROA; = 100[(TAi/ TAi1)-1],
Onde TA significa total de ativos do banco, e i s40 os bancos.?

Depois de calcular o ROA, obtivemos 0 RR de cada banco. Uma janela mével de
5 anos foi aplicada devido a recomendacdo do Novo Acordo de Capital para a criagdo
de um banco de dados de instituicdes financeiras que adotam métodos avancados de
gerenciamento de risco.Destarte, com base nas informacbes de 20 periodos e da
aplicacdo do método de simulacdo de Monte Carlo e do Valor em Risco (Value at Risk

—VaR) de mercado para um nivel de significancia de 95%, o RR;é resultado de:
(2)  RRj=VaR(ROA .19, ROA;t1s,..., ROAjt1, ROAi; U, o, 0.05),

Onde wé a média e o € 0 desvio padrdo de (ROAt1g,..., ROA;;), assumindo uma

distribuicdo normal.

Com base no argumento de Kaminsky e Reinhart (1999) de que os precos de
acOes revelam informacdes sobre os fundamentos dos bancos e também no
procedimento adotado para célculo do ROA, o préximo passo é calcular o retorno,

baseado no preco de fechamento (RCP, do inglés, reference closing price), isto é:
(3)  RCPi+=100[(CP it/ CPj1)-1],
Onde CP é o preco de fechamento e t o periodo das a¢Bes do banco.

Conforme destacado por Flannery, Kwan e Nimalendran (2010) é importante
considerar somente volatilidades fundamentais neste tipo de analise. Portanto, o filtro
Hodrick-Prescott foi aplicado na série RCP (RCP’) como uma forma de eliminar as
perturbacdes de curto prazo. Além disso, o célculo da percepcdo de risco dos agentes
econdmicos sobre o risco do banco (RP, do inglés, risk perception) é similar aguele para
0 RR. Em suma, com base em uma janela moével de cinco anos é aplicada a simulacao

de Monte Carlo e, em seguida, a metodologia VaR. Como consequéncia temos:
(4) RPi't: VaR(RCP ]i,t—19, RCP ’i,t—18, ..., RCP ’i,t-la RCP ,i,t; U, o, 005),

onde pu é a média e o € 0 desvio padrdo (RCP'’it1g,..., RCP’iy), assumindo uma

distribuicdo normal.

?0s dados para o total de ativos bancérios (total assets — BS_ TOT_ASSET) foram extraidos do terminal
Bloomberg.



Finalmente o indice de opacidade ¢ calculado (a escala vai de “0” (menor
opacidade) a 100 (maior opacidade)) por meio da diferenca absoluta entre o risco real
assumido pelos bancos (equagéo 2) e a percepcdo de risco dos agentes econdmicos

sobre o risco do banco (equacéo 4). Assim:
(5) O|t: |RRt - RPt |

E importante frisar que este estudo segue a observacdo de Flannery, Kwan e
Nimalendran (2010) de que os bancos da NYSE e de NASDAQ ndo podem ser
analisados juntos porque cada mercado possui acordos comerciais diferentes. Além
disso, vale ressaltar que dos 31 maiores bancos incluidos na amostra deste estudo (10%
da amostra), 22 possuem acdes negociadas na NYSE. Portanto, a fim de analisar os
bancos considerados grandes demais para falir (“too big too fail”’), 0s 10 maiores bancos

da NYSE e os 50 maiores bancos de NASDAQ foram analisados em separado.®

A figura 1 mostra a evolucdo da média de opacidade dos bancos da NYSE e da
NASDAQ. Além disso, também é possivel verificar a média para os 10 maiores bancos
da NYSE (média Nyse 10+) e os 50 maiores bancos da NASDAQ (média Nasdaq 50+).
Devido ao uso de uma janela mével de 5 anos, o periodo abrange o primeiro trimestre
de 1995 até o quarto trimestre de 2009. Observamos que ha uma tendéncia de
convergéncia entre os indices de opacidade dos maiores bancos e a média a partir do
final dos anos1990 e inicio dos anos 2000. Entretanto, a tendéncia é alterada devido a

crise do subprime no final da década de 2000.

O comportamento dos bancos da NYSE mostra que, de um modo geral, houve
uma tendéncia de diminuicdo da opacidade bancéria no fim da década de 1990 e inicio
dos anos 2000. Depois desse periodo, observamos uma estabilidade do Ol até a crise do
subprime quando houve uma elevacéo subita do indice. Por outro lado, a variacdo do Ol
dos 10 maiores bancos da NYSE mostrou, em meédia, uma estabilidade durante o fim da
década de 1990 e principio dos anos 2000. O periodo subsequente (terceiro trimestre de
2002 até o terceiro trimestre de 2004) mostra um aumento significativo no Ol. Uma
possivel explicacdo para essa observacdo refere-se as politicas adotadas pela
administracdo Bush para estimular a economia dos Estados Unidos da América (EUA)
depois dos ataques de 11 de setembro de 2001 (ver, Bordo, 2009; e Calomiris 2009).

Tais politicas criaram um ambiente favoravel a criacdo de um sistema bancario paralelo,

3A classificacéo dos maiores e menores bancos foi baseada no total de ativos das instituicées financeiras
no quarto trimestre de 2009.



0 que, por sua vez, reduziu consideravelmente o nivel de transparéncia.*

_Figural
Evolucéo do Indice de Opacidade (Ol)
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Nota: “Q” corresponde a “trimestre”.

A trajetéria do Ol para os bancos de NASDAQ revela, de modo geral, uma
gueda na opacidade bancéria no inicio dos anos 2000 e estabilizacdo depois deste
periodo. Embora ndo tenha ocorrido de forma abrupta como observado para os bancos
da NYSE, afigura 1 mostra que a opacidade dos bancos da NASDAQ aumentou durante
a crise do subprime. A trajetdria do Ol para os 50 maiores bancos da NASDAQ mostra
uma tendéncia de alta no fim da década de 1990 e inicio dos anos 2000, e uma relativa
estabilizacdo depois desse periodo. Tal como observado para amostra total, os 50
maiores bancos da NASDAQ néo apresentaram um aumento abrupto do OI durante a
crise do subprime. Em sintese, a figura 1 mostra que ha um comportamento diferente do
indice de opacidade ao se considerar os bancos da NYSE e da NASDAQ, bem como o0s
maiores bancos em relacdo aos demais. Uma possivel razdo para a trajetoria (média) dos
bancos da NASDAQ acima da (média) observada para os bancos da NYSE na maior

parte do periodo em andlise é que, como observado por Flannery, Kwan e Nimalendran

*O sistema bancério paralelo é o conjunto de intermediérios financeiros ndo bancarios, que fornece
crédito, mas cujos membros ndo estdo sujeitos a supervisdo regulatoria, principalmente devido ao fato de
gue ele ndo aceita depositos bancarios tradicionais.



(2004), as acbes dos bancos de NASDAQ possuem baixa volatilidade de retorno o que,
por conseguinte, faz com que os analistas tenham uma maior capacidade de previsao em

relagéo aos ganhos.

3. Dados e metodologia

As duas principais varidveis utilizadas no modelo empirico correspondem ao indice de
opacidade (Ol) apresentado na se¢do anterior e a razdo entre o total de empréstimos e o
total de ativos como uma medida do crédito bancario (BC, do inglés, bank credit).’
Devido a hipdtese de que uma maior transparéncia implica menor incerteza, 0 modelo
empirico pressupde uma relacdo negativa entre BC e Ol. Em outras palavras, hd uma
reducdo nos problemas de selecdo adversa e risco moral, 0 que cria um ambiente
propicio para o fortalecimento de crédito. Além disso, bancos com maior transparéncia

podem atrair mais depdsitos e, dessa forma, aumentar a oferta de crédito.

Tomando como referéncia Lown e Morgan (2006), as seguintes variaveis sdo
usadas para observar o impacto da opacidade sobre o crédito bancario:®

(i) Expectativa da taxa de juros dos EUA (TB, do inglés, Treasury Bill) — sdo as
expectativas das taxas de juros dos EUA para 3 meses (Taxa das Letras do Tesouro de 3
meses). E esperada uma relagdo positiva entre BC e TB. Vale notar que empréstimos
com taxas de juros prefixadas sdo populares no mercado norte-americano, portanto, uma
expectativa de elevacdo das taxas de juros causa um aumento na demanda por

empréstimos hoje.

(if) Expectativa de produto interno bruto dos EUA (GDP, do inglés, gross domestic
product) — previsdo do PIB quatro trimestres a frente. O GDP possui uma relacdo
positiva com o BC devido ao fato de que um aumento do produto tende a elevar o

volume de empréstimos.

(i) Indice de pregos de commodities (COM) — baseado no indice de Precos de
Commodities Industriais do Instituto de Pesquisa de Ciclo Econémico do Journal of
Commerce (JOCIINDX Index) — acumulado (quatro trimestres).’Destarte, COM é

resultado de:

% O total de empréstimos foi obtido a partir do terminal Bloomberg. A divis&o pelo total de ativos foi feita
para padronizar os dados devido a presencga de bancos de diferentes tamanhos.

® Dados relacionados ao TB e PIB foram coletados a partir do Federal Reserve Bank of Philadelphia.

" Este indice foi coletado do terminal Bloomberg e abrange o prego de 18 commodities.



(6)  COM,= 100[(JOCIINDX¢ JOCIINDX..4)-1].

Espera-se uma relacdo positiva entre as varidveis BC e COM. Um aumento na
producdo industrial leva a uma elevagdo na demanda por commodities industriais, que,
por sua vez, provoca um aumento de preco e, como consequéncia, um aumento na

demanda por crédito.

Este estudo faz uso do método de dados em painel. Como apontado por Arellano
e Bond (1991), uma vantagem de usar 0 modelo dinamico de dados em painel (GMM) e
ndo outros (como, por exemplo, Minimos Quadrados Ordinarios e Minimos Quadrados
Generalizados) é que além de eliminar os efeitos ndo observados nas regressdes, 0S
pardmetros estimados sdo confiaveis, mesmo no caso de varidveis omitidas. Em
particular, o uso de variaveis instrumentais permite a estimagdo dos pardmetros de
forma mais consistente, mesmo no caso de endogeneidade em varidveis explicativas e a

ocorréncia de erros de mensuracdo (Bond, Hoeffler, e Temple, 2001).

Modelos econométricos tradicionais tém como hipotese o fato de o termo de erro
n&o estar correlacionado com seus estimadores. Nos casos em que os estimadores estdo
correlacionados com o termo de erro, ha um problema de endogeneidade e, assim, o
resultado das regressfes é inconsistente. Wooldridge (2001) apresenta trés hipdteses
para a existéncia de varidveis endogenas: variaveis omitidas, erro de medida, e
simultaneidade nas regressfes. As variaveis podem ser omitidas, por exemplo, quando
ndo sdo conhecidas ou ndo estdo disponiveis. O erro de medida pode ocorrer quando é
necessario medir o efeito parcial de uma variavel. Finalmente, a simultaneidade ocorre

quando uma das variaveis explicativas também é explicada pela variavel dependente.

O modelo empirico desenvolvido neste estudo esta sujeito aos problemas acima
mencionados. Em suma, nem todas as variaveis explicativas do modelo sdo conhecidas
e mensuraveis. Além disso, o indice de opacidade (Ol) pode ser influenciado pelo
crédito bancério (BC), o que, por sua vez, sugere um problema de simultaneidade. Em
relacdo ao problema de endogeneidade, por exemplo, um chogque macroecondmico afeta

0 BC e, dessa forma, o Ol.

Uma solucdo geral para o problema de endogeneidade é o uso de varidveis
instrumentais. Em particular, os modelos GMM permitem o uso de instrumentos que
sdo sequencialmente exdgenos o que, por sua vez, evita o problema da endogeneidade.

O modelo proposto por Arellano e Bond (1991) consiste na estimagdo de dados em
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painel GMM em primeira diferenca como uma forma de eliminar os efeitos nao
observados. Entretanto, Alonso-Borrego e Arellano (1998), e Blundell e Bond (1998)
mostraram que 0 GMM em primeira diferenca tem um vieés (para amostras grandes e
pequenas) e baixa precisdo. Além disso, o uso de defasagens pode gerar instrumentos
fracos (Staigere Stock, 1997).

Blundelle Bond (1998) encontraram resultados que d&o sustentam ao uso de
dados em painel GMM sistémico ao invés do GMM em primeira diferenga. No modelo
proposto por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998),as regressfes em niveis

e primeiras diferencas sdo combinadas (ver Bond, Hoeffler,e Temple, 2001).

A fim de verificar a importancia dos instrumentos nos modelos, o teste de
sobreidentificacdo (teste Sargan) foi realizado como sugerido por Arellano (2003).
Além disso, a matriz de covariancia de White foi aplicada nas regressdes. Finalmente,
como proposto por Arellano e Bond (1991), testes de correlacdo serial de primeira
ordem (m1) e segunda ordem (m2) foram realizados. E importante destacar que uma
premissa dos modelos de sistema GMM ¢ a ndo correlagcdo da primeira diferenca de
regressores endogenos, o que implica que ndo € necessario realizar testes de raiz

unitaria.

4. Evidéncias empiricas

Com o objetivo de obter evidéncias empiricas para a relacdo entre opacidade bancéria e
crédito bancario, quatro modelos que utilizam dados em painel (sistema GMM) foram
considerados: (i) todos os bancos da NYSE na amostra; (ii) os 10 maiores bancos da
NYSE; (iii) todos os bancos de NASDAQ na amostra; e (iv) os 50 maiores bancos de

NASDARQ. Além disso, para cada modelo, trés especificacbes foram utilizadas:

(7)  BCit = poBCip—1 + Ol ¢ + upTBiy + usDCip + Z74

(8)  BCiy =9oBCi—1 + 9101, + 9,TB; + 93GDP; + 9,DC; + ZP,, €

(9)  BCit = poBCit_1 + p10liy + p2TBi ¢ + p3GDPyy + poCOM; . + psDCy ¢ + Z74,

onde Z~N(0, 02) e DC é uma variavel dummy que corresponde & crise do subprime.?

8Com relagdo ao DC, este assume valor igual a 1 nos seguintes periodos: primeiro trimestre de 2008,
terceiro trimestre de 2008, quarto trimestre de 2008, primeiro trimestre de 2009, segundo trimestre de
2009, e zero caso contrario. A justificativa é que nos periodos mencionados o PIB norte-americano foi
negativo. (Bureau of Economic Analysis — http://www.bea.gov/national/index.htm#gdp).
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A tabelalmostra os resultados das estimacdes para os bancos da NYSE. Todas as
regressdes aceitam a hipdtese nula nos testes de Sargan o que, por conseguinte, indica
que as restricdes de sobreidentificacdo sdo validas. Além disso, ambos os testes de
autocorrelacdo serial (de primeira e segunda ordem) rejeitam a hipotese da presenca de

autocorrelacdo serial.

Os coeficientes sobre Ol s&o negativos e estatisticamente significativos em todas
as especificacbes. Este resultado esta de acordo com a idéia de que uma menor
opacidade do banco contribui para a ampliacdo da cadeia de crédito. Ademais, nos
modelos “todos os bancos” e “maiores bancos”, a magnitude dos coeficientes Ol é bem
proxima, o que indica que ndo ha diferenca entre bancos grandes e pequenos no que diz
respeito ao efeito sobre o crédito bancério.

O coeficiente referente ao credito bancario defasado € positivo e estatisticamente
significante em todos os modelos. Em suma, um aumento no crédito hoje implica uma
elevacdo no crédito no periodo subsequente. Em relagdo as variaveis TB, GDP, e COM,
com excegdo do coeficiente sobre 0 GDP no modelo “10 maiores bancos”, todos os
coeficientes possuem significancia estatistica. Ademais, os coeficientes sdo positivos
em todos os modelos e, portanto, esta em consonancia com as hipdteses anteriormente

consideradas.

Os resultados das estimag6es para os bancos de NASDAQ também se encontram
na tabela 1. Da mesma forma que observado para as regressoes referentes ao NYSE, os
testes de Sargan e de autocorrelacdo validam o uso das varidveis instrumentais e
indicam a auséncia de autocorrelacdo serial. Os coeficientes sobre Ol séo negativos e
estatisticamente significantes. Tal observagdo confirma o argumento, inclusive para o
caso dos bancos da NASDAQ, de que uma menor opacidade eleva o crédito bancario.
Entretanto, ao contrario do observado para os bancos da NYSE, os coeficientes ndo
mostram a mesma magnitude para ambos os modelos (“todos os bancos” e “50 maiores
bancos”). Os coeficientes para o0 modelo “todos os bancos” sdo menores (em média) do
que os observados para os “50 maiores bancos”. Em outras palavras, para os maiores
bancos da NASDAQ, a opacidade (Ol) possui maior efeito sobre o crédito bancéario
(BC). Além disso, os resultados mostram que os coeficientes Ol para os bancos da

NYSE sdo maiores do que aqueles observados para os bancos de NASDAQ.
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Tabela 1

Efeito sobre o credito bancario (GMM sistémico)

Especificacdo 1

NYSE - todos os bancos
Especificacdo 2

Especificacdo 3

NYSE - 10 maiores bancos

Especificagdo 1

Especificacdo 2

Especificagdo 3

Regressores . . . — — —
Coef. Erro Padréo Coef. ErroPadrdo  Coef. Erro Padréo Coef. ErroPadrdo Coef. ErroPadrdo Coef. ErroPadrao
BCit1 0.8974*** 0.0008 0.9154***  0.0025 0.9185*** 0.0027 0.9417*** 0.0016 0.9431***  0.0024 0.9459***  0.0026
Ol -0.0160*** 0.0012 -0.0152***  0.0037 -0.0138*** 0.0036 -0.0179*** 0.0028 -0.0156*** 0.0030 -0.0127*** 0.0035
TBit 0.1634*** 0.0065 0.1623***  0.0126 0.1487*** 0.0133 0.1621*** 0.0036 0.1574***  (0.0055 0.1402*** 0.0094
GDP 0.1714***  0.0488 0.1050* 0.0597 0.0508** 0.0251 0.0024 0.0260
COMj; 0.0043* 0.0023 0.0047*** 0.0009
DC; 0.1546*** 0.0272 0.3583** 0.1738 0.2842* 0.1751 0.1187* 0.0671 0.2205***  0.0746 0.1777**  0.0761
N. instrumentos 22 22 22 26 26 26
Obs. 1619 1619 1619 286 286 286
Teste Sargan 34.2095 31.9943 31.2469 67.8805 67.7477 67.6474
(valor p) 0.46 0.47 0.45 1.00 1.00 1.00
ml -2.8995 -3.8916 -3.5384 -3.5644 -3.6148 -3.6866
(valor p) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
m2 0.3683 0.1925 0.1571 0.3201 0.3090 0.2915
(valor p) 0.71 0.85 0.88 0.75 0.76 0.77
NASDAQ - todos os bancos NASDAQ - 50 maiores bancos
Regressores Especificacdo 1 Especificacdo 2 Especifica¢do 3 Especificacdo 1 Especificagdo 2 Especifica¢do 3
Coef. Erro Padréo Coef. ErroPadrdo Coef. ErroPadrio Coef. ErroPadrdo Coef. ErroPadrdo Coef. ErroPadréo
BCit1 0.8281*** 0.0000 0.8360***  0.0001 0.8365***  0.0001 0.9021***  0.0061 0.9084***  0.0062 0.9067***  0.0093
Ol j; -0.0121*** 0.0001 -0.0076*** 0.0001 -0.0046*** 0.0001 -0.0129*** 0.0013 -0.0108***  0.0024 -0.0127* 0.0073
TBiy 0.2297***  0.0002 0.2150***  0.0001 0.1961*** 0.0003 0.1835***  0.0049 0.1843***  0.0065 0.1868***  0.0078
GDP 0.1978***  0.0002 0.0930***  0.0002 0.4317*** 0.0068 0.4397***  0.0146
COM ¢ 0.0080*** 0.0000 -0.0005 0.0009
DC 0.3513*** 0.0022 0.7189***  0.0032 0.6121*** 0.0044 0.2561***  0.0686 1.1843***  (0.089 1.2126***  0.1146
N. instrumentos 19 19 19 26 26 26
Obs. 7606 7606 7606 1854 1854 1854
Teste Sargan 235.5922 235.5606 232.785 45.7258 43.8107 43.7318
(valor p) 0.35 0.33 0.35 0.36 0.39 0.36
ml -1.712 -1.7864 -1.7919 -2.2257 -2.3101 -2.283
(valor p) 0.09 0.07 0.07 0.03 0.02 0.02
m2 -1.1199 -1.1714 -1.175 -0.6035 -0.6708 -0.6506
(valor p) 0.26 0.24 0.24 0.55 0.5 0.52

Nota: nivel de significancia estatistica: (***) denota 0.01, (**) denota 0.05, e (*) denota 0.1.

Da mesma forma que observado no caso anterior (NYSE), o coeficiente sobre o

crédito bancério defasado é positivo e possui significancia estatistica em todas as

especificacbes. Os resultados para as variaveis TB, GDP, e COM mostram que, com

excecdo do coeficiente sobre COM no modelo “50 maiores bancos”, todos os

coeficientes sdo positivos e significativos.

4.1. A relac@o OI-BC na presenca de paradas subitas de crédito

Esta secdo examina o efeito da opacidade bancéria no crédito bancario mesmo na

presenca de “paradas subitas do crédito” (CSS). De acordo com Calvo, Izquierdo, e

Talvi (2006), uma parada subita é definida como uma queda abrupta do crédito em

13



relacdo ao seu histérico. Além disso, como apontado por Calvo (2010), paradas subitas
do crédito s@o o problema central de crises financeiras, tal como observado na crise do

subprime.

Com a finalidade de obter evidéncias da importancia da transparéncia para o
crédito bancario na presenca de eventos de CSS, a variavel dependente (BC) em
primeira diferenca foi utilizada nas regressdes. O uso da primeira diferenca permite que
seja observado como o Ol causa variacbes em BC (4BC). Com base na metodologia

utilizada na secéo anterior, os seguintes modelos foram considerados:

(10) ABCiy = 0pABC;_1 + 0101 + 0,TB; + 03DCip + @

(11) ABC;; = 1oABCiy—1 + 7101y + T,TB; + T3GDP; + 1,DC; + @7y,

(12) ABC;y = agABCiy—4 + @101y + a;TB; + a3GDP;y + a,COM; ¢ + asDC;; + ¢ﬁt,
ondep~N (0, c2).

A tabela2 apresenta os resultados das estimagdes para 0s bancos da NYSE. Em
geral, as estatisticas de Sargan e testes de autocorrelacdo ndo indicam qualquer
problema nas regressdes. Os resultados mostram que o coeficiente sobre Ol é negativo e
estatisticamente significante. Em outras palavras, mudangas negativas no BC podem ser
explicadas por um aumento na opacidade bancaria. De um modo geral, os coeficientes
Ol no caso dos 10 maiores bancos da NYSE sdo maiores do que os coeficientes
encontrados para o modelo “todos os bancos”. Esse resultado indica que o efeito da
transparéncia (baixa opacidade) sobre a varia¢do do crédito bancario é maior quando os
maiores bancos sdo considerados na analise. Em relacdo as demais variaveis, os sinais e
as significancias estatisticas dos coeficientes estdo de acordo com 0s pressupostos

apresentados nas secdes anteriores.

A tabela 2 também apresente os resultados das regressdes relativas aos bancos da
NASDAQ. Os testes de Sargan e de autocorrelacdo indicam que ndo ha problema de
autocorrelacdo ou sobreidentificacdo em quaisquer especificagdes. Da mesma forma
como observado para os bancos da NYSE, o coeficiente Ol foi negativo e
estatisticamente significante em todas as regressdes. Tal resultado mostra a importancia
do Ol para explicar variagdes no credito bancario e pode indicar sua relevancia mesmo
na presenca de CSS. Ao contrario dos resultados observados para o caso dos bancos da

NYSE, os coeficientes Ol para os maiores bancos da NASDAQ foram menores (em
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média) do que aqueles observados para o modelo “todos os bancos”. Mais uma vez,

com excecao do coeficiente referente a variavel COM no modelo “50 maiores bancos”,

os demais coeficientes estdo de acordo com a hipdtese adotada nas se¢fes anteriores.

Tabela

2

Efeito sobre o crédito bancario(primeira diferenca—GMM sistémico)

NY SE todos os bancos NYSE 10 maiores bancos
Variaveis Especificacdo 1 Especificacéo 2 Especificacéo 3 Especificacéo 1 Especificagéo 2 Especificacdo 3
Explanatorias Coef. Esrtrd& Coef. Esrtrd& Coef. Esrtlfidr Coef. Esrtgc; . Coef. E‘c’:;jo' . Coef. Esrtgdr
ABC.; -0.1038*** 0.0135  -0.0702*** 0.0057  -0.0896*** 0.0109 | -0.1718*** 0.0024 -0.1711*** 0.0034 -0.1902***  0.0066
Ol -0.0077*** 0.0013  -0.0023*** 0.0005 -0.0017*  0.0010 | -0.0179*** 0.0043 -0.0113**  0.0051 -0.0187*** 0.0057
TB 0.0954*** 0.0263 0.1021***  0.0049 0.0781***  0.0253 0.0480***  0.0047 0.0333***  0.0061 0.0090 0.0090
GDP 0.4344*** 0.0121 0.2572***  0.0320 0.2872***  0.0082 0.1337*** 0.0160
COM 0.0080*  0.0042 0.0099***  0.0009
DC -0.0520  0.2206 0.8970*** 0.0768 0.5681*  0.2975 -0.0139  0.0509 0.4996*** 0.0326 0.3591*** 0.0270
N. instrumentos 22 22 22 7 7 7
Obs. 1619 1619 1619 316 316 316
Sargan test 38.7183 31.8932 31.2098 43.1657 42.3828 42.9502
(p-value) 0.27 0.47 0.46 1.00 1.00 1.00
ml -1.8027 -3.1280 -2.3865 -1.6060 -1.6475 -1.7719
(p-value) 0.07 0.00 0.02 0.11 0.10 0.08
m2 -1.1009 -0.8721 -1.0141 -0.4012 -0.4184 0.0442
(p-value) 0.27 0.38 0.31 0.69 0.68 0.96
NASDAQ todos os bancos NASDAQ 50 maiores bancos
Variaveis Especificacéo 1 Especificacéo 2 Especificacdo 3 Especificacao 1 Especificacéo 2 Especificacdo 3
Explanatérias Coef. Std. Coef. Std. Coef. Std. Coef. Std. Coef. Std. Coef. Std.
Error Error Error Error Error Error
ABCy; -0.0091*** 0.0003 -0.0153*** 0.0006 -0.0320*** 0.0009  -0.0477*** 0.0144  -0.0365** 0.0145 -0.0310* 0.0173
o] -0.1136*** 0.0000 -0.0547*** 0.0003 -0.0248*** 0.0002 ~ -0.0515*** 0.0025 -0.0311*** 0.0028 -0.0336*** 0.0038
TB 0.1455*** (0.0008  0.1288*** 0.0011  0.1109*** 0.0018 0.1688*** 0.0006  0.1653*** 0.0030  0.1669*** 0.0051
GDP 0.3095*** 0.0011  0.2357*** 0.0017 0.4797*** 0.0183  0.4946*** 0.0232
COM 0.0079*** 0.0001 -0.0012*** 0.0007
DC -0.4026*** 0.0086  0.2064*** 0.0126  0.1531*** 0.0174  -0.1841*** 0.0425 0.9313*** 0.1023 0.9382*  0.1066
N. instrumentos 15 15 15 21 21 21
Obs. 7606 7606 7606 1854 1854 1854
Sargan test 232.8629 232.0582 229.0318 45.0332 43.3655 43.3489
(p-value) 0.31 0.32 0.34 0.39 0.41 0.37
ml -2.0277 -1.9202 -1.8061 -2.0043 -2.6947 -2.7253
(p-value) 0.04 0.05 0.07 0.05 0.01 0.01
m2 -1.4234 -1.3841 -1.4700 -1.2399 -1.4680 -1.3673
(p-value) 0.15 0.17 0.14 0.22 0.14 0.17

Nota: nivel de significancia estatistica: (***) denota 0.01, (**) denota 0.05, e (*) denota 0.1.

15



Para estudar, de forma especifica, o efeito da opacidade bancéria sobre o crédito
bancario na presenca de CSS (periodo referente ao primeiro trimestre de 1995 até o
quarto trimestre de 2009) foi adotada a metodologia desenvolvida por Calvo (2010) para
detectar eventos de CSS. De acordo com essa metodologia, o primeiro passo é calcular a
soma do crédito fornecido por todos os bancos no periodo t e entdo deflacionar esta
série pelo indice de Precos ao Consumidor dos Estados Unidos. Ainda de acordo com
essa perspectiva, o fluxo de crédito é a variacdo do crédito bancario entre t e t-1. Assim,
a variacdo do fluxo de credito corresponde ao fluxo de crédito em t menos o fluxo de
crédito em t-1(Ch(tQx)). E Assumido que p (tQx) é a média da série Ch(+) do primeiro
trimestre de 1995 até o periodo tQx, e o(tQx) € o desvio padrdo desta mesma series.

Assim, o CSS é resultado de:

(13)  Ch(tQx) — u(tQx) < —20(tQx).

De forma a observar a diferenca da ocorréncia de eventos de CSS para bancos da
NYSE e da NASDAQ, a figura 2 mostra eventos de CSS para “todos os bancos” (NYSE
e NASDAQ), os “10 maiores bancos” da NYSE, e os “50 maiores bancos” da
NASDAQ. A analise de “todos os bancos” da NYSE mostra trés eventos de CSS. O
primeiro (quarto trimestre de 1997 ao segundo trimestre de 1998) corresponde a crise
asiatica ocorrida no final dos anos 1990. O segundo (quarto trimestre de 2001)
corresponde aos ataques terroristas de 11 de setembro de 2001. O terceiro (primeiro
trimestre de 2009) é devido a crise do subprime. Também é possivel identificar os
eventos supracitados para o caso dos bancos da NASDAQ. Além disso, 0 aumento das
taxas de juros nos EUA entre julho de 2004 e julho de 2006 pode explicar os eventos de

CSS no quarto trimestre de 2004 e primeiro trimestre de 2006.°

Com o objetivo de observar o efeito de eventos de CSS sobre o crédito bancario,
uma variavel dummy (DCSS) foi incluida nas equagdes (7), (8), e (9). Destarte:

(14) BCit =voBCit—1 + v10l;t + v2TBit + v3DCiy + y4DCSS; ¢ + 19&;
(15)  BCit =ysBCit—1 +v6O0l;¢ + y;TB;r + vgGDP;y + yoDCiy +y1oDCSS; . + 19i1,t; e

(16) BCit = ¥11BCit—1 + V1201t + v13TB;t + ¥14GDP; ¢ + y15COM; 1 + y16DC; ¢ +
y17DCSS; + 19t2,

onded~N (0, o2).

® Estes resultados est&o de acordo com aqueles encontrados por Calvo (2010).
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Da mesma forma que observado nas secdes anteriores, 0s resultados que se

encontram na tabela 3 revelam que os coeficientes referentes a variavel BCy.; possuem

significancia estatistica e sdo positivos em todas as especificacbes. Além disso, com

relacdo as variaveis TB, GDP, e COM (com excecdo dos coeficientes TB e GDP na

especificacdo 3 para os “10 maiores bancos”) todos os coeficientes sdo significantes e

os sinais confirmam as hipoteses anteriormente adotadas.

Tabela 3

Efeito sobre o crédito bancario com CSS (GMM - sistémico)

NY SE todos os bancos

NYSE 10 maiores bancos

Varidveis Especificacdo 1 Especificacéo 2 Especificagéo 3 Especificagdo 1 Especificacéo 2 Especificagédo 3
Explanatorias Coef Std. Coef Std. Coef Std. Coef Std. Coef Std. Coef Std.
i Error i Error i Error i Error ) Error i Error

BCi1 0.9050*** 0.0025  0.9299*** 0.0015 0.9403*** 0.0025| 0.9855*** (0.0022  0.9898*** 0.0023  0.9955*** 0.0032
ol -0.0136*** 0.0027  -0.0077*** 0.0026  -0.0093** 0.0037 = -0.0154*** 0.0028  -0.0122*** 0.0033 -0.0063* 0.0036
B 0.1437*** 0.0178  0.1242*** 0.0132  0.1027*** 0.0239 | 0.0623*** 0.0155  0.0524*** 0.0157 0.0260  0.0182
GDP 0.2128*** 0.0123  0.1306*** 0.0466 0.0869*** 0.0298 0.0434  0.0292
coMm 0.0060*** 0.0023 0.0064*** 0.0014
DC 0.1013*** 0.0569  0.4822*** 0.0678  0.3178** 0.1440 | | 0.2262*** 0.0659  0.3780*** 0.0694  0.3517*** 0.0704
DCSS -0.5463*** (.2459 -0.3615*  0.1873 -0.5448* 0.3118 | -1.3037*** 0.0103  -1.2524*** 0.0202  -1.2039*** 0.0200
N. instrumentos 22 22 22 7 7 7
Obs. 1619 1619 1619 316 316 316
Sargan test 30.4810 30.9432 35.0361 22.4550 22.4602 22.2184
(p-value) 0.59 0.47 0.28 0.99 0.98 0.98
ml -3.0376 -4.1336 -3.8332 -3.4707 -3.5288 -3.6319
(p-value) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
m2 0.2736 0.0368 -0.0672 0.3489 0.3339 0.3124
(p-value) 0.78 0.97 0.95 0.73 0.74 0.76
NASDAQ todos 0s bancos NASDAQ 50 maiores bancos
Variaveis Especificagdo 1 Especificagdo 2 Especificagdo 3 Especificagdo 1 Especificagdo 2 Especificagdo 3
Explanatdrias — Coef. Esrt:jdr Coef. Esrtrddr Coef. Esrtrdér Coef. Esrtrddr Coef. Esrtrddr Coef. Esrtlfjdr
BCuy 0.9505*** 0.0001  0.9679*** 0.0001 0.9725***  0.0001 0.8899***  0.0075 0.9037***  0.0068  0.9022*** 0.0096
ol -0.1384*** 0.0002  -0.0870*** 0.0002  -0.0594*** 0.0002 -0.0495*** 0.0094  -0.0232*** 0.0071  -0.0267** 0.0109
B 0.1644*** 0.0008  0.1458*** 0.0005 0.1277***  0.0005 0.1956***  0.0078 0.1869*** 0.0080  0.1903*** 0.0087
GDP 0.2448*** 0.0011 0.1914***  0.0015 0.4142*** 0.0147  0.4285*** (.0183
COM 0.0062***  0.0001 -0.0010  0.0009
DC -0.1970*** 0.0100  0.2332*** (.0063 0.1806***  0.0093 0.2170**  0.0877 1.1119*** 0.1393  1.1408*** 0.1553
DCSS -0.0836*** 0.0062  -0.0165*** 0.0047  -0.0178*** 0.0049 -0.2834*** 0.0246  -0.2425*** 0.0271 0.235;9*** 0.0280
N. instrumentos 15 15 15 20 20 20
Obs. 7606 7606 7606 1854 1854 1854
Sargan test 229.8886 231.4889 232.7176 45.0386 43.7624 43.7027
(p-value) 0.34 0.32 0.27 0.35 0.36 0.32
m1 -1.7371 -1.9574 -2.0434 -2.3835 -2.1890 -2.1443
(p-value) 0.08 0.05 0.04 0.02 0.03 0.03
m2 -1.1113 -1.2752 -1.3375 -0.2904 -0.5839 -0.5503
(p-value) 0.27 0.20 0.18 0.77 0.56 0.58

Nota: nivel de significancia estatistica: (***) denota 0.01, (**) denota 0.05, e (*) denota 0.1.
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No caso das estimacfes para os bancos da NASDAQ (vide tabela 3), os testes de
Sargan e de autocorrelacdo asseguram a robustez dos resultados. Além disso, em
consonancia com a teoria, os coeficientes referentes a opacidade (Ol) sdo negativos e
significantes em todos os modelos. Em suma, pode-se dizer que o Ol é relevante para a
explicacdo do crédito bancario mesmo na presenca de eventos de CSS. Para o caso dos
bancos de NASDAQ, o efeito do Ol sobre o crédito bancario € menor para 0s maiores
bancos. Os demais resultados ndo apresentaram diferenca significativa em comparagéo

aqueles observados nas estimagfes anteriores.

5. Considerac0es finais

Este artigo analisou os efeitos da opacidade sobre o crédito bancario a partir de dados de
bancos da NYSE e da NASDAQ. Trés indicadores tiveram um papel fundamental neste
estudo: o indice de opacidade, o crédito bancéario, e 0s eventos de parada subita de
crédito. Como forma de sumariar a evidéncia empirica, a tabela 4 apresenta o efeito do
choque de um desvio padrdo do indice de opacidade no periodo t-1 sobre o credito
bancério no periodo t. Com esse objetivo, os coeficientes Ol sdo considerados em trés
analises diferentes: (i) “efeito sobre o crédito bancario” (equac@es 7, 8, e 9); (ii) “efeito
sobre o crédito bancario — primeira diferenca” (equacdes 10, 11, e 12); e (iii) “efeito

sobre o crédito bancéario com CSS” (equacdes 14, 15, e 16).
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Tabelad

Efeito doindice de opacidadesobre o crédito bancario

Des. Padrdao Coeficiente  Efeito — Ol

NYSE 9.42 -0.0150 -0.1413
“Efeito sobre o
NYSE 10+ 5.39 -0.0154 -0.0830
crédito bancario”
NASDAQ 6.40 -0.0081 -0.0518
(mod. 1)
NASDAQ 50+ 71.76 -0.0121 -0.0939
“Efeito sobre o NYSE 9.42 -0.0039 -0.0367
crédito bancario — NYSE 10+ 5.39 -0.0160 -0.0862
primeira diferenca NASDAQ 6.40 -0.0644 -0.4120
(mod. 2) NASDAQ 50+ 7.76 -0.0387 -0.3002
NYSE 9.42 -0.0102 -0.0961
“Efeito sobre o
crédito bancario com NYSE 10+ 5.39 -0.0113 -0.0609
a €SS NASDAQ 6.40 -0.0949 -0.6072
(mod. 3) NASDAQ 50+ 7.76 10.0331 -0.2568

E observado que um choque no indice de opacidade (mod. 1) tem o maior efeito
sobre o crédito bancario para 0 modelo gue considera todos os bancos da NYSE. Em
outras palavras, um choque no indice de opacidade implica uma queda no crédito
bancario em cerca de 14 pontos percentuais (p.p.). Quando a primeira diferenca do
crédito bancéario é considerada na andlise, os resultados indicam que o impacto mais
relevante é observado para o caso de “todos os bancos” da NASDAQ. Um choque no
indice de opacidade provoca uma diminuic¢do na variacdo do crédito bancério de 41p.p.
O resultado de um impacto da opacidade na variagdo do crédito bancario ser maior para
a NASDAQ em comparacdo com a NYSE pode ser uma consequéncia do fato de que a
maioria dos bancos menores (a maioria deles na NASDAQ) é mais conservadora
(aumento nas restri¢cGes de credito) que os bancos maiores, que sdo grandes demais para
falir (a maioria na NYSE) quando submetidos a choques. Finalmente, quando o CSS é
incluido na analise, 0 modelo que considera todos os bancos da NASDAQ apresenta o

maior impacto na redugdo do crédito bancario (61 p.p.).

20



E importante destacar que, conforme esperado do ponto de vista tedrico, todos os
modelos estimados mostram que o impacto do indice de opacidade sobre o crédito
bancério é significativo. Sem divida, esta € uma observacdo muito importante para
estudos que buscam ferramentas para mitigar crises financeiras. Em suma, a
transparéncia bancéaria contribui para a reducdo da incerteza no sistema financeiro e,
portanto, pode criar um ambiente propicio a ampliacdo do crédito sem gerar bolhas

especulativas.
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