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Resumo

de vazamento de recursos entre os estados brasileiros 
-

basado em um enfoque pós-keynesiano. Desta forma, 

defasagens espaciais, quais sejam, “Vazamento de Re-
cursos” (VAZ) e “Índice de Preferência de Liquidez dos 
Bancos” (IPLB). As defasagens espaciais são construí-
das por meio de uma matriz de pesos espaciais de dis-

de “centro” e “periferia”, como pressupõe a teoria de 
Dow (1987). Em seguida, aplicou-se um modelo de Ve-
tores Autorregressivos Estruturais Espaciais (SpVAR) 

transbordamentos de recursos e estimaram-se Funções 
de Impulso Resposta (FIR) para captar o impacto e a 
direção destes transbordamentos. A principal conclusão 

sentido de que choques sobre o IPLB aumentam o vaza-
mento de recursos e tal efeito é predominante em esta-
dos das regiões Norte e Nordeste. Ademais, esse efeito 
se mostrou presente em termos espaciais por meio dos 
efeitos “Push-In” e “Push-Out
capazes de afetar seus vizinhos e são afetados por estes.
Palavras-chave: Vazamento de Recursos; Intermedia-
ção Financeira; Vetores Autorregressivos Espaciais.

Abstract

leakage of funds among the Brazilian states through 

approach. Thus, two variables with its respective spa-
tial lags were built, namely, “resource leakage” (VAZ) 

spatial lags are constructed using a spatial weight ma-

of “center” and “periphery”, as suggested by the Dow 
Theory (1987). Then, a Spatial Vector Autoregressive 
model (SpVAR) was applied for each Brazilian state, 
aiming to identify spillovers of funds; also the impulse 
response functions (IRF) were estimated to capture the 

conclusion of the study is that there is a transmission 

intermediation, since shocks on the IPLB increase the 
leakage of funds and it prevails in the states from the 
North and Northeast region. Moreover, the presence 
of this effect was observed in spatial terms through 

the states are able to affect their neighbors and are also 
affected by them.
Keywords: Leakage of Funds; Financial Intermedia-
tion; Spatial Vector Autoregressive Model.
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1 INTRODUÇÃO

atuando no sentido de aprofundar esse quadro, uma 
vez que, conforme Alves e Júnior (2010), interna-

-

busca de melhores oportunidades de investimento, 
maiores ganhos e menores riscos. Assim, a interme-

-

nestas últimas em detrimento das primeiras.

e da preferência pela liquidez em um mundo de 
-

de alto risco, longo prazo de maturação, elevado 
-

-
rios considerados como resultado das diferenças de 
desenvolvimento entre regiões, e não como sua causa.

Segundo Richardson (1973) e Rodrigues-Fuen-

fatores principais: (i) o fato da corrente principal 
em economia considerar a moeda como neutra no 

real em nível regional; (ii) a ausência de instrumen-

abertas. A combinação desses fatores levou a certo 
-

bém com o processo através do qual ela é colocada 
em circulação pelos bancos – o crédito –, em âmbito 
regional. Ao tomar a moeda como neutra, mesmo 
que somente no longo prazo, a corrente principal 
em economia assume que a renda e o emprego são 

somente facilitaria as trocas e o ajuste de preços.

A escassa evidência empírica mostra que as re-
giões mais pobres do país (Norte e Nordeste) estão 

desenvolvimento das regiões mais ricas (Sudes-

2010). Todavia nenhum componente espacial foi 
-
-

mente conectados.

-
plorada leva ao seguinte problema de pesquisa: 

-
ceira sobre a transferência de recursos entre os es-

-
ramente conectados? 

Tal questionamento levanta a possibilidade de 

pela transferência de recursos via intermediação 

poupadores para aquelas regiões onde os projetos 
de investimentos apresentam o maior retorno e o 
menor risco, ao se tentar responder a essa questão, 

-

mais acentuado? Quais estados se prejudicam e 

-
te trabalho consiste em tentar fornecer respostas 

meio de uma abordagem metodológica de Vetores 
Autorregressivos Estruturais Espaciais (SpVAR). 
Esse modelo tenta captar o efeito da intermediação 

-
tre os estados brasileiros, incorporando aspectos es-

não se constatou referência na literatura nacional.

desta introdução. Na segunda seção, faz-se a funda-

terceira seção, são apresentados os procedimentos 
metodológicos. Na quarta seção, os resultados obti-
dos são analisados e discutidos; e, na última seção, 

2 DESIGUALDADE FINANCEIRA RE-
GIONAL EM UMA ABORDAGEM 
PÓS-KEYNESIANA

-
siana de pensamento incorporou, em seus estudos, 

-
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1987). Sob esta perspectiva, Keynes enfatizou a 

com Dow (1982; 1987), a diferença do desenvol-

modo como os bancos funcionam, os quais podem 
alavancar ou arrefecer o crescimento de determi-
nada região.

-

facilitando o contato entre poupadores e investido-
res, seriam também considerados neutros. Para os 
novos-keynesianos, por outro lado, o sistema ban-

devido a falhas de mercado, fruto de informação 
imperfeita ou assimétrica, ou por custos de transa-
ção. Para os pós-keynesianos, porém, tanto a mo-
eda como bancos não são neutros, o que os torna 
parte integrante do processo econômico.

A literatura pós-keynesiana aborda tanto a ofer-
ta quanto a demanda de crédito, considerando-as 
interdependentes e ambas afetadas pela preferên-

-
ferência pela liquidez elevada, fruto da incerteza 
econômica, afeta negativamente sua disposição em 

na determinação do portfólio do público, de forma 
que, quanto maior ela for, maior a demanda por 
ativos mais líquidos, e menor a demanda por cré-
dito. Além disso, ao motivar decisões de portfólio 
com prazos de vencimento mais curtos, a elevada 
preferência pela liquidez do público acaba refor-
çando as restrições de crédito, visto que os bancos 
buscarão ajustar seu passivo e ativo, reduzindo o 

Dessa forma, os bancos possuem papel funda-
mental no sistema econômico. Ao invés de serem 
meros intermediadores entre investidores e toma-
dores, eles são agentes ativos que forçam o uso 
de recursos para a compra de bens de capital que 
contribuem para o desenvolvimento da economia. 

têm o poder de recriar moeda, podendo estender 
sua base de depósitos e assim ofertar crédito para 

-
dez, que afetam a oferta e a demanda por crédito, 

-
cia pela liquidez dos agentes, a demanda por cré-

dito diminui, uma vez que os tomadores estarão 
menos dispostos a se endividar; e a oferta também 

seus ativos mais líquidos, receosos com a lucrati-
vidade de seus recursos e com aumentos dos ris-

JAYME, 2006).

aspectos comportamentais como a preferência por 
liquidez dos bancos e dos receptores de emprésti-

-
tre duas regiões, uma atrasada economicamente e 

não controlado para operar de maneira diferente, 
tende a transformar-se em um instrumento que 
drena as poupanças das regiões mais pobres para 
as regiões mais ricas e mais progressistas, onde 
a remuneração do capital é alta e segura” (MYR-
DAL, 1965, p. 54).

-
rem-se em regiões centrais, dispondo para as re-

controle da concessão de crédito se encontram so-
bre o poder das matrizes, implica em um volume 
remoto de recursos para regiões periféricas, que 
afeta substancialmente na sua capacidade de de-
senvolvimento. Além disso, o fato de as condições 
econômicas nas regiões periféricas não propicia-

para investimentos faz com que os agentes ali lo-

centrais. 

Estes dois efeitos se reforçam e delineiam, se-
. (2006), uma tendência ineren-

-

de modo a gerar maior crescimento, visando lucros 
elevados.

-
senvolvimento regional é caracterizado por uma 

portanto, as disparidades, em vez de diminuírem, 

-
delo de crescimento de Solow.
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Em síntese, o modelo desenvolvido por Dow 
-

ceiro pode reforçar e gerar processos cumulativos 
que acentuam a trajetória desigual de desenvolvi-
mento regional de um determinado país” (AMA-

Para caracterizar tal quadro, Dow (1987) tra-
-

gionais, leiam-se centro e periferia. Diante de tal 
polarização, Dow (1987) delineia como a prefe-

-
ção e acentuação das desigualdades entre os polos.

Desta forma, na periferia, os agentes terão um 
alto nível de preferência pela liquidez, dado que o 

pelos motivos de transação e precaução. Além dis-
-

de investimentos no polo central em detrimento da 
periferia, em função do risco de calote na periferia 
se mostrar elevado, o que culmina por reduzir o 
valor dos ativos deste polo. Quanto maior o nível 
de incerteza sobre o valor esperado dos ativos no 

-
quidez dos agentes ali situados e maiores serão os 
vazamentos de recursos para o polo central.

-
tes, em alavancar crédito. Por sua vez, sistemas 

-
certeza) contribuem para reduzir a preferência pela 
liquidez dos agentes econômicos como também 
para aumentar a disposição das famílias e bancos a 
realizarem operações de crédito. As regiões menos 
desenvolvidas carecem de ambientes econômicos 

crédito, seja em razão do menor grau de desenvol-
-

incerteza, típica nestas regiões, eleva a preferência 
pela liquidez dos agentes econômicos. A combi-

crédito tem reforçado, nas regiões menos desenvol-
vidas, na perspectiva dos pós-keynesianos, a condi-

-

últimas, importadoras líquidas de bens e serviços 

Assim, a região importadora líquida de bens e 

-
mento ou transferência de depósitos é o do enfra-

região, uma vez que são transferidos para as regi-
ões fornecedoras de bens e serviços. Em suma, as 
desigualdades estruturais tornam-se desigualdades 

desenvolvimento se mostram importantes, ao se 
constituírem, de acordo Thorton (2011, p. 5), uma 
forma de intervenção governamental no sistema 

crédito para os segmentos de mercado que não são 
bem servidos pelo setor privado. Esses segmentos 

projetos de risco tais como aqueles cujos empreen-

e novos, que não têm garantia colateral.

-
-

co e Panizza (2007), como o que se denomina de 
“visão social”. Tal visão destaca que o papel do 
setor público, em especial dos bancos públicos, é 
o de compensar as imperfeições de mercado, que 

-
nanciam investimentos importantes do ponto de 
vista social.

Além disso, segundo La Porta, Lopez-De-Sila-
nes e Shleifer (2002), a presença direta do Esta-

de interesse, tais como projetos estratégicos de 
longo prazo. Desta forma, projetos interessantes 
do ponto de vista social, mas que não se mostram 
atraentes ao capital privado, ou mesmo que sejam 

-

contribuindo para o crescimento e redução das de-
sigualdades.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

3.1 O modelo estrutural espacial de vetores 
Autorregressivos (SpVAR)

Esta seção fornece uma breve discussão sobre 
os modelos espaciais de vetores autorregressivos 

geral do modelo proposto, bem como as principais 
-
-

cial de vetores autorregressivos (SIMS, 1980) que 
incluem defasagens temporais e espaciais das va-

padrão, que não permitem a modelagem conjunta 
das dinâmicas de interdependência espaço-temporal 
dentro de um grupo de economias conectadas (pa-
íses, regiões, estados, municípios), nos modelos 

-
vimentos ao longo do tempo e do espaço.

Até pouco tempo, poucos estudos incorporavam 
-

lo VAR. Entre estes, podem ser citadas as contri-

observada em diversas regiões e LeSage e Pan 
(1995) (subsequentemente, generalizado por LE-

o objetivo de melhorar a performance preditiva 
fora da amostra dos modelos estimados.

-
-
-

dependências setoriais. Em tais modelos, o efeito de 
um setor sobre outro é função da distância econômica 
entre eles, e estas distâncias são utilizadas para impor 
restrições que possibilitam estimar o modelo SpVAR 
proposto. Mais recentemente, Azomahou, Diebolt e 

-

Di Giacinto (2003, 2006, 2010) utilizou infor-
mação espacial prévia em modelos VAR estru-
turais, com o intuito de fornecer restrições sobre 

funções de resposta a impulsos estruturais deriva-
das dos modelos estimados. De forma mais geral, 
Pesaran, Schuermann e Weiner (2004) e Dees et 

-
econômicas internacionais, em que a informação 
espacial foi utilizada para modelar as interdepen-

-

a propagação ao longo do tempo e do espaço de 
choques macroeconômicos na Europa é uma ver-
são restrita deste tipo de modelo global.

Beenstock e Felsenstein (2007) desenvolveram 
modelos VAR espaciais multivariados, que in-
cluem defasagens espaciais bem como temporais 
e que contêm componentes de erro espaciais. Kue-
the e Pede (2011) utilizam uma abordagem similar, 

-
da mais simples para modelar ciclos de preços re-
gionais de moradias. De forma semelhante, Brady 

-
regressivo espacial para medir a difusão dos pre-
ços de moradias ao longo do espaço e do tempo. 

modelos VAR em painel baysianos bastante gerais, 
os quais possibilitam interdependências entre as uni-

cada unidade e parâmetros que variam com o tempo.

de modelos VAR espaciais, introduzem-se as es-

Y
t
 = (y

1,t
 , y

2,t
 , ... , y

G,t  
um vetor Gx1 de va-

estado da economia para um Estado no tempo t(t 
= 1,2,...,T)
forma reduzida do modelo SpVAR proposto (de 
ordem p) assume a seguinte forma:

Z
t 0 1

Z
t-1 p

Z
t-p 0

t + U (1)

em que Z
t
 = (Y

t
 , Y

t

*  é um vetor 2Gx1; 
j
(j = 

0,1,..., p) e 
0
 são matrizes 2Gx1 

a serem estimados; U
t
 é um vetor 2Gx1 de erros 

não autocorrelacionados com média zero e matriz 
de covariância não singular, 

i
; e Y

t

* = (WY
t
) é 

um vetor Gx1
espacialmente, com Y

t
 = (Y

1t
, Y

2t
,...,Y

Nt
) e Wsendo 

uma matriz padronizada NxN de pesos espaciais 

normalizada pela linha com elementos w
ijt

que va-
riam ao longo do tempo. Para cada estado, o vetor 
Y
t

* de defasagens espaciais sintetiza a situação da 
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economia nas regiões vizinhas e seus componen-

tes, y*
g,it

N

w
ij
y
g, jt

, são uma média ponderada de 

y
g

por convenção w
ii

0).

Tendo em mente a transmissão potencial de 
choques entre regiões (estados) via intermediação 

-

meramente de contiguidade quando a economia 

com a maioria dos estados do Brasil. 

Assim, motiva-se a utilização de uma matriz 
de vizinhança por um critério de dissimilaridade 
socioeconômica, em que se estabelece que o grau 
de interdependência (vizinhança) entre duas regi-
ões é tão maior quanto maior for a diferença entre 

(IPLB) dado que, pelo modelo de Dow (1987), ha-

-
ferência por liquidez para aquelas regiões em que 

estabelecer uma interação entre duas regiões inde-

-

OC  
(2)

em que:

DAp

privado, 
OC as operações de crédito. Quanto maior o ín-

-
te (2006), esta relação capta em que magnitude 
o banco opta por disponibilizar suas obrigações 
mais imediatas em relação a seus ativos de maior 

-
mente, a disposição do público em manter seus 

-

ta) e a intenção dos bancos em emprestar, ou seja, 
diminuir a liquidez de seus ativos (operações de 
crédito). Dessa forma, quanto maior o índice, 
mais alta a preferência pela liquidez dos bancos 

-

relação ao crédito (indicando uma menor dispo-

suas obrigações, mantendo-as mais líquidas) ou 
de uma decisão dos bancos em conceder pouco 
crédito, mantendo seus ativos mais líquidos. Nos 
termos do modelo de Dow (1987), tais índices 

A Matriz W -

w
ijt
(d
IPLB

) =
 

|IPLB
it jt

|, 

 
(3)

em que: d
IPLB

 representa a distância do IPLB 
entre dois estados i e j no período t. Utiliza-se o 
módulo para garantir que os pesos não sejam nega-

-
ritório brasileiro entre centro e periferia no que diz 
respeito ao indicador de preferência por liquidez, 
além disso, tal segmentação se mostrou persistente 
ao longo da década de 1990 e início dos anos 2000.

apresentada permite a estimação de uma dinâmica 
espacial heterogênea, porque se assume que os pa-
râmetros variam de forma irrestrita ao nível de cada 
região. Também pode ser visto que as relações con-

i
-

sultado, este modelo é mais geral do que os demais 
propostos na literatura quanto ao aspecto de hetero-
geneidade, mas mais restrito quanto ao aspecto de 

Apresentado de forma desagregada, o modelo 

Y
t

1
0

1
1
Y
t-1

1
2
Y *
t-1

1
p
Y
t-p

1
p+1
Y *
t-p

1
0
t+U 1

t

Y *
t

2
0

2
1
Y
t-1

2
2
Y *
t-1

2
p
Y
t-p

2
p+1
Y *
t-p

2
0
t+U 2

t  
(4)
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-

do modelo VAR para o vetor Y
t
. As equações na 

-
te (como no VAR tradicional), e um conjunto novo 
de defasagens espaciais defasadas temporalmente.

apresentado, assume-se o modelo-AB propos-
to por Amisano e Giannini (1997). Desta forma, 
sendo uma matriz de relações contempo-

uma ma-
triz de relações contemporâneas entre os er-

G 2 G(G-1)
2

 restrições sobre as matrizes A e B 

-
-

OC  
-1  *OC

 
(5)

em que DAp, DAg e OC
anteriormente, VAZ representa o ganho/perda de 
recursos, DPO os depósitos de poupança e DPR 

VAZ assuma 
-

portador líquido de recursos via depósitos (perda), 
e, para valores negativos, têm-se o oposto (ganho).  

Portanto, o modelo VAR espacial para cada 

duas delas defasadas espacialmente. Denotando 

IPLB e VAZ defasadas espacialmente e os erros da 
forma reduzida por (u

t

IPLB, u
t

VAZ, u
t

WIPLB, u
t

WVAZ) 
e os erros da forma estrutural por (

t

IPLB, 
t

VAZ, 

t

WIPLB, 
t

WVAZ), assume-se, baseando-se na teoria 
-

lo de Dow (1987), que a relação entre os erros da 
forma reduzida e os erros estruturais é dada por:

u
t

IPLB = b
11

 ε
t

IPLB

u
t

VAZ = a
21
u

t

IPLB + b
22

 ε
t

VAZ

u
t

WIPLB = b
33

 ε
t

WIPLB

u
t

WVAZ = a
43
u
t

WIPLB + b
44

 
t

WVAZ

 (6)

um modelo-AB que pode ser escrito na forma 
Au

t t
:

1
a

21

0
0

0
1
0
0

0
0
1
a

43

0
0
0
1

t

b
11

0
0
0

0
b

22

0
0

0
0
b

33

0

0
0
0
b

44

t
 (7)

G2 + 
G(G-1)

2
 = 22 restrições nas matrizes A e 

B para identi
zeros em A e 12 zeros em B, a condição é satisfeita 

para dois propósitos. Primeiro, testes de causalidade 

-
-

dos serão utilizados para simular efeitos dinâmicos 
-

resposta a impulso é mais geral do que nos modelos 

ocorre em uma dada região (ou em um grupo de re-
giões) em um período pode afetar as condições eco-
nômicas de outras regiões em períodos subsequentes. 

longo do tempo bem como pelo espaço, permitindo 

regiões consideradas como vizinhas e vice-versa.

3.2 Fonte de dados e procedimentos

-

e Júnior (2010) e Ferreira Júnior e Sorgato (2007). 
-
-
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utilizaram-se dados mensais de janeiro de 2000 a 
novembro de 2014 para os 27 estados brasileiros.

-

mesmos. Todos os dados foram corrigidos pelo 
IGP-DI tendo como base dezembro de 2010.

Quadro1 – Descrição dos dados empregados para 

Dados Período
Unidade de 

medida
Fonte

governo
Jan/2000
nov/2014

R$ 1000
de 2010

setor privado
Jan/2000
nov/2014

R$ 1000
de 2010

Depósitos a prazo
Jan/2000
nov/2014

R$ 1000
de 2010

Depósitos de pou-
pança

Jan/2000
nov/2014

R$ 1000
de 2010

crédito
Jan/2000
nov/2014

R$ 1000
de 2010

Fonte: Elaborado pelos autores.

são mensais e cobrem o período de janeiro de 2000 

foi selecionado, segundo o critério de disponibili-
dade dos dados, tendo em vista que o Bacen, desde 
janeiro de 2000, começou a divulgar os dados men-

-
teiro (antes de 2000 só eram divulgados os dados 

-

-

passou a ser realizado pelo Bacen, mediante o Plano 
-

nº 1.273, em 29 de dezembro de 1987, “com o objeti-

desempenho e controle das instituições integrantes do 

-

-
-

gumas limitações contidas nos dados, quais sejam:

• As operações de crédito são registradas segundo 
-

mente se referem a agências centralizadoras de 

Uma operação contratada por um tomador de 

pode estar registrada no município de São Paulo).

A primeira limitação supracitada pode introdu-
zir erros de medida nos dados, na medida em que 
o Bacen não consolida os dados para averiguar a 

-
ceiras a declararem os dados corretos em vista de 
uma possível auditoria futura.

A segunda limitação diz respeito ao alcance dos 
-

nanceiras a bancos múltiplos com carteira comer-

-
dos agências de fomento, associações de poupança e 
empréstimo, bancos de câmbio, bancos de desenvol-
vimento, bancos de investimento, companhias hipo-

-

os estados, isto porque não se dispõe de um méto-
do capaz de mensurar o tamanho do viés que este 
problema pode causar nas estimativas. Tal fato 
ocorre porque os agentes autorizados a captar de-

de crédito em determinadas agências. Desta forma, 

no estado de Sergipe para uma atuando no estado 
de São Paulo, pode ter seu valor registrado no es-
tado do Rio de Janeiro, se a agência centralizadora 
desta operação de crédito for ali sediada. 

4 ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESUL-
TADOS

Na Figura 1, tem-se a evolução temporal do 
IPLB médio das regiões brasileiras no período de 
janeiro de 2000 a novembro de 2014.
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Figura 1 – IPLB médio das regiões brasileiras no período de 2000 a 2014

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

A primeira característica que emerge ao se 
analisar a Figura 1 é que a Região Norte é a que 
apresenta o maior IPLB médio, seguida pela re-

-
gunda característica é que, em geral, esse ranque-
amento não sofreu grandes alterações ao longo 
do período analisado, a não ser por uma pequena 

Por fim, uma última característica é que hou-
ve tendência de queda do IPLB médio em todas 

as regiões, denotando um fenômeno conjuntural 
brasileiro que não é regional- específico. Nos 
termos do modelo da Dow (1987), é como se, ao 

no valor esperado dos ativos estivesse melho-
rando.

-
-

leiros, por região, no período de janeiro de 2000 
a novembro de 2014.

Figura 2 – Vazamento para os estados brasileiros, por região, no período de 2000 a 2014
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

Ao se analisar a Figura 2, vê-se que as regiões 
Nordeste e Norte (painéis (a) e (c), respectivamente) 
são as que apresentaram, com a maior frequência de 

-

Sudeste (painéis (b) e (d)) foram as que vivenciaram 
-

ceiros com a maior frequência de anos. Por último, 
-
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dora até 2010, passando a ser importadora a partir 

modelo SpVAR estimado, utilizando-se a matriz es-
pacial dos diferenciais absolutos do IPLB. 

4.1 Vazamento de recursos com a matriz de 
diferenciais absolutos do IPLB 

-
-se como critério de vizinhança uma matriz de 
pesos espaciais dinâmica, em que os diferenciais 
absolutos do IPLB foram calculados mensal-
mente ao longo do período de janeiro de 2000 
a novembro de 2014, chegando-se a um total de 
179 matrizes. Desta forma, buscou-se incorpo-
rar, nos pesos espaciais, mudanças que ocorre-
ram nesses diferenciais, tornando tão acurado 
quanto possível tal critério de vizinhança, o que 
poderia ser distorcido pelo uso de algum critério 

-
ções ao longo do tempo.

pela linha, assim, a soma de cada linha totaliza a 
unidade, e cada linha apresenta o grau de associa-
ção do estado da linha i com aquele disposto na 

foi construído de forma que quanto mais distinto 
for um estado do outro em termos do IPLB, mais 
conectados eles estão em termos espaciais. 

de Dow (1987), que estabelece que o vazamento 

econômicas “centro” e “periferia”, de modo que o 

e a periferia por altos valores.

Antes de se estimar os modelos SpVAR, reali-

estabilidade, os testes de normalidade, autocorre-
lação e heterocedasticidade dos resíduos de todos 
os modelos SpVAR estimados para cada um dos 
estados brasileiros.1 

para todos os estados, não se rejeitou a hipótese 

Neste sentido, optou-se por estimar o modelo em 
primeira diferença na forma lin-log, dado que a 

obtidos junto aos autores.

-

alternativas sugeridas pela literatura utilizar as 
séries em primeira-diferença caso não sejam esta-

-

-
formações de longo prazo das séries. Entretanto, 
o objetivo deste estudo é o de medir os impactos 
do IPLB e do VAZ sobre a economia apenas no 
curto prazo.

-
delos SpVAR estimados para cada um dos estados 
brasileiros apresentou autovalores que se situaram 

-

-
taram a hipótese nula de normalidade ao nível de 

-
cedasticidade conjunto dos resíduos, somente os 
modelos estimados para os estados de Rondônia, 

e Rio Grande do Sul apresentaram erros homoce-

resíduos, incluíram-se tantas defasagens temporais 
-

correlação. Este critério sobrepujou os critérios de 

Predição do Erro Final, usualmente utilizados para 

sempre tais critérios indicavam um número de de-
fasagens que produzissem não rejeição da hipótese 
nula de ausência de autocorrelação.

IPLB sobre o VAZ, a Tabela 1 apresenta o Tes-

SpVAR(p,q) de todos estados brasileiros, em que 
p -
na e q
ou espacial.
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efeito do IPLB sobre o VAZ para os es-
tados brasileiros

UF Estado Modelo Estatística
Rejeita-se 

H
0
?

SPVAR(4,4)
7.870094*
(0.0965)

Sim

SPVAR(2,2)
0.334574NS

(0.8460)
Não

AM SPVAR(4,4)
26.41990***

(0.0000)
Sim

RR SPVAR(5,5)
8.827139NS

(0.1162)
Não

PA SPVAR(5,5)
6.412262NS

(0.2681)
Não

AP SPVAR(4,4)
17.28010***

(0.0017)
Sim

SPVAR(5,5)
10.88058*
(0.0538)

Sim

MA SPVAR(5,5)
19.64898***

(0.0015)
Sim

PI SPVAR(4,4)
12.03440**

(0.0171)
Sim

SPVAR(2,2)
2.088592NS

(0.3519)
Não

RN SPVAR(5,5)
18.80458NS

(0.0021)
Sim

PB SPVAR(5,5)
27.27400***

(0.0001)
Sim

PE SPVAR(2,2)
1.678180NS

(0.4321)
Não

AL SPVAR(6,6)
18.18385***

(0.0058)
Sim

SE SPVAR(1,1)
0.029582NS

(0.8634)
Não

BA SPVAR(2,2)
3.364688NS

(0.1859)
Não

SUDESTE

MG SPVAR(5,5)
8.470592NS

(0.1321)
Não

ES SPVAR(1,1)
4.005028**

(0.0454)
Sim

RJ SPVAR(2,2)
0.746507NS

(0.6885)
Não

SP SPVAR(5,5)
6.842725NS

(0.2326)
Não

SUL

PR SPVAR(5,5)
1.673376NS

(0.8922)
Não

SPVAR(3,3)
6.084598NS

(0.1076)
Não

RS SPVAR(6,6)
7.516740NS

(0.2757)
Não

 

MS SPVAR(6,6)
9.405859NS

(0.1520)
Não

MT SPVAR(5,5)
7.026810 NS 

(0.2187)
Não

SPVAR(5,5)
5.395385NS

(0.3696)
Não

DF SPVAR(5,5)
18.42342***

(0.0025)
Sim

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

0
: IPLB não Granger causa o VAZ.

em sua maioria, nos estados situados nas regiões 

Espírito Santo e o Distrito Federal, localizados nas 

Todavia, resta saber se o impacto do IPLB so-
-

minuí-lo. Visando a elucidar este ponto, a Figura 
3 apresenta os resultados da Função de Resposta 

quando se realiza o choque de um desvio padrão 
sobre o IPLB, para todos os estados em que o Teste 

Figura 3 – Função Impulso Resposta Acumulada do 
impacto de um desvio padrão no IPLB 

(a), Nordeste (b), Norte (c) e Sudeste (d)

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.
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é que, para todos os estados em que o Teste de 

um efeito positivo sobre o VAZ do choque de um 
desvio padrão sobre o IPLB. Todas as FRAI’s 
apresentaram valores positivos mesmo decorri-
dos 15 períodos do choque inicial. Em outras pa-
lavras, nestes estados, choques sobre o IPLB têm 
o efeito de ampliar o vazamento de recursos por 

-
da, percebe-se que este efeito ocorre, em grande 
parte, em estados inseridos em regiões que apre-
sentaram altos valores de IPLB e valores positi-

período compreendido entre os anos de 2000 e 
2014.

quais estados têm sua disponibilidade de recursos 
afetada pelo IPLB, a Tabela 1 não diz nada sobre 
questões de interdependência espacial entre os 
estados. No intuito de suprir esta lacuna, a Ta-

feito sobre a defasagem espacial do IPLB, o que 
foi denominado de WIPLB.

“Push-In”, em que o valor do IPLB dos vizinhos 

-
to “Push-In

se mostra presente. Além disso, a incidência do 
efeito é bastante heterogênea, pois se vê a sua 

valores médios altos do IPLB, quanto em estados 
que estão em regiões que demonstram comporta-

Tabela 2 – Efeito “Push-In” do WIPLB sobre o 
VAZ para os estados brasileiros

UF Estado Modelo Estatística
Rejeita-se 

H
0
?

SPVAR(4,4)
1.661805NS

(0.7976)
Não

SPVAR(2,2)
5.437102*
(0.0660)

Sim

AM SPVAR(4,4)
17.61925***

(0.0015)
Sim

RR SPVAR(5,5)
7.991712NS

(0.1567)
Não

PA SPVAR(5,5)
9.329141*
(0.0966)

Sim

AP SPVAR(4,4)
2.130673NS

(0.7117)
Não

SPVAR(5,5)
19.10006***

(0.0018)
Sim

MA SPVAR(5,5)
16.36028***

(0.0059)
Sim

PI SPVAR(4,4)
12.31243**

(0.0152)
Sim

SPVAR(2,2)
2.441892NS

(0.2950)
Não

RN SPVAR(5,5)
8.032993NS

(0.1544)
Não

PB SPVAR(5,5)
6.597141NS

(0.2524)
Não

PE SPVAR(2,2)
0.990189NS

(0.6095)
Não

AL SPVAR(6,6)
10.36307NS

(0.1102)
Não

SE SPVAR(1,1)
0.326640NS

(0.5676)
Não

BA SPVAR(2,2)
0.276558NS

(0.8709)
Não

SUDESTE

MG SPVAR(5,5)
5.418337NS

(0.3670)
Não

ES SPVAR(1,1)
0.113692NS

(0.7360)
Não

RJ SPVAR(2,2)
3.206524NS

(0.2012)
Não

SP SPVAR(5,5)
2.757849NS

(0.7373)
Não

SUL

PR SPVAR(5,5)
11.63461**

(0.0402)
Sim

SPVAR(3,3)
4.387799NS

(0.2225)
Não

RS SPVAR(6,6)
31.67548***

(0.0000)
Sim

 

MS SPVAR(6,6)
24.08502***

(0.0005)
Sim

MT SPVAR(5,5)
24.58221***

(0.0002)
Sim

SPVAR(5,5)
19.19031***

(0.0018)
Sim

DF SPVAR(5,5)
16.87705***

(0.0047)
Sim

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

0
: WIPLB não Granger causa 

o VAZ.
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A Figura 4 apresenta os resultados para a FRAI 
-

drão sobre o WIPLB para todos os estados em que 
Push-In” da Tabela 2.

Figura 4 – Função Impulso Resposta Acumulada 
do impacto de um desvio padrão no 
WIPLB sobre o VAZ em estados do 

(c) e Sul (d)

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

Mato Grosso e Mato Grosso do Sul, nota-se que 
um choque no WIPLB implica em um impacto 
acumulado negativo sobre o VAZ, ou seja, tais es-

-
to quando se atinge o horizonte mais longo de 15 
períodos após o choque.

de recursos tanto no curto prazo (2 períodos) quan-
to no longo prazo2 (15 períodos), sendo que o im-

Para a Região Nordeste (painel (b)), tem-se um 
comportamento do estado do Maranhão semelhan-

último, o impacto acumulado de 15 períodos para 
o Piauí é inferior ao de curto prazo de 2 períodos.

Na Região Norte (painel (c)), os estados do Acre 

-
ram o comportamento de importadores de recursos 
no curto e longo prazo, sendo que, no longo prazo, 

-
-

terminado estado quando esta é afetada pelos valores 
-

minou efeito “Push-In”. A partir deste ponto, inicia-

utilizado apenas para enfatizar que se trata de um período maior 

do que o de “curto prazo” (2 períodos), não tendo qualquer 
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vizinhos quando esta é afetada pelo comportamento 

denominou como efeito “Push-Out”.

“Push-Out” do IPLB sobre o WVAZ. A primeira 
característica que emerge da Tabela 3 é que o efeito 
“Push-Out

dois do Nordeste, Paraíba e Alagoas, apresentam 

os estados do Mato Grosso e Mato Grosso do Sul.

Uma terceira característica é que o efeito “Push-
-Out” do IPLB sobre o WVAZ parece ser bem menos 
representativo, em termos de presença nas regiões e 
estados brasileiros, do que o efeito “Push-In” do WI-
PLB sobre o VAZ. Em outras palavras, quando se con-

estados parecem ser muito mais suscetíveis de serem 

WVAZ para os estados brasileiros

UF Estado Modelo Estatística
Rejeita-se 

H
0
?

SPVAR(4,4)
1.301689NS

(0.8611)
Não

SPVAR(2,2)
1.614255NS 

(0.4461)
Não

AM SPVAR(4,4)
5.222024NS

(0.2653)
Não

RR SPVAR(5,5)
4.278692NS

(0.5100)
Não

PA SPVAR(5,5)
5.380309NS

(0.3712)
Não

AP SPVAR(4,4)
15.94197***

(0.0031)
Sim

SPVAR(5,5)
7.724150NS

(0.1721)
Não

MA SPVAR(5,5)
4.773960 NS

(0.4441)
Não

PI SPVAR(4,4)
1.434051NS

(0.8383)
Não

SPVAR(2,2)
0.095592NS

(0.9533)
Não

RN SPVAR(5,5)
4.827887NS

(0.4372)
Não

PB SPVAR(5,5)
11.79346**

(0.0377)
Sim

PE SPVAR(2,2)
0.123547NS

(0.9401)
Não

AL SPVAR(6,6)
17.09739***

(0.0089)
Sim

SE SPVAR(1,1)
2.667778NS

(0.1024)
Não

BA SPVAR(2,2)
0.584384NS

(0.7466)
Não

UF Estado Modelo Estatística
Rejeita-se 

H
0
?

SUDESTE

MG SPVAR(5,5)
6.197002NS

(0.2875)
Não

ES SPVAR(1,1)
0.005046NS

(0.9434)
Não

RJ SPVAR(2,2)
0.533606NS

(0.7658)
Não

SP SPVAR(5,5)
7.237852NS

(0.2035)
Não

SUL

PR SPVAR(5,5)
1.404190NS

(0.9239)
Não

SPVAR(3,3)
4.692369NS

(0.1958)
Não

RS SPVAR(6,6)
6.492367NS

(0.3703)
Não

 

MS SPVAR(6,6)
10.72718*
(0.0972)

Sim

MT SPVAR(5,5)
9.574473*
(0.0882)

Sim

SPVAR(5,5)
8.697268NS

(0.1218)
Não

DF SPVAR(5,5)
8.384686NS

(0.1363)
Não

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

0
: IPLB não Granger causa o WVAZ.

A Figura 5 ilustra a FRAI do choque de um des-

Push-

-Out” da Tabela 3.

Figura 5 – Função Impulso Resposta Acumulada do 
impacto de um desvio padrão no IPLB so-

(a), Nordeste (b) e Norte (c)
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

-

-

vizinhos de tais estados (WVAZ), ou seja, faz com 
que estes vizinhos sejam importadores de recursos 

De forma geral e em termos qualitativos, o efei-
to “Push-Out” do IPLB sobre o WVAZ se mostrou 

Push-In” do 

seus vizinhos e são afetados por estes por meio da 
-

-
rais:

de Preferência de Liquidez dos Bancos e o va-
zamento de recursos por meio da intermediação 

-
ões Norte e Nordeste, regiões que apresentaram 
valores médios elevados para o IPLB e médias 
positivas para o VAZ, indicando que foram re-

longo do período compreendido entre o ano de 
2000 e 2014;

Push-In” do WIPLB sobre o 
VAZ, o qual gera um impacto negativo (impor-

-

Push-Out” do IPLB sobre o 
-

tido pelo efeito “Push-In” do WIPLB sobre o 
VAZ. Em outras palavras, os estados afetam 
seus vizinhos e são afetados por estes por meio 

esse choque. Esse efeito “Push-Out
-

te, Norte e Nordeste.

aqueles encontrados por Ferreira Júnior e Sor-

aumento da preferência por liquidez dos bancos 
em regiões periféricas como o Nordeste favorece 
estratégias de transferência de depósitos para as 
localidades mais desenvolvidas, caso do Sudeste, 

-
ma, estes autores acrescentam que as regiões me-

-
buir para reforçar as desigualdades regionais.

Tais resultados também estão em consonância 

(2006), que demonstram que, no período de 1988 
a 1999, a preferência por liquidez dos bancos se 
mostra maior naqueles estados brasileiros que me-
nos contribuem para o PIB do país. Neste sentido, 
os autores apontam que o IPLB responde correta-
mente ao nível de desenvolvimento dos estados e 
ao volume de crédito que é gerado neles.

-
-

rência pela liquidez se tornam fatores-chave para a 
oferta de crédito e o desenvolvimento local.

De forma semelhante, demonstram aderência 
ao trabalho de Romero e Jayme Jr. (2013), que 
constatam que a preferência pela liquidez dos 

-
bilizado por região. Além disso, os autores cons-
tatam que a preferência pela liquidez dos bancos 

disponibilizado pelos demais bancos, o que de-
monstra o seu potencial em liderar o processo de 
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desenvolvimento regional, fazendo uso de políti-
cas que busquem incentivar o crédito dos bancos 
privados no País, principalmente, nas regiões mais 
atrasadas.

Santos e Amaral (2009), os resultados aqui obti-
dos indicam uma boa aderência ao modelo de Dow 

-

entre centro e periferia no Brasil quando se obser-

vazamento de recursos das regiões periféricas para 

disponibilidade de crédito, o desenvolvimento e, 
por conseguinte, o hiato entre tais regiões. 

5 CONCLUSÕES

-

vazamento de recursos por meio da intermediação 

condições econômicas de uma região estão asso-
ciadas ao seu grau de preferência por liquidez, o 
que, em última instância, determina a oferta de 
crédito da mesma, esta linha de pensamento argu-
menta que a oferta de crédito em regiões menos 
desenvolvidas seria menor do que as observadas 
em regiões desenvolvidas. Isso porque os bancos 
canalizam os seus recursos para aquelas regiões 
que apresentam maiores retornos e menores riscos.

tal hipótese e tendo em mente que os estados estão 

que atuam em nível nacional, desenvolveu-se um 
modelo de Vetores Autoregressivos Estruturais Es-
paciais (SpVAR) para o período de 2000 a 2014 e 
para cada um dos 27 estados brasileiros. Nessa me-
todologia, adotou-se um critério de vizinhança que 

do território brasileiro entre centro e periferia con-
forme advogado pela teoria pós-keynesiana, como 
em Dow (1987).

-

Índice de Preferência dos Bancos (IPLB) e o Va-
zamento de Recursos (VAZ), principalmente, nos 
estados das regiões Norte e Nordeste. Ademais, 

-

paciais “Push-In” e “Push-Out”, do IPLB sobre o 
VAZ, o que demonstra que os estados sofrem in-

Nesse sentido, percebe-se que não se rejeita a 
Push-In” do 

IPLB defasado espacialmente (WIPLB) sobre o 
VAZ, o qual gera um impacto negativo (impor-

e Sul. 

-
tência de um efeito “Push-Out” do IPLB sobre o 

que, em geral, possuem níveis elevados de IPLB e, 

pelo critério de construção de vizinhança adotado.

Diante de tal quadro, destaca-se a atuação de 
bancos públicos para minorarem os efeitos de tais 
vazamentos de recursos, gerando um mecanismo 

-
ceira, ao disponibilizarem crédito e fomentar o de-
senvolvimento das regiões periféricas. 

Além de questões relacionadas aos dados, con-
-

ência do presente trabalho reside no fato de tratar 
o choque advindo de uma vizinhança como um 
choque proveniente de um agregado de estados, 

se originou o choque, desta forma, só permitindo 

-

Para trabalhos futuros, sugere-se analisar como 
os vazamentos ocorrem por meio de um arcabouço 

dizer como um choque no IPLB do estado de São 
Paulo afeta o vazamento de recursos no estado do 

de recursos em resposta a choques em outras vari-

migrar de um estado para outro por questões que 
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