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Resumo: O presente trabalho analisou a existéncia
de vazamento de recursos entre os estados brasileiros
por meio da atuacdo da intermediagdo financeira, em-
basado em um enfoque pos-keynesiano. Desta forma,
construiram-se duas variaveis com as suas respectivas
defasagens espaciais, quais sejam, “Vazamento de Re-
cursos” (VAZ) e “Indice de Preferéncia de Liquidez dos
Bancos” (IPLB). As defasagens espaciais sdo construi-
das por meio de uma matriz de pesos espaciais de dis-
similaridade do IPLB, para a defini¢do das categorias
de “centro” e “periferia”, como pressupde a teoria de
Dow (1987). Em seguida, aplicou-se um modelo de Ve-
tores Autorregressivos Estruturais Espaciais (SpVAR)
para cada um dos estados brasileiros visando identificar
transbordamentos de recursos e estimaram-se Fungdes
de Impulso Resposta (FIR) para captar o impacto ¢ a
direcdo destes transbordamentos. A principal conclusdo
do estudo ¢ de que ha um canal de transmissdo entre o
IPLB e o VAZ por meio da intermediagdo financeira, no
sentido de que choques sobre o IPLB aumentam o vaza-
mento de recursos e tal efeito ¢ predominante em esta-
dos das regides Norte e Nordeste. Ademais, esse efeito
se mostrou presente em termos espaciais por meio dos
efeitos “Push-In" e “Push-Out’. Ou seja, os estados sdo
capazes de afetar seus vizinhos e sdo afetados por estes.
Palavras-chave: Vazamento de Recursos; Intermedia-
¢do Financeira; Vetores Autorregressivos Espaciais.

Abstract: The present paper analyzes the existence of
leakage of funds among the Brazilian states through
financial intermediation, based on a Post-Keynesian
approach. Thus, two variables with its respective spa-
tial lags were built, namely, “resource leakage” (VAZ)
and “liquidity preference index of banks” (IPLB). The
spatial lags are constructed using a spatial weight ma-
trix of dissimilarity of IPLB to define the categories
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
impact and the direction of these overflows. The main
conclusion of the study is that there is a transmission
channel between the IPLB and VAZ through financial
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 “Push-In” and “Push-Out” effects. In other words,
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 INTRODUGAO

Em um contexto de desigualdade, a logica de
funcionamento do sistema financeiro pode estar
atuando no sentido de aprofundar esse quadro, uma
vez que, conforme Alves e Junior (2010), interna-
mente, ndo existem barreiras, e os recursos financei-
ros fluem livremente de uma regido para outra, na
busca de melhores oportunidades de investimento,
maiores ganhos e menores riscos. Assim, a interme-
diacdo financeira pode estar transferindo recursos
de regides de baixo desenvolvimento para regides
que ja possuem um nivel de desenvolvimento ele-
vado, gerando crescimento econdmico significativo
nestas Ultimas em detrimento das primeiras.

Submetidos a logica da valorizagdo da riqueza
e da preferéncia pela liquidez em um mundo de
incerteza e irreversibilidade, as institui¢des finan-
ceiras privadas dificilmente atendem a demanda
por financiamento daqueles setores ou atividades
de alto risco, longo prazo de maturacdo, elevado
retorno social e relativamente baixo retorno eco-
ndémico (CINTRA, 2009, p. 60).

A literatura sobre economia regional, contudo, da
escasso destaque a moeda, sendo os fluxos moneta-
rios considerados como resultado das diferencas de
desenvolvimento entre regides, € ndo como sua causa.

Segundo Richardson (1973) e Rodrigues-Fuen-
tes (1998), essa abordagem seria explicada por trés
fatores principais: (i) o fato da corrente principal
em economia considerar a moeda como neutra no
longo prazo, nao explicando impactos na economia
real em nivel regional; (ii) a auséncia de instrumen-
tos de politica monetaria intrarregionais; (iii) € o
fato das economias regionais serem extremamente
abertas. A combinacdo desses fatores levou a certo
descaso com relagdo a moeda e, logicamente, tam-
bém com o processo através do qual ela é colocada
em circulagdo pelos bancos — o crédito —, em ambito
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 sao
determinados apenas por variaveis reais. A moeda
somente facilitaria as trocas e o ajuste de pregos.

A escassa evidéncia empirica mostra que as re-
gides mais pobres do pais (Norte e Nordeste) estao
transferindo seus parcos recursos para financiar o
desenvolvimento das regides mais ricas (Sudes-
te e Centro-Oeste), através do funcionamento da
atividade bancaria comercial (ALVES; JUNIOR,

2010). Todavia nenhum componente espacial foi
incluido na anélise, ignorando o fato de que os es-
tados brasileiros estdo, neste contexto, financeira-
mente conectados.

Isto posto, uma primeira questdo ainda nao ex-
plorada leva ao seguinte problema de pesquisa:
Qual o impacto gerado pela intermediag@o finan-
ceira sobre a transferéncia de recursos entre os es-
tados brasileiros, uma vez que estes estao financei-
ramente conectados?

Tal questionamento levanta a possibilidade de
existéncia de um efeito transbordamento gerado
pela transferéncia de recursos via intermediagao
financeira. Ou seja, dado que os intermediarios
financeiros buscam direcionar os recursos dos
poupadores para aquelas regides onde os projetos
de investimentos apresentam o maior retorno e o
menor risco, ao se tentar responder a essa questao,
quer-se identificar os padrdes existentes de trans-
bordamento entre os estados. Existe tal efeito? Em
que estados este efeito esta presente? Onde ele ¢é
mais acentuado? Quais estados se prejudicam e
quais se beneficiam da transferéncia de recursos
via intermediagdo financeira?

Diante do exposto, a importancia do presen-
te trabalho consiste em tentar fornecer respostas
as perspectivas e questionamentos suscitados, por
meio de uma abordagem metodologica de Vetores
Autorregressivos Estruturais Espaciais (SpVAR).
Esse modelo tenta captar o efeito da intermediagao
financeira sobre o transbordamento de recursos en-
tre os estados brasileiros, incorporando aspectos es-
paciais que podem influenciar essa dindmica, o qual
ndo se constatou referéncia na literatura nacional.

O artigo esta estruturado em quatro se¢des, além
desta introdugdo. Na segunda se¢ao, faz-se a funda-
mentacao tedrica para a existéncia de vazamento de
recursos por meio da intermediacdo financeira. Na
terceira se¢do, sdo apresentados os procedimentos
metodologicos. Na quarta se¢ao, os resultados obti-
dos sdo analisados ¢ discutidos; e, na ultima se¢ao,
sdo apresentadas as consideracdes finais.

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

Com o passar dos anos, a corrente pos-keyne-
siana de pensamento incorporou, em seus estudos,
o papel que a moeda exerce em territorios especi-
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ficos, com os trabalhos pioneiros de Dow (1982;
1987). Sob esta perspectiva, Keynes enfatizou a
importancia da moeda em um contexto nacional,
deixando a questdo regional ignorada. De acordo
com Dow (1982; 1987), a diferenca do desenvol-
vimento regional ¢ reflexo das caracteristicas e do
modo como os bancos funcionam, os quais podem
alavancar ou arrefecer o crescimento de determi-
nada regido.

Para a corrente principal, os bancos, por exer-
cerem apenas fungdes de intermediagao financeira,
facilitando o contato entre poupadores e investido-
res, seriam também considerados neutros. Para os
novos-keynesianos, por outro lado, o sistema ban-
cario afetaria as variaveis reais no ambito regional
devido a falhas de mercado, fruto de informacédo
imperfeita ou assimétrica, ou por custos de transa-
cdo. Para os pos-keynesianos, porém, tanto a mo-
eda como bancos ndo s@o neutros, o que os torna
parte integrante do processo econdmico.

A literatura pds-keynesiana aborda tanto a ofer-
ta quanto a demanda de crédito, considerando-as
interdependentes e ambas afetadas pela preferén-
cia pela liquidez. Com relagdo aos bancos, a pre-
feréncia pela liquidez elevada, fruto da incerteza
econdmica, afeta negativamente sua disposi¢do em
ofertar crédito. Pelo lado da demanda, influencia
na determinagao do portfélio do publico, de forma
que, quanto maior ela for, maior a demanda por
ativos mais liquidos, e menor a demanda por cré-
dito. Além disso, a0 motivar decisdes de portfolio
com prazos de vencimento mais curtos, a elevada
preferéncia pela liquidez do publico acaba refor-
cando as restri¢des de crédito, visto que os bancos
buscardo ajustar seu passivo e ativo, reduzindo o
prazo do crédito concedido (CROCCO, 2003).

Dessa forma, os bancos possuem papel funda-
mental no sistema econdmico. Ao invés de serem
meros intermediadores entre investidores e toma-
dores, eles sdo agentes ativos que forcam o uso
de recursos para a compra de bens de capital que
contribuem para o desenvolvimento da economia.
Bancos em maiores estagios de desenvolvimento
tém o poder de recriar moeda, podendo estender
sua base de depositos e assim ofertar crédito para
a regido. O racionamento de crédito regional seria
explicado por mudangas na preferéncia pela liqui-
dez, que afetam a oferta e a demanda por crédito,
ou seja, se ha aumento da incerteza e da preferén-
cia pela liquidez dos agentes, a demanda por cré-

dito diminui, uma vez que os tomadores estardo
menos dispostos a se endividar; e a oferta também
sera reduzida, ja que os emprestadores estardo com
seus ativos mais liquidos, receosos com a lucrati-
vidade de seus recursos e com aumentos dos ris-
cos de empréstimos (CAVALCANTE; CROCCO;
JAYME, 2006).

Dow (1987) introduz em seu modelo de analise
aspectos comportamentais como a preferéncia por
liquidez dos bancos e dos receptores de emprésti-
mos. O diferencial de preferéncia de liquidez en-
tre duas regides, uma atrasada economicamente e
outra desenvolvida, constitui-se uma nova variavel
para explicar o motivo de estas ultimas serem mais
dindmicas em relacdo as primeiras.

O arcabougo teorico desenvolvido por Dow
(1987) demonstra que “o sistema bancario quando
ndo controlado para operar de maneira diferente,
tende a transformar-se em um instrumento que
drena as poupancgas das regides mais pobres para
as regides mais ricas ¢ mais progressistas, onde
a remuneracdo do capital ¢ alta e segura” (MYR-
DAL, 1965, p. 54).

O fato das institui¢cdes financeiras concentra-
rem-se em regides centrais, dispondo para as re-
gides periféricas apenas filiais, cuja avaliagdo e
controle da concessao de crédito se encontram so-
bre o poder das matrizes, implica em um volume
remoto de recursos para regioes periféricas, que
afeta substancialmente na sua capacidade de de-
senvolvimento. Além disso, o fato de as condicdes
econOmicas nas regides periféricas ndo propicia-
rem um quadro atrativo a canaliza¢do de recursos
para investimentos faz com que os agentes ali lo-
calizados realizem remessas de recursos as regides
centrais.

Estes dois efeitos se reforgam e delineiam, se-
gundo Crocco et al. (2006), uma tendéncia ineren-
te ao sistema financeiro em estabelecer-se em regi-
Oes centrais, capazes de inspirar maior confianga,
de modo a gerar maior crescimento, visando lucros
elevados.

Neste contexto, o comportamento futuro do de-
senvolvimento regional ¢ caracterizado por uma
visdo de divergéncia das taxas de crescimento e,
portanto, as disparidades, em vez de diminuirem,
serdo potencializadas. Observa-se que este cenario
¢ exatamente o oposto daquele prescrito pelo mo-
delo de crescimento de Solow.
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Em sintese, o modelo desenvolvido por Dow
(1987) busca explicar como “(...) o sistema finan-
ceiro pode reforgar e gerar processos cumulativos
que acentuam a trajetoria desigual de desenvolvi-
mento regional de um determinado pais” (AMA-
DO, 1999, p. 210).

Para caracterizar tal quadro, Dow (1987) tra-
balha com a nogao de existéncia de dois polos re-
gionais, leiam-se centro e periferia. Diante de tal
polariza¢do, Dow (1987) delineia como a prefe-
réncia pela liquidez afetara ambos os polos e sera
responsavel, em ultima instancia, pela determina-
¢do e acentuacdo das desigualdades entre os polos.

Desta forma, na periferia, os agentes terdo um
alto nivel de preferéncia pela liquidez, dado que o
ambiente instavel estimulara a retengdo de moeda
pelos motivos de transagao e precaugdo. Além dis-
S0, 0s agentes bancarios e ndo bancarios terdo in-
centivos a manter seus ativos financeiros na forma
de investimentos no polo central em detrimento da
periferia, em funcao do risco de calote na periferia
se mostrar elevado, o que culmina por reduzir o
valor dos ativos deste polo. Quanto maior o nivel
de incerteza sobre o valor esperado dos ativos no
polo periférico, maior serd a preferéncia pela li-
quidez dos agentes ali situados e maiores serdo os
vazamentos de recursos para o polo central.

De tal modo que, quanto mais sofisticado for o
sistema bancario da regido, maior sua habilidade,
dadas as expectativas dos demandantes e ofertan-
tes, em alavancar crédito. Por sua vez, sistemas
econdmicos mais estaveis (com menor grau de in-
certeza) contribuem para reduzir a preferéncia pela
liquidez dos agentes econdmicos como também
para aumentar a disposi¢do das familias e bancos a
realizarem operagdes de crédito. As regides menos
desenvolvidas carecem de ambientes econdmicos
com estas caracteristicas, dificultando a criagao de
crédito, seja em razdo do menor grau de desenvol-
vimento dos bancos, com niveis mais baixos de ta-
xas de poupanga e depdsitos, seja porque a maior
incerteza, tipica nestas regioes, eleva a preferéncia
pela liquidez dos agentes econdmicos. A combi-
nacdo desses fatores desfavoraveis a expansao do
crédito tem reforgado, nas regides menos desenvol-
vidas, na perspectiva dos pos-keynesianos, a condi-
c¢do de periféricas a medida que aumenta o grau de
dependéncia destas em relacdo as regides mais ri-
cas, ja que sdo ao mesmo tempo, em relacdo a estas
ultimas, importadoras liquidas de bens e servigos

(vazamento de emprego e renda) e exportadoras
de recursos financeiros (vazamento de depositos)
(SORGATO; FERREIRA JR., 2014, p.19).

Assim, a regido importadora liquida de bens e
servicos transforma-se em exportadora liquida de
depositos. Portanto, o significado tedrico do vaza-
mento ou transferéncia de depositos ¢ o do enfra-
quecimento do sistema de crédito local a medida
que o crédito ndo retorna ao sistema bancario da
regido, uma vez que sdo transferidos para as regi-
Oes fornecedoras de bens e servicos. Em suma, as
desigualdades estruturais tornam-se desigualdades
financeiras que tendem a ampliar as primeiras.

E nesse contexto que os bancos publicos de
desenvolvimento se mostram importantes, ao se
constituirem, de acordo Thorton (2011, p. 5), uma
forma de intervengdo governamental no sistema
financeiro, com o objetivo de suprir as falhas do
mercado na oferta de financiamento, fornecendo
crédito para os segmentos de mercado que ndo sao
bem servidos pelo setor privado. Esses segmentos
incluem projetos cujos beneficios sociais excedem
os seus fins comerciais; projetos de longo prazo;
projetos de risco tais como aqueles cujos empreen-
dimentos exigem novas tecnologias; projetos em
regides pobres ou distantes, e por fim, os pequenos
€ novos, que nao tém garantia colateral.

Tal intervencdo governamental no sistema fi-
nanceiro ficou conhecida, conforme Yeyati, Mic-
co e Panizza (2007), como o que se denomina de
“visdo social”. Tal visdo destaca que o papel do
setor publico, em especial dos bancos publicos, ¢
o de compensar as imperfeicdes de mercado, que
deixam investimentos “socialmente lucrativos”
sem financiamento. Desta forma, o destaque esta
na deficiéncia gerada pelos mercados que nao fi-
nanciam investimentos importantes do ponto de
vista social.

Além disso, segundo La Porta, Lopez-De-Sila-
nes e Shleifer (2002), a presenca direta do Esta-
do na propriedade de instituicdes financeiras lhe
permite captar recursos e direciona-los a projetos
de interesse, tais como projetos estratégicos de
longo prazo. Desta forma, projetos interessantes
do ponto de vista social, mas que ndo se mostram
atraentes ao capital privado, ou mesmo que sejam
excessivamente grandes para o montante de capi-
tal privado existente, podem ser assim financiados,
contribuindo para o crescimento e redugao das de-
sigualdades.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 0 modelo estrutural espacial de vetores
Autorregressivos (SpVAR)

Esta se¢do fornece uma breve discussdo sobre
os modelos espaciais de vetores autorregressivos
(SpVAR). Desta forma, expde-se tanto a formulagao
geral do modelo proposto, bem como as principais
propriedades deste tipo de especificagdo economeé-
trica. Os modelos VAR espaciais sdo um tipo espe-
cial de vetores autorregressivos (SIMS, 1980) que
incluem defasagens temporais e espaciais das va-
riaveis enddgenas. Ao contrario dos modelos VAR
padrdo, que ndo permitem a modelagem conjunta
das dinamicas de interdependéncia espago-temporal
dentro de um grupo de economias conectadas (pa-
ises, regioes, estados, municipios), nos modelos
SpVAR as variaveis enddgenas podem exibir como-
vimentos ao longo do tempo e do espaco.

Até pouco tempo, poucos estudos incorporavam
aspectos espaciais nas especificagdes de um mode-
lo VAR. Entre estes, podem ser citadas as contri-
buigdes seminais de Carlino e De Fina (1995), que
ajustaram um VAR tradicional para uma variavel
observada em diversas regides e LeSage e Pan
(1995) (subsequentemente, generalizado por LE-
SAGE; KRIVELYOVA, 2002), que introduziram
filtros espaciais em um modelo VAR baysiano com
o objetivo de melhorar a performance preditiva
fora da amostra dos modelos estimados.

Conley e Dupor (2003) e Neusser (2008), basean-
do-se no trabalho de Chen e Conley (2001), utiliza-
ram um VAR semiparamétrico para examinar inter-
dependéncias setoriais. Em tais modelos, o efeito de
um setor sobre outro € fun¢ao da distdncia econdmica
entre eles, e estas distancias sdo utilizadas para impor
restri¢oes que possibilitam estimar o modelo SpVAR
proposto. Mais recentemente, Azomahou, Diebolt e
Mishra (2009) utilizaram uma especificagdo de um
VAR espacial baseado em Chen e Conley (2001) e
Conley e Dupor (2003) para estudar os efeitos espa-
ciais do sistema demografico no crescimento.

Di Giacinto (2003, 2006, 2010) utilizou infor-
magdo espacial prévia em modelos VAR estru-
turais, com o intuito de fornecer restrigdes sobre
os parametros que permitiram a identificagdo das
fungdes de resposta a impulsos estruturais deriva-
das dos modelos estimados. De forma mais geral,
Pesaran, Schuermann e Weiner (2004) e Dees et

al. (2007) introduziram especificacdes de VAR
Globais (VARG) para estudar flutuagdes macro-
econdmicas internacionais, em que a informagdo
espacial foi utilizada para modelar as interdepen-
déncias regionais que podem existir entre as vari-
aveis consideradas. O modelo SpVAR adotado em
Dewachter, Houssa e Toffano (2010) para analisar
a propagacgdo ao longo do tempo e do espago de
choques macroecondmicos na Europa ¢ uma ver-
sdo 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 contém componentes de erro espaciais. Kue-
the e Pede (2011) utilizam uma abordagem similar,
mas dentro de uma especificacdo da forma reduzi-
da mais simples para modelar ciclos de pregos re-
gionais de moradias. De forma semelhante, Brady
(2011) utiliza uma especificagdo do modelo autor-
regressivo espacial para medir a difusdo dos pre-
¢os de moradias ao longo do espago ¢ do tempo.

Por fim, Canova e Ciccarelli (2009) introduziram
modelos VAR em painel baysianos bastante gerais,
os quais possibilitam interdependéncias entre as uni-
dades de se¢do cruzada, dindmicas especificas para
cada unidade e pardmetros que variam com o tempo.

Apds esta rapida revisdo de literatura acerca
de modelos VAR espaciais, introduzem-se as es-
pecificagdes utilizadas na presente pesquisa. Seja
Y=, Yy s Yg) um vetor Gxl de va-
riaveis endogenas estacionarias que sintetizam o
estado da economia para um Estado no tempo #(¢
= 1,2,...,T). Para cada Estado, a especificagdo da
forma reduzida do modelo SpVAR proposto (de
ordem p) assume a seguinte forma:

Z=T 4T Z, +.+0Z +0r+U (1)

emque Z = (Y, ¥/")" éum vetor 2Gx1; I'(j =
0,1,..., p) e @ sdo matrizes 2Gx1 de coeficientes
a serem estimados; U, ¢ um vetor 2Gx1 de erros
ndo autocorrelacionados com média zero e matriz
de covaridncia ndo singular, } ;e Y = (WY) ¢é
um vetor Gx1 de variaveis endogenas defasadas
espacialmente, com ¥ = (Y , Y, ,...,Y, ) e Wsendo
uma matriz padronizada NxN de pesos espaciais

normalizada pela linha com elementos w,, que va-
riam ao longo do tempo. Para cada estado, o vetor
Y " de defasagens espaciais sintetiza a situagio da
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economia nas regides vizinhas e seus componen-

.
tes, J,

:jz_]Wy Vi sdo uma média ponderada de
y, em todas as regides exceto na i-ésima (porque
por convengdo w, = 0).

Tendo em mente a transmissdo potencial de
choques entre regides (estados) via intermediacao
financeira, pode ser reducionista determinar os vi-
zinhos de Sao Paulo, por exemplo, por um critério
meramente de contiguidade quando a economia
paulista possui grande importancia no fluxo de
recursos financeiros via intermediacdo financeira
com a maioria dos estados do Brasil.

Assim, motiva-se a utilizagdo de uma matriz
de vizinhanga por um critério de dissimilaridade
socioecondmica, em que se estabelece que o grau
de interdependéncia (vizinhanga) entre duas regi-
Oes € tao maior quanto maior for a diferenga entre
seus indices de preferéncia por liquidez bancario
(IPLB) dado que, pelo modelo de Dow (1987), ha-
vera um vazamento de recursos via intermediagdo
financeira das regides com um alto indice de pre-
feréncia por liquidez para aquelas regides em que
tal indice ¢ baixo. Tal esquema tem a vantagem de
estabelecer uma interag@o entre duas regides inde-
pendentemente de estarem proximas ou distantes
geograficamente (ALMEIDA, 2012).

Desta forma, com base no estudo de Crocco, Ca-
valcante e Castro (2003) define-se o IPLB como:

IPLB =
ocC

em que:
DAp representa os depodsitos a vista do setor
privado, DAg os depositos a vista do governo e
OC as operagdes de crédito. Quanto maior o in-
dice especificado em (2), maior a preferéncia por
liquidez dos bancos. De acordo com Cavalcan-
te (2006), esta relacdo capta em que magnitude
o banco opta por disponibilizar suas obrigagdes
mais imediatas em relagdo a seus ativos de maior
prazo. As contas utilizadas refletem, respectiva-
mente, a disposi¢do do publico em manter seus
ativos o mais liquidos possiveis (depdsitos a vis-
Y=I+IY +0Y" +.

27 -1

Y=T?2+T17%Y +1%Y +.
t 0 17 t1

27 -1

1 1 * 1 1
AT+ T Y+ QU

2 2 * 2 2
AT+ T2 Y+ QU

ta) e a intengdo dos bancos em emprestar, ou seja,
diminuir a liquidez de seus ativos (operagdes de
crédito). Dessa forma, quanto maior o indice,
mais alta a preferéncia pela liquidez dos bancos
em uma determinada regido. Isto pode ser refle-
x0 de uma elevada propor¢do de depositos em
relacdo ao crédito (indicando uma menor dispo-
sicdo do sistema bancario em alongar o prazo de
suas obrigagdes, mantendo-as mais liquidas) ou
de uma decisdo dos bancos em conceder pouco
crédito, mantendo seus ativos mais liquidos. Nos
termos do modelo de Dow (1987), tais indices
definirdo regides periféricas e regides centrais no
contexto da intermediagdo financeira.

A Matriz W de diferenciais de IPLB sera for-
mada pelos elementos assim definidos:

IPLB, - IPLB |, se i #]
Wijz(dIPLB) 0, se it: ] s

3)

em que: d,,, , representa a distancia do IPLB
entre dois estados i e j no periodo #. Utiliza-se o
modulo para garantir que os pesos nao sejam nega-
tivos. Conforme demonstram Crocco, Cavalcante e
Barra (2003), existe uma clara segmentacédo do ter-
ritorio brasileiro entre centro e periferia no que diz
respeito ao indicador de preferéncia por liquidez,
além disso, tal segmentagdo se mostrou persistente

ao longo da década de 1990 e inicio dos anos 2000.

Nota-se que a especificagdo do modelo como
apresentada permite a estimagdo de uma dinamica
espacial heterogénea, porque se assume que os pa-
rametros variam de forma irrestrita ao nivel de cada
regido. Também pode ser visto que as relagdes con-
temporaneas entre as variaveis endogenas ndo sdo
modeladas explicitamente, mas capturadas pelos
elementos da matriz de covariancias ). Como re-
sultado, este modelo ¢ mais geral do que os demais
propostos na literatura quanto ao aspecto de hetero-
geneidade, mas mais restrito quanto ao aspecto de
simultaneidade entre as variaveis endogenas.

Apresentado de forma desagregada, o modelo
SpVAR para cada estado pode ser expresso como:

“4)
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Esta expressao implica que o modelo VAR es-
pacial proposto pode ser visto como uma extensao
do modelo VAR para o vetor Y. As equagdes na
forma reduzida incluem variaveis deterministicas,
um conjunto de variaveis defasadas temporalmen-
te (como no VAR tradicional), € um conjunto novo
de defasagens espaciais defasadas temporalmente.

Para identificagdo do modelo VAR espacial
apresentado, assume-se o modelo-AB propos-
to por Amisano e Giannini (1997). Desta forma,
sendo 4 uma matriz GxG de relagdes contempo-

VAZ =

DAp + DAg + DPO + DPR

raneas entre as variaveis do modelo e B uma ma-
triz GxG de relagdes contemporaneas entre os er-
ros estruturais, ter-se-a que impor um minimo de

)

para identificacdo de cada modelo VAR espacial.

restricoes sobre as matrizes A ¢ B

O modelo VAR espacial serd composto pelas va-
riaveis IPLB e VAZ, juntamente com as suas reci-
procas defasadas espacialmente. A variavel VAZ sera
definida conforme em Alves ¢ Junior (2010), assim:

em que DAp, DAg e OC sao conforme definidos
anteriormente, VAZ representa o ganho/perda de
recursos, DPO os depositos de poupanca e DPR
os depositos a prazo. Caso a variavel VAZ assuma
valores positivos, isso implica que o estado ¢ um ex-
portador liquido de recursos via depositos (perda),
e, para valores negativos, tém-se o oposto (ganho).

Portanto, o modelo VAR espacial para cada
estado sera composto por quatro variaveis, sendo
duas delas defasadas espacialmente. Denotando
as variaveis WIPLB e WVAZ como as variaveis
IPLB e VAZ defasadas espacialmente e os erros da
forma reduzida por ut = (u/™*%, u/**, u"""*%, u""*%)
e os erros da forma estrutural por &t = ("%, &
8[WIPLB

vAZ
t b
, &%), assume-se, baseando-se na teoria
pos-keynesiana e, mais especificamente, no mode-
lo de Dow (1987), que a relagdo entre os erros da

forma reduzida e os erros estruturais ¢ dada por:

IPLB _ IPLB
u, - bll £

VAZ _ IPLB VAZ
L + bzz 2

WIPLB _ WIPLB
u, - b33 g,

u

(6)

WVAZ — WIPLB | WVAZ
u a43ut b44 gt

t

Neste contexto, as quatro equagdes formam
um modelo-AB que pode ser escrito na forma
Au=Bs

100 0 b, 0 0 0
a, 1 0 0| _|0b, 0 0 ;
001 0|“ 0 0n, 0l P
0 0 a, 1 0 0 0 b,

ocC

-1 |*OC (5)
Como G=4, é necessario um minimo de
G* + @ =22 restrigdes nas matrizes 4 e

B para identificacdo do modelo. Com 4 uns e 10
zeros em A e 12 zeros em B, a condigdo ¢ satisfeita
e o modelo ¢é sobre identificado.

O modelo VAR espacial estrutural serd utilizado
para dois propositos. Primeiro, testes de causalidade
de Granger espacial sero realizados a fim de se testar
a existéncia de transbordamentos regionais estatisti-
camente significativos. Segundo, os modelos estima-
dos serdo utilizados para simular efeitos dindmicos
espago-temporais a partir de choques exogenos den-
tro do sistema. Neste ambito, a analise das fungdes de
resposta a impulso ¢ mais geral do que nos modelos
VAR tradicionais, porque um choque exdgeno que
ocorre em uma dada regido (ou em um grupo de re-
gides) em um periodo pode afetar as condi¢des eco-
nomicas de outras regides em periodos subsequentes.
Consequentemente, choques podem se propagar ao
longo do tempo bem como pelo espago, permitindo
a existéncia de efeitos de transbordamento espacial,
dado que um choque exdgeno pode se espalhar pelas
regides consideradas como vizinhas e vice-versa.

3.2 Fonte de dados e procedimentos

Para a analise do modelo, definiram-se duas va-
riaveis conforme descrito em (2) e (5). A variavel
definida em (5) foi utilizada nos estudos de Alves
e Junior (2010) e Ferreira Junior e Sorgato (2007).
Ja a variavel definida em (1.2) foi utilizada nos es-
tudos de Crocco, Cavalcante e Castro (2005), Ca-
valvante, Crocco e Jayme Junior (2006) e Romero
e Jayme Jr. (2013). Para a construgao das variaveis,
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utilizaram-se dados mensais de janeiro de 2000 a
novembro de 2014 para os 27 estados brasileiros.

O Quadro 1 resume os dados utilizados, o peri-
odo de analise, a unidade de medida e a fonte dos
mesmos. Todos os dados foram corrigidos pelo
IGP-DI tendo como base dezembro de 2010.

Quadrol —Descri¢ao dos dados empregados para
verificar o transbordamento de recursos
via intermediacdo financeira

Dados Periodo Unida(.ie de Fonte
medida

e e

| oty | etoty | BAcEN

Depositos a prazo iiig%?g I;S 21 8 ?(()) BACEN

Prosderon | o RS 0| e

Oreer s | e TS0 | o

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como pode ser visto pelo Quadro 1, os dados
sa0 mensais € cobrem o periodo de janeiro de 2000
a novembro de 2014. O periodo inicial da analise
foi selecionado, segundo o critério de disponibili-
dade dos dados, tendo em vista que o Bacen, desde
janeiro de 2000, comegou a divulgar os dados men-
sais das varidveis supramencionadas para o ano in-
teiro (antes de 2000 s6 eram divulgados os dados
de dezembro de cada ano). O periodo final foi defi-
nido pelo momento de execucao da pesquisa.

Os dados sdo fruto do acompanhamento e nor-
matiza¢do dos aspectos financeiros dos bancos, que
passou a ser realizado pelo Bacen, mediante o Plano
Contabil das Instituigdes do Sistema Financeiro Na-
cional (Cosif). O Cosif foi criado pela Circular Bacen
n° 1.273, em 29 de dezembro de 1987, “com o objeti-
vo de unificar os diversos planos contabeis existentes
a época e uniformizar os procedimentos de registro ¢
elaboragdo de demonstragdes financeiras, o que veio
a facilitar o acompanhamento, analise, avaliagdo do
desempenho e controle das instituigdes integrantes do
Sistema Financeiro Nacional” (BACEN, 2014).

Por meio do Cosif, o Bacen divulga o Consoli-
dado Econémico Financeiro dos Bancos (Conef), a
Estatistica Economico-Financeira (Estfin) e a Esta-
tistica Bancaria Mensal (Estban). Vale ressaltar al-
gumas limita¢des contidas nos dados, quais sejam:

» As informagdes sdo de carater declaratorio pelas
institui¢des financeiras e nao sdo consolidadas;

» Abrangem basicamente instituicdes financeiras
depositarias, isto €, que recebem depositos a vista;

» As operagdes de crédito sdo registradas segundo
o domicilio da instituicdo financeira. Eventual-
mente se referem a agéncias centralizadoras de
determinadas operagdes de crédito (Exemplo:
Uma operagdo contratada por um tomador de
crédito no Para junto ao Citibank, por exemplo,
pode estar registrada no municipio de Sao Paulo).

A primeira limitagdo supracitada pode introdu-
zir erros de medida nos dados, na medida em que
o Bacen nao consolida os dados para averiguar a
veracidade das informagoes. Existe somente um
poder coercitivo que induz as institui¢des finan-
ceiras a declararem os dados corretos em vista de
uma possivel auditoria futura.

A segunda limitagdo diz respeito ao alcance dos
dados, visto que limita o escopo de institui¢des fi-
nanceiras a bancos multiplos com carteira comer-
cial, bancos comerciais, Caixa Econdmica Federal e
cooperativas de crédito. Desta forma, ficam exclui-
dos agéncias de fomento, associagdes de poupanca e
empréstimo, bancos de cambio, bancos de desenvol-
vimento, bancos de investimento, companhias hipo-
tecarias, cooperativas centrais de crédito, sociedades
de crédito, sociedades de crédito, financiamento e
investimento (SCFI), sociedades de crédito imobili-
ario e sociedades de crédito ao microempreendedor.

O terceiro ponto € o que representa o principal
desafio na composicao do fluxo de recursos entre
os estados, isto porque nao se dispde 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-
positos a vista costumam centralizar as operagoes
de crédito em determinadas agéncias. Desta forma,
um recurso repassado para financiar uma operagao
de crédito, por exemplo, por uma agéncia atuando
no estado de Sergipe para uma atuando no estado
de Sao Paulo, pode ter seu valor registrado no es-
tado do Rio de Janeiro, se a agéncia centralizadora
desta operacao de crédito for ali sediada.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESUL-
TADOS

Na Figura 1, tem-se a evolucdo temporal do
IPLB médio das regides brasileiras no periodo de
janeiro de 2000 a novembro de 2014.
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Figura 1 — IPLB médio das regides brasileiras no periodo de 2000 a 2014
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

A primeira caracteristica que emerge ao se as regides, denotando um fendmeno conjuntural
analisar a Figura 1 ¢ que a Regido Norte ¢ a que brasileiro que ndo ¢ regional- especifico. Nos
apresenta o maior IPLB médio, seguida pela re- termos do modelo da Dow (1987), € como se, ao
gido Nordeste, Sudeste, Centro-Oeste e Sul. A se- longo deste periodo, a expectativa dos agentes
gunda caracteristica ¢ que, em geral, esse ranque- no valor esperado dos ativos estivesse melho-
amento ndo sofreu grandes alteragdes ao longo rando.
do periodo analisado, a ndo ser por uma pequena Com relagdo a varidvel VAZ, a Figura 2 apre-
alternancia entre as regides Sul e Centro-Oeste. senta a variavel vazamento para os estados brasi-

Por fim, uma ultima caracteristica ¢ que hou- leiros, por regido, no periodo de janeiro de 2000
ve tendéncia de queda do IPLB médio em todas a novembro de 2014.

Figura 2 — Vazamento para os estados brasileiros, por regido, no periodo de 2000 a 2014
(a) Nordeste
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

Ao se analisar a Figura 2, vé-se que as regides
Nordeste e Norte (painéis (a) e (¢), respectivamente)
sdo as que apresentaram, com a maior frequéncia de
anos, o comportamento de exportadora de recursos
financeiros, denotado por valores positivos da vari-

=~ % o o — a o <

) 3 3 = = 2 = X

S S S S S ) S S

& Q Q Q Q & & Q
=0=SC -0-RS

avel VAZ. Por outro lado, as regides Centro-Oeste e
Sudeste (painéis (b) e (d)) foram as que vivenciaram
o comportamento de importador de recursos finan-
ceiros com a maior frequéncia de anos. Por ultimo,
a Regido Sul teve um comportamento de exporta-
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dora até 2010, passando a ser importadora a partir
de entdo. A proxima secdo expoe os resultados do
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

Como ja destacado neste trabalho, utilizou-
-se como critério de vizinhanga uma matriz de
pesos espaciais dindmica, em que os diferenciais
absolutos do IPLB foram calculados mensal-
mente ao longo do periodo 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, mudangas que ocorre-
ram nesses diferenciais, tornando tdo acurado
quanto possivel tal critério de vizinhanca, o que
poderia ser distorcido pelo uso de algum critério
estatico, ja que se utiliza, no presente contexto,
uma variavel socioeconémica que sofre altera-
¢oes ao longo do tempo.

A matriz de pesos espaciais esta normalizada
pela linha, assim, a soma de cada linha totaliza a
unidade, e cada linha apresenta o grau de associa-
¢do do estado da linha i com aquele disposto na
coluna j. O grau de associacdo, ou o peso espacial,
foi construido de forma que quanto mais distinto
for um estado do outro em termos do IPLB, mais
conectados eles estdo em termos espaciais.

Este critério foi definido com base no modelo
de Dow (1987), que estabelece que o vazamento
de recursos financeiros ocorre entre as entidades
econdmicas “centro” e “periferia”, de modo que o
centro € caracterizado por baixos valores de IPLB
e a periferia por altos valores.

Antes de se estimar os modelos SpVAR, reali-
zou-se os testes de raiz unitaria, o diagnostico de
estabilidade, os testes de normalidade, autocorre-
lagdo e heterocedasticidade dos residuos de todos
os modelos SpVAR estimados para cada um dos
estados brasileiros.

Para todos os testes de raiz unitaria realizados,
para todos os estados, ndo se rejeitou a hipdtese
de que as varidveis possuem uma raiz unitaria.
Neste sentido, optou-se por estimar o modelo em
primeira diferen¢a na forma /in-log, dado que a
variavel dependente assume valores negativos.
Conforme exposto por Bertanha ¢ Haddad (2008,

1 Os resultados foram omitidos por questdes de espaco € podem ser
obtidos junto aos autores.

p.13), a recomendagdo ¢ de que as variaveis usa-
das no VAR sejam estacionarias, sendo uma das
alternativas sugeridas pela literatura utilizar as
séries em primeira-diferenca caso ndo sejam esta-
cionarias. Por outro lado, perdem-se as possiveis
inter-relagcdes de longo prazo entre as varidveis.
A alternativa seria testar se ha relagdes de coin-
tegracdo entre as variaveis e, caso haja, utilizar o
Modelo Vetorial de Corre¢do de Erros (MVCE),
que gera estimativas eficientes sem perda das in-
formacgdes de longo prazo das séries. Entretanto,
o objetivo deste estudo é o de medir os impactos
do IPLB ¢ do VAZ sobre a economia apenas no
curto prazo.

O diagnostico de estabilidade de todos os mo-
delos SpVAR estimados para cada um dos estados
brasileiros apresentou autovalores que se situaram
dentro do circulo unitario, indicando que os mode-
los estimados sdo estaveis.

Os testes de normalidade dos residuos rejei-
taram a hipotese nula de normalidade ao nivel de
significancia de 1%, ja para os testes de hetero-
cedasticidade conjunto dos residuos, somente os
modelos estimados para os estados de Ronddnia,
Amazonas, Roraima, Amapa, Piaui, Minas Gerais
¢ Rio Grande do Sul apresentaram erros homoce-
dasticos.

Por fim, para os testes de autocorrelacdo dos
residuos, incluiram-se tantas defasagens temporais
quanto necessarias para se obter auséncia de auto-
correlagdo. Este critério sobrepujou os critérios de
Informagao de Akaike, Schwartz, Hannan-Quinn ¢
Predigdo do Erro Final, usualmente utilizados para
se definir o numero de defasagens, porque nem
sempre tais critérios indicavam um nimero de de-
fasagens que produzissem nio rejeigdo da hipotese
nula de auséncia de autocorrelagao.

No intuito de avaliar a existéncia do efeito do
IPLB sobre o VAZ, a Tabela 1 apresenta o Tes-
te de Causalidade de Granger para os modelos
SpVAR(p,q) de todos estados brasileiros, em que
p denota a defasagem temporal da varidvel inter-
na ¢ g a defasagem temporal da variavel externa
ou espacial.
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Tabela 1 — Teste de Causalidade de Granger do
efeito do IPLB sobre o VAZ para os es-
tados brasileiros

UF Estado  Modelo Estatistica Rej;li:; s¢
RO  SPVAR(44) 7('(‘37009069;4)* Sim
AC  SPVAR(2.2) O'(ffg 2673; ’ Nio
AM  SPVAR(®4,4) 26('3.10909000*;** Sim
NORTE RR  SPVARG,S) 8(%217 11 229; ’ Nio
PA  SPVAR(5,5) 6'(‘(‘;2262512; ’ Nizo
AP SPVAR(4.4) 17('(2)2001107’;** Sim
TO  SPVAR(,5) 1(06,808503588)* Sim
MA  SPVAR(,5) 19(8?09185*)** Sim
PI  SPVAR(4,4) 12(6(?(3);1‘7“1); : Sim
CE SPVAR(2,2) 2'((())?555 19 92; ’ Nio
RN SPVARGS) | ?('fggzs f; ’ Sim
NORDESTE ~ PB  SPVAR(5,5) 27('3'7(;‘00005** Sim
PE  SPVAR(2,2) ! (%75315?; ’ Nio
AL  SPVAR(6,6) 18('(1)?0308558’;** Sim
SE  SPVAR(1,1) 0.((()3; (3385; ’ Nio
BA  SPVAR(2,2) 3 'gffg 598; ’ Nio
MG SPVARGS,S) 8'(‘(‘)?3529 IZ)N " Nao
ES  SPVAR(L1I) 4'?832?% : Sim
SUDESTE 0.746507NS
RJ SPVAR(2,2) (0.6885) Nao
SP SPVAR(.S) 6'(%‘.‘2237 2265; " Nao
PR SPVAR(5.5) ! (%75932726; ’ Nio
SUL SC SPVAR(3,3) 6(%8;‘ 3793; ’ Nao
RS SPVAR(6,6) 75;5;;‘3; ’ Nao
MS  SPVAR(6,6) 9'(‘(‘)(_’15 58253; ’ Nio
NS
cenro. MT SPVARGS) Tighig T Nao
OESTE GO  SPVAR(,5) 5'(%?35 63565; ’ Nio
DF  SPVAR(,5) 18('3_20304225’;** Sim

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.
Nota: *** Significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a
10% e NS ndo significativo. H: IPLB ndo Granger causa o VAZ.

Pela analise da Tabela 1, vé-se que, nos
niveis usuais de 1%, 5% e 10% de significancia

estatistica, o [PLB Granger causa a variavel VAZ,
em sua maioria, nos estados situados nas regides
Norte e Nordeste, sendo as excecdes os estados do
Espirito Santo e o Distrito Federal, localizados nas
regides Sudeste e Centro-Oeste, respectivamente.

Todavia, resta saber se o impacto do IPLB so-
bre o VAZ atua no sentido de aumenta-lo ou di-
minui-lo. Visando a elucidar este ponto, a Figura
3 apresenta os resultados da Funcdo de Resposta
Acumulada a Impulso (FRAI) da variavel VAZ
quando se realiza o choque de um desvio padrao
sobre o IPLB, para todos os estados em que o Teste
de Causalidade de Granger foi significativo.

Figura 3 — Fun¢do Impulso Resposta Acumulada do
impacto de um desvio padrao no IPLB
sobre 0 VAZ em estados do Centro-Oeste
(a), Nordeste (b), Norte (c) e Sudeste (d)

(‘a) Centro-Oeste

1.500

1.000

0

DF
2 periodos M 15 periodos
('b) Nordeste
200
100 —
0 1 | |
MA Pl RN PB AL
2 periodos M 15 periodos
(¢) Norte
100
50
. 1 _ M B
RO AM AP TO
2 periodos M 15 periodos
(d) Sudeste

110
105
100
95

ES

2 periodos M 15 periodos

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.
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O que se depreende da analise da Figura 3
¢ que, para todos os estados em que o Teste de
Causalidade de Granger € significativo, tem-se
um efeito positivo sobre o0 VAZ do choque de um
desvio padrdo sobre o IPLB. Todas as FRAI’s
apresentaram valores positivos mesmo decorri-
dos 15 periodos do choque inicial. Em outras pa-
lavras, nestes estados, choques sobre o IPLB tém
o efeito de ampliar o vazamento de recursos por
meio da intermediacdo financeira. Além disso,
conforme demonstram os resultados da analise
exploratoria dos dados, anteriormente realiza-
da, percebe-se que este efeito ocorre, em grande
parte, em estados inseridos em regides que apre-
sentaram altos valores de IPLB e valores positi-
vos de vazamento de recursos (exportadores de
recursos financeiros) durante a maior parcela do
periodo compreendido entre os anos de 2000 e
2014.

Apesar de indicar a direcao do efeito e definir
quais estados tém sua disponibilidade de recursos
afetada pelo IPLB, a Tabela 1 ndo diz nada sobre
questdes de interdependéncia espacial entre os
estados. No intuito de suprir esta lacuna, a Ta-
bela 2 realiza 0 mesmo tipo de analise da Tabela
1, contudo o Teste de Causalidade de Granger ¢
feito sobre a defasagem espacial do IPLB, o que
foi denominado de WIPLB.

Na Tabela 2 ¢ possivel identificar o efeito
“Push-In”, em que o valor do IPLB dos vizinhos
de um determinado estado influencia o valor da
variavel VAZ deste estado. Nota-se que o efei-
to “Push-In” s6 ndo esta presente nos estados
da regido Sudeste. Outra caracteristica ¢ que,
em todos os estados do Centro-Oeste, tal efeito
se mostra presente. Além disso, a incidéncia do
efeito ¢ bastante heterogénea, pois se v€ a sua
existéncia tanto em estados inseridos em regides
com valores médios positivos da variavel VAZ e
valores médios altos do IPLB, quanto em estados
que estdo em regioes que demonstram comporta-
mento oposto para estas variaveis.

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

UF Estado Modelo Estatistica RejIeli:; ¢
RO SPVAR(4.,4) ! (%6,} g ;)65; ’ Nao
AC SPVAR(2,2) > (.?).307616002)* Sim
AM  SPVAR(4,4) ! 7('8.10902 155*)** Sim
NORTE RR SPVAR(S,5) 7(%911 57 61 72; ’ Nao
PA SPVARG(5,5) 9('(3)‘20991 6461)* Sim
AP SPVAR(4,4) 2(1)3;) 16 17 73; ’ Nao
TO SPVAR(S,5) ! 9(' (1)?000016;** Sim
MA  SPVAR(,5) ! 6('(3).60002 58;)** Sim
PI SPVAR(4,4) ! 2(03 (1)?5‘;; : Sim
CE SPVAR(2,2) 2(%421 g;)g; ’ Nao
RN SPVARC(S,5) 8(%312592:;5 Nao
NORDESTE PB SPVAR(S,5) 6(%927 51 ;‘:)N ’ Nao
PE SPVAR(2,2) 0(%9201 98;); ’ Nao
AL SPVAR(6,6) 1(()0316 13 (())27; ’ Nao
SE SPVAR(1,1) 0(%222;‘2; ’ Nao
BA SPVAR(2,2) 0(207575 33; ’ Nao
MG  SPVAR(,5) 5(‘:)13? 6373 g)N : Nao
ES SPVAR(1,1) 0(1)1 73;525; ’ Nao
SUDESTE 3.206524"
RJ SPVAR(2,2) (0.2012) Nao
SP SPVAR(S,S) 2(2)577,? ;‘39; ’ Nao
PR SPVAR(S,5) 11(06(3)185: : Sim
SUL SC SPVAR(3.,3) 4(%)827272959;5 Nao
RS SPVAR(6,6) 3 1('8.705(;‘080*;** Sim
MS SPVAR(6,6) 24(8805 0002;;** Sim
SIS IO MT  SPVAR(S,5) 24(3802 02 012*)** Sim
(OFSTE GO SPVAR(S,5) ! 9& (1).90003 118*)** Sim
DF SPVARC(S,5) ! 6('(2;.7070(25;;** Sim

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

Nota: *** Significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo
a 10% e NS ndo significativo. H;: WIPLB ndo Granger causa
o VAZ.
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A Figura 4 apresenta os resultados para a FRAI
sobre a variavel VAZ, do choque de um desvio pa-
drao sobre o WIPLB para todos os estados em que
existe o efeito “Push-In" da Tabela 2.

Figura 4 — Fun¢do Impulso Resposta Acumulada
do impacto de um desvio padrdo no
WIPLB sobre o VAZ em estados do
Centro-Oeste (a), Nordeste (b), Norte
(c) e Sul (d)

(a) Centro-Oeste
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MS MT GO DF
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-50
MA PI
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100
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T i
-50
-100
AC AM PA TO
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(d)Sul
0
-500
-1.000
PR RS
2 periodos M 15 periodos

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

Para os estados do Centro-Oeste (painel (a)),
Mato Grosso ¢ Mato Grosso do Sul, nota-se que
um choque no WIPLB implica em um impacto
acumulado negativo sobre 0 VAZ, ou seja, tais es-
tados passam a importar recursos financeiros. Para
o estado de Goias, tem-se 0 mesmo comportamen-
to quando se atinge o horizonte mais longo de 15
periodos apds o choque.

O Distrito Federal permanece como exportador
de recursos tanto no curto prazo (2 periodos) quan-
to no longo prazo? (15 periodos), sendo que o im-
pacto acumulado apos 15 periodos se intensifica.

Para a Regido Nordeste (painel (b)), tem-se um
comportamento do estado do Maranhao semelhan-
te ao de Goias, e do estado do Piaui semelhante
ao do Distrito Federal, contudo, ao contrario deste
ultimo, o impacto acumulado de 15 periodos para
o Piaui ¢ inferior ao de curto prazo de 2 periodos.

Na Regido Norte (painel (c)), os estados do Acre
e do Amazonas se comportam como exportadores
de recursos tanto no curto quanto no longo prazo. Ja
os estados do Para e Tocantins tém comportamento
oposto, como importadores. Por fim, na Regido Sul,
os estados do Parana e Rio Grande do Sul apresenta-
ram o comportamento de importadores de recursos
no curto e longo prazo, sendo que, no longo prazo,
esse comportamento foi intensificado.

Até 0o momento, realizaram-se analises que impli-
cam no comportamento da varidvel VAZ em um de-
terminado estado quando esta ¢ afetada pelos valores
da variavel IPLB em estados vizinhos, o qual se deno-
minou efeito “Push-In”. A partir deste ponto, inicia-
-se o complemento desta analise, qual seja, a analise
do comportamento da variavel VAZ nos estados

2 O termo “longo prazo” (15 periodos) aqui, e no que segue, ¢
utilizado apenas para enfatizar que se trata de um periodo maior
do que o de “curto prazo” (2 periodos), ndo tendo qualquer
conexdo com relagdes de equilibrio de longo prazo.
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vizinhos quando esta ¢ afetada pelo comportamento
da variavel IPLB de um determinado estado, o que se
denominou como efeito “Push-Out”.

A Tabela 3 mostra a existéncia ou nao do efeito
“Push-Out” do IPLB sobre o WVAZ. A primeira
caracteristica que emerge da Tabela 3 é que o efeito
“Push-Out” estd presente em estados das regides
Norte, Nordeste e Centro-Oeste. A segunda ¢ que
somente um estado da Regido Norte, 0 Amapa, ¢
dois do Nordeste, Paraiba ¢ Alagoas, apresentam
significancia estatistica para esse efeito. No caso da
Regido Centro-Oeste, o efeito foi significativo para
os estados do Mato Grosso e Mato Grosso do Sul.

Uma terceira caracteristica ¢ que o efeito “Push-
-Out” do IPLB sobre 0 WVAZ parece ser bem menos
representativo, em termos de presenca nas regides
estados brasileiros, do que o efeito “Push-In” do WI-
PLB sobre o VAZ. Em outras palavras, quando se con-
sidera o canal de transmissdo pela variavel IPLB, os
estados parecem ser muito mais suscetiveis de serem
afetados por seus vizinhos do que, de fato, afetd-los.

Tabela 3 — Efeito “Push-Out” do IPLB sobre o
WVAZ para os estados brasileiros

UF Estado Modelo Estatistica Rej:li:; ¢
RO  SPVAR(4.4) ! (%Oégf 19 )N ’ Nao
AC  SPVAR(2,2) ! (?)1:436515 )N ’ Nao
AM  SPVAR(4,4) 3 (%222252;1; ’ Nao
NORTE RR  SPVAR(S,5) 4(%758 16 3 g)N ’ Nao
PA  SPVAR(S,5) 5(“:')8;) ; ? 29)N ’ Nao
AP  SPVAR(4,4) ! 5('2%0109371’;* . Sim
TO  SPVAR(S,S) 7(22;‘7125 ?)N ’ Nao
MA  SPVAR(S,5) 4‘(707.222?;5 Nao
PI SPVAR(4,4) ! (?)33 ;) g 31; ’ Nao
CE  SPVAR(2,2) O(%9§5539 32; ’ Nao
RN  SPVAR(,5) 4(%2138527; ’ Nao
NORDESTE  PB  SPVAR(S,S) ! 1(07(’;232: . Sim
PE  SPVAR(2)2) 0(:)293:3 17 )N ’ Nao
AL SPVAR(6,6) 17('8.907(? 8992* : Sim
SE  SPVAR(l,1) 2(%617 g;f; ’ Nio
BA  SPVAR(2,2) 0(%8;‘252; ’ Nao

. Rejeita-se
UF Estado  Modelo Estatistica H?
o
NS
MG  SPVAR(S,S) 6'(1)927 g ;)52) Nao
NS
ES  SPVAR(l,1) 0'(%0952;‘5) Nio
SUDESTE 0.533606N¢ »
RJ  SPVAR(2,2) (0.7658) Nao
NS
SP  SPVAR(S,S) 7'(%)327 335 52) Nao
NS
PR SPVAR(5,5) ! '(‘(‘)0;‘2139 g) Nao
NS
SUL SC  SPVAR(3.3) 4(%912356; Nao
NS
RS SPVAR(6,6) 6(4(')932733;) Nio
3
MS  SPVAR(6,6) 1(00'702977128) Sihen
9.574473* .
MT PVAR
CENTRO- SPVARGS) 0082y 5™
OESTE RS
GO  SPVAR(,S) 8'(%93 22 16 88) Nao
NS
DF  SPVAR(5.5) 8(?)8;‘36 536) Nao

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.
Nota: *** Significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%
€ NS nio significativo. H: IPLB ndo Granger causa 0 WVAZ.

A Figura 5 ilustra a FRAI do choque de um des-
vio padrdo sobre o IPLB sobre a variavel WVAZ
para todos os estados em que existe o efeito “Push-
-Out” da Tabela 3.

Figura 5 — Funcao Impulso Resposta Acumulada do
impacto de um desvio padrdo no IPLB so-
bre 0 WVAZ em estados do Centro-Oeste
(a), Nordeste (b) e Norte (¢)

(‘a) Centro-Oeste

0
-500
-1.000
MS MT
2 periodos W15 periodos
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

Como fica evidenciado pela Figura 5, um cho-
que na variavel IPLB para os estados das regides
Centro-Oeste, Nordeste e Norte tem um efeito ne-
gativo, no longo prazo, sobre a variavel VAZ nos
vizinhos de tais estados (WVAZ), ou seja, faz com
que estes vizinhos sejam importadores de recursos
financeiros, sendo a excecgdo o estado de Alagoas.

De forma geral e em termos qualitativos, o efei-
to “Push-Out” do IPLB sobre 0 WVAZ se mostrou
semelhante aquele obtido pelo efeito “Push-In” do
WIPLB sobre o VAZ. Ou seja, os estados afetam
seus vizinhos e sdo afetados por estes por meio da
variavel [PLB de forma semelhante quando se con-
sidera a variavel VAZ como resposta a esse choque.

Tendo em vista o exposto, podem-se sintetizar
as analises realizadas aos seguintes aspectos ge-
rais:

« Existe um canal de transmissdo entre o indice
de Preferéncia de Liquidez dos Bancos e o va-
zamento de recursos por meio da intermediacdo
financeira, principalmente, nos estados das regi-
oes Norte e Nordeste, regides que apresentaram
valores médios elevados para o IPLB e médias
positivas para o VAZ, indicando que foram re-
gides exportadoras de recursos financeiros ao
longo do periodo compreendido entre o ano de
2000 e 2014;

» Existe um efeito “Push-In" do WIPLB sobre o
VAZ, o qual gera um impacto negativo (impor-
tador de recursos) sobre o VAZ e que beneficia,
principalmente, estados das regides Centro-
-Oeste e Sul;

» Existe um efeito “Push-Out” do IPLB sobre o
WVAZ que se mostrou semelhante aquele ob-
tido pelo efeito “Push-In" do WIPLB sobre o
VAZ. Em outras palavras, os estados afetam
seus vizinhos e sdo afetados por estes por meio
da variavel IPLB de forma semelhante quando
se considera a variavel VAZ como resposta a
esse choque. Esse efeito “Push-Out” beneficia
os vizinhos dos estados das regides Centro-Oes-
te, Norte e Nordeste.

Os resultados ora apresentados corroboram
aqueles encontrados por Ferreira Jinior e Sor-
gato (2014), que chegaram a conclusdo de que o
aumento da preferéncia por liquidez dos bancos
em regides periféricas como o Nordeste favorece
estratégias de transferéncia de depositos para as
localidades mais desenvolvidas, caso do Sudeste,
o que explica o vazamento de depodsitos. Desta for-
ma, estes autores acrescentam que as regioes me-
nos dindmicas e economicamente instaveis sofrem
com a insuficiéncia de crédito, o que pode contri-
buir para reforgar as desigualdades regionais.

Tais resultados também estdo em consonancia
com o trabalho de Cavalcante, Crocco ¢ Jayme Jr.
(2006), que demonstram que, no periodo de 1988
a 1999, a preferéncia por liquidez dos bancos se
mostra maior naqueles estados brasileiros que me-
nos contribuem para o PIB do pais. Neste sentido,
os autores apontam que o [PLB responde correta-
mente ao nivel de desenvolvimento dos estados e
ao volume de crédito que ¢ gerado neles.

O mesmo ¢ valido para o trabalho de Tada e
Araujo (2011), que destacam que o estado de ex-
pectativas do setor bancario e seu nivel de prefe-
réncia pela liquidez se tornam fatores-chave para a
oferta de crédito e o desenvolvimento local.

De forma semelhante, demonstram aderéncia
ao trabalho de Romero e Jayme Jr. (2013), que
constatam que a preferéncia pela liquidez dos
bancos influencia o montante de crédito disponi-
bilizado por regido. Além disso, os autores cons-
tatam que a preferéncia pela liquidez dos bancos
publicos federais influencia o montante de crédito
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 politi-
cas que busquem incentivar o crédito dos bancos
privados no Pais, principalmente, nas regides mais
atrasadas.

Por fim, assim como o trabalho de Crocco,
Santos e Amaral (2009), os resultados aqui obti-
dos indicam uma boa aderéncia ao modelo de Dow
(1987) e a Teoria do Lugar Central, exposta naque-
le trabalho. Em suma, parece existir uma dualidade
entre centro e periferia no Brasil quando se obser-
va a atuagdo de seu sistema financeiro, a qual gera
vazamento de recursos das regides periféricas para
as centrais que, em ultima instancia, determinara a
disponibilidade de crédito, o desenvolvimento e,
por conseguinte, o hiato entre tais regides.

5 CONCLUSOES

O presente trabalhou analisou, a luz da corrente
Pos-Keynesiana de pensamento, mais especifica-
mente, do trabalho de Dow (1987), a existéncia de
vazamento de recursos por meio da intermediacdo
financeira. Embasado no entendimento de que as
condi¢des econdmicas de uma regido estdo asso-
ciadas ao seu grau de preferéncia por liquidez, o
que, em uUltima instancia, determina a oferta de
crédito da mesma, esta linha de pensamento argu-
menta que a oferta de crédito em regides menos
desenvolvidas seria menor do que as observadas
em regides desenvolvidas. Isso porque os bancos
canalizam os seus recursos para aquelas regides
que apresentam maiores retornos € menores riscos.

Neste contexto, buscando testar empiricamente
tal hipdtese e tendo em mente que os estados estdao
“financeiramente” conectados por redes bancarias
que atuam em nivel nacional, desenvolveu-se um
modelo de Vetores Autoregressivos Estruturais Es-
paciais (SpVAR) para o periodo de 2000 a 2014 ¢
para cada um dos 27 estados brasileiros. Nessa me-
todologia, adotou-se um critério de vizinhanga que
visa captar a ideia de que existe uma segmentacao
do territorio brasileiro entre centro e periferia con-
forme advogado pela teoria pos-keynesiana, como
em Dow (1987).

Os resultados indicam que ndo se rejeita a hi-
potese de existéncia de uma relagdo direta entre o
Indice de Preferéncia dos Bancos (IPLB) e o Va-
zamento de Recursos (VAZ), principalmente, nos
estados das regides Norte ¢ Nordeste. Ademais,
identificou-se, em termos estatisticos, efeitos es-

paciais “Push-In" e “Push-Out”, do IPLB sobre o
VAZ, o que demonstra que os estados sofrem in-
fluéncia e influenciam a atuagdo da intermediacao
financeira de seus vizinhos, respectivamente.

Nesse sentido, percebe-se que ndo se rejeita a
hipdtese de existéncia de um efeito “Push-In" do
IPLB defasado espacialmente (WIPLB) sobre o
VAZ, o qual gera um impacto negativo (impor-
tador de recursos) sobre o VAZ e que beneficia,
principalmente, estados das regides Centro-Oeste
e Sul.

Por outro lado, ndo se rejeita a hipotese de exis-
téncia de um efeito “Push-Out” do IPLB sobre o
WVAZ, que beneficia os vizinhos dos estados das
regides Centro-Oeste, Norte e Nordeste, estados
que, em geral, possuem niveis elevados de IPLB e,
portanto, sdo vizinhos de estados com baixo IPLB
pelo critério de construcdo de vizinhanga adotado.

Diante de tal quadro, destaca-se a atuagdo de
bancos publicos para minorarem os efeitos de tais
vazamentos de recursos, gerando um mecanismo
compensatorio a atuacdo da intermediagdo finan-
ceira, ao disponibilizarem crédito e fomentar o de-
senvolvimento das regides periféricas.

Além de questdes relacionadas aos dados, con-
forme discutido na metodologia, a principal defici-
€ncia do presente trabalho reside no fato de tratar
o choque advindo de uma vizinhanga como um
choque proveniente de um agregado de estados,
ndo sendo capaz de se identificar em qual estado
se originou o choque, desta forma, s6 permitindo
identificar caracteristicas dos vizinhos que tiveram
maior peso no choque como, por exemplo, vizi-
nhos de alto/baixo IPLB.

Para trabalhos futuros, sugere-se analisar como
0s vazamentos ocorrem por meio de um arcabougo
que permita identificar em qual estado se originou
o choque sobre o IPLB. Desta forma, poder-se-a
dizer como um choque no IPLB do estado de Sao
Paulo afeta o vazamento de recursos no estado do
Maranhao, por exemplo.

Além disso, sugere-se a analise do vazamento
de recursos em resposta a choques em outras vari-
aveis que ndo o IPLB, dado que os recursos podem
migrar de um estado para outro por questdes que
fujam ao escopo desta variavel.
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