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Resumo

A distribuicdo da liquidez das empresas variou muito entre 1980 e 2013. Estudamos
os efeitos desta mudanca na formulacdo da politica monetdria com um modelo de
segmentagdo de mercados. Verificamos que o canal de transmissdo da politica monetaria
através da taxa de juro se tornou mais potente, na medida em que o efeito da politica
monetdria sobre a taxa de juro real aumentou muito. Com o aumento da liquidez de 1980 a
2013, ap6s um choque na taxa de juro nominal, a taxa de juro real demora mais 3.4 meses a
voltar ao seu valor inicial. (JEL: E40, E50, G12, G31)

Keywords: Liquidez das empresas, taxas de juro, fricgdes financeiras, segmentacao de
mercados, politica monetdria.

Introducao

liquidez no balango das empresas nado financeiras dos Estados Unidos
aumentou dramaticamente nos dltimos 35 anos. Bates et al. (2009) e
Bover e Watson (2005), entre outros, identificam que o aumento da
liquidez tanto em termos reais como em percentagem da liquidez agregada da
economia ocorreu a partir de 1980. A liquidez das empresas, apds correcgao
para a inflagdo em 2010 era cerca de cinco vezes superior ao valor de 1980.
A figura 1 mostra a média e a mediana do quociente entre a liquidez e as
vendas das empresas para o periodo 1980-2013. A mediana do quociente entre
liquidez e vendas aumentou de 0.03 em 1980 para 0.12 em 2013. A média
do quociente entre liquidez e vendas aumentou de 0.06 para 0.23 durante o
mesmo periodo.!
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1. Neste artigo, liquidez corresponde a defini¢do de "cash and equivalents" da base de dados
Compustat. Aqui restringimos a nossa amostra as empresas nio financeiras, ndo incluindo



A quantidade de liquidez das empresas corresponde a uma fraccdo grande
dos agregados monetdrios e tem vindo a aumentar muito. Entre 1980 e 2010, o
quociente entre liquidez das empresas e M1, onde a liquidez é medida como a
moeda e equivalentes das empresas ndo financeiras listadas no Compustat, e
M1 é medido de acordo com os dados do FED de St. Louis, aumentou de 0.27
para 0.83. Este quociente decresceu para 0.65 em 2013, ainda assim mais de
duas vezes o valor do quociente de 1980.2 Para 0 mesmo ano, a componente
moeda da rubrica moeda e equivalentes, que inclui essencialmente moeda
metalica, notas e depdsitos a ordem, era 60% do M1. A figura 2 mostra a
evolucao das duas séries para o periodo 1980-2013. Serd de realcar o maior
peso da componente moeda no total da rubrica moeda e equivalentes.’

A distribui¢do de liquidez pelas empresas ndo é uniforme e mudou
durante o periodo 1980-2013. A figura 3 mostra a mediana do quociente
entre liquidez e vendas para diferentes percentis de vendas. Este quociente
aumentou para todos os grupos. Mas, enquanto o quociente aumentou 3 vezes
para o conjunto de todas as empresas, aumentou 5 vezes para as empresas nos
percentis mais baixos. Bates et al. (2009) mostram uma evolucdo semelhante
para o quociente entre liquidez e activos das empresas.

Existe uma literatura extensa sobre os determinantes da liquidez das
empresas. De acordo com a literatura as empresas detém liquidez para
fazerem transaccdes (Baumol (1952) e Tobin (1956)), para fazer face a restri¢des
financeiras (Almeida et al. (2004)) e fiscais (Foley et al. (2007)), e auxiliarem
no processo de gestdo e controlo da empresa (Jensen (1986), and Blanchard
et al. (1994)). Os vérios determinantes da liquidez das empresas sdo analisados
empiricamente por, entre outros, Opler et al. (1999) e Ozkan e Ozkan (2004).

O aumento da liquidez das empresas é surpreendente, uma vez que
a evolugdo tecnoldgica nas transac¢des financeiras, permitiu as empresas

empresas de servigos publicos, com liquidez positiva, activos positivos, activos maiores que a
liquidez, e vendas maiores que 10 milhdes (ajustadas pelo indice de pregos do consumidor com
base em 1982-1984). Também truncdmos as empresas entre o percentil 1 e 0 99 do quociente entre
liquidez e vendas. Com um limite inferior nas vendas, para vendas estritamente superiores a
zero, o aumento na mediana do quociente entre liquidez e vendas é de 0.035 para 0.134, i.e.
um aumento de 3.8 vezes. Existem outras medidas de liquidez frequentemente usadas, como
o quociente entre liquidez e activos e o quociente entre liquidez e activos liquidos. Usamos o
quociente entre liquidez e vendas porque estd mais ajustado as varidveis do modelo.

2. M1 é definido como moeda metélica, notas, traveler checks e dep6sitos a ordem. A definicao
de cash and equivalents do Compustat inclui as componentes do M1 e activos facilmente
convertiveis em moeda, incluindo papel comercial de curto prazo, divida ptblica de curto prazo
e fundos do mercado monetério. Na nossa amostra, 1980-2013, a componente cash da ridbrica
cash and equivalents do Compustat, que inclui essencialmente moeda metélica, notas e depdsitos
a ordem, foi em média cerca de 70% da rubrica cash and equivalents.

3. Asempresas em Portugal, para o periodo 2005-2013, mantiveram substancialmente menores
niveis de liquidez. O quociente entre o total de moeda metidlica, notas e depésitos bancérios
para as empresas ndo financeiras, de acordo com a base de dados "Informagdo Empresarial
Simplificada", e 0 M1, de acordo com o Banco de Portugal, de 2005 a 2013 esteve compreendido
entre 0.28 e 0.36.
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GRAFICO 1: Média e mediana do quociente entre liquidez e vendas das empresas
para cada ano. O quociente entre liquidez e vendas das empresas indica quanto das
suas vendas as empresas mantém sob a forma de liquidez. Um quociente de 0.1, por
exemplo, significa que as empresas mantém 10 por cento das suas vendas anuais, ou
1.2 meses de vendas em liquidez.

Fonte: Calculos dos autores com dados Compustat. Os detalhes estdo descritos na nota 6.

efectuar trocas de activos iliquidos por activos liquidos frequentemente e a
baixo custo, e manter a sua actividade com pouca liquidez média. Também é
surpreendente que as empresas tenham mais de metade do M1 da economia.
Seria de esperar que as familias tivessem mais dificuldade do que as empresas
na gestdo da sua liquidez, uma vez que tém custos de transacgdes superiores
e mais dificuldade em usar crédito.

Nao pretendemos explicar a evolugdo da liquidez das empresas. O nosso
objectivo é analisar as implicagdes da tendéncia de longo prazo da liquidez
das empresas, em particular os seus efeitos na politica monetdria. Como as
empresas tém uma grande percentagem da liquidez agregada, é importante
compreender os efeitos destes aumentos sobre as varidveis macroeconémicas.
Tanto quanto sabemos, somos os primeiros a analisar as consequéncias para a
politica monetaria do aumento da liquidez das empresas.

Como estamos interessados nos efeitos da distribuigao de liquidez, usamos
um modelo em que a distribuicio de liquidez desempenha um papel

4. Bates et al. (2009) identificam quatro causas: aumento de despesas em Ré&D, diminuicdo de
existéncias, diminuigdo das despesas de capital e aumento do risco nos fluxos de caixa
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GRAFICO 2: CHE/ML1 é o quociente entre a ribrica moeda e equivalentes, da base de
dados Compustat, e M1, e CH/M1 é o quociente entre a sub-riibrica moeda, da base de
dados Compustat, e M1. Ambas as séries aumentaram durante o periodo considerado.
Ver a nota 2.

Fonte: Compustat e Federal Reserve Bank of St. Louis.

importante. Por exemplo, na primeira geragdo de modelos cash-in-advance,
como Lucas Jr. e Stokey (1987), a distribuicdo de liquidez é degenerada. Todos
os participantes na economia comportam-se como um agente representativo
e tétm a mesma procura por moeda. Nao é possivel avaliar o impacto da
distribuicao de moeda nestes modelos porque eles ndo o permitem.

Mais recentemente, os efeitos da politica monetéria tém sido estudados
em modelos neo Keynesianos (por exemplo, Clarida et al. (2000) e Michael
Woodford (2003)). Estes modelos tém fric¢des, usualmente na forma de rigidez
de precos. Ha uma distribuicdo de precos para as empresas, mas a distribuigdo
de moeda é também degenerada. O agente representativo usa toda a moeda
do periodo anterior para comprar produtos no periodo corrente. Como na
primeira geragdo de modelos cash-in-advance, a distribuicdo de moeda nestes
modelos ndo afecta a politica monetdria.

Aqui, para ter em conta o efeito da variagdo da distribuicdo da liquidez
na politica monetaria, usamos um modelo com segmentacdo de mercados.’

5. O modelo é descrito em detalhe em Adao e Silva (2015). O modelo é uma extensdo dos
modelos de Alvarez et al. (2004) e de Silva (2012), que s6 permitem um tipo de agente econémico.
No modelo empresas de diferentes tipos trocam activos iliquidos por activos liquidos com
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GRAFICO 3: Mediana do quociente entre moeda e equivalentes, da base de dados
Compustat, e vendas para diferentes percentis de vendas.

Fonte: Calculos dos autores com dados Compustat. Os detalhes estdo na nota 6.

A fricgdo é a separacdo entre o mercado do bem e o mercado financeiro.
As empresas estdo sempre presentes no mercado do bem, mas no mercado
financeiro s6 estdo presentes ocasionalmente. Existem activos liquidos que
sdo usados para transacgdes, e existem activos iliquidos, que recebem juro, e
sdo usados como reserva de valor. Para um dado nivel de transac¢des, quanto
maior o nivel de activos liquidos da empresa menor a frequéncia com que esta
converte activos iliquidos em activos liquidos, e maior é o efeito da politica
monetaria.

No modelo um choque na taxa de juro nominal tem efeitos reais porque
o comportamento das empresas em relagdo ao uso da liquidez depende
do volume da sua liquidez no momento do choque. Empresas com pouca
liquidez adaptam-se mais depressa, uma vez que, passado pouco tempo,
elas irdo ao mercado financeiro fazer trocas. Empresas com maior liquidez,
pelo contrdrio, demoram mais tempo a ajustarem-se, porque estas efectuarao
transacgdes no mercado financeiro relativamente tarde ap6s o choque. Se a
segmentacdo de mercados fosse removida, a taxa de juro real ndo variaria
ap6s o choque e néo existiriam efeitos sobre varidveis reais. Como queremos

frequéncias diferentes, e tal permite uma melhor correspondéncia com a distribugao de liquidez
nos dados.



isolar os efeitos da variagdo da quantidade de liquidez, eliminamos os
outros mecanismos que poderiam gerar efeitos reais adicionais. Em particular,
ndo existe rigidez de pregos, o output é constante, e a tnica variagdo na
economia que consideramos durante o periodo é na distribucdo da liquidez
das empresas.

Para cada ano, de 1980 a 2013, os dados da distribui¢do de liquidez sdo
usados para calibrar a dimensao do tipo de empresa e a frequéncia com que
cada tipo de empresa no modelo efectua trocas nos mercados financeiros.
Uma vez calibrado o modelo, podemos obter solugdes algébricas para todas
as varidveis macroeconémicas de interesse. Em particular, podemos obter a
resposta da taxa de juro real a um choque da taxa de juro nominal. O choque
segue a trajectéria temporal em Christiano et al. (1999) e Uhlig (2005). Para
cada ano, recalibramos o modelo para a distribui¢do de liquidez desse ano.
Como a distribuicdo de liquidez varia, a resposta da taxa de juro real varia
também.

A figura 4 mostra, para o periodo 1980-2013 e de acordo com o modelo,
quanto tempo a taxa de juro real demora a voltar ao seu valor inicial apés um
choque de politica monetaria. Verificamos que a taxa de juro real demora mais
3.4 meses em 2013 do que em 1980 para voltar ao seu valor inicial, ap6s um
choque na taxa de juro nominal. Para a distribui¢do de liquidez de 1980 a taxa
de juro real demora 1.84 meses para voltar ao valor inicial, enquanto que com
a distribuicdo de liquidez de 2013, a taxa de juro real demora 5.25 meses a
voltar ao seu valor inicial.

Devido ao aumento substancial na liquidez das empresas, a politica
monetdria tornou-se bastante mais potente, na medida em que os efeitos sobre
a taxa de juro real sdo agora maiores e mais persistentes do que em 1980.
Este resultado é consistente com Clarida et al. (2000), que afirma que a politica
monetdria tem sido mais efectiva ap6s 1980.

A evolugdo da distribuicdo de liquidez

A figura 1 mostra a mediana e a média do quociente entre liquidez e vendas
entre 1980 e 2013. Na literatura outras medidas tém sido usadas, tais como o
quociente entre liquidez e activos liquidos (usado, por exemplo, por Opler
et al. (1999)) e o quociente entre liquidez e activos (usado por Bates et al.
(2009)). O quociente entre liquidez e vendas tem sido usado, entre outros, por
Harford (1999) e Bover e Watson (2005). Todos, os quocientes, aumentaram
substancialmente ao longo do tempo. O quociente entre liquidez e activos
indica o peso relativo dos activos liquidos na carteira da empresa. O quociente
entre liquidez e vendas da a proporcdo do fluxo de vendas que é mantido
sob a forma de liquidez. Este é o quociente que usamos por ter uma relagao
mais directa com o motivo que leva os agentes econdmicos a deter liquidez,
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GRAFICO 4: Simulagdes para um dado choque da taxa de juro nominal. As simulag¢oes
tomam em conta a distribui¢do do quociente entre liquidez e vendas para cada ano.

Fonte: Calculos dos autores.

i.e. facilitar as transac¢des. No entanto as conclusdes a que chegamos néao se
alterariam, se tivessemos usado o quociente entre liquidez e activos.®

A liquidez é medida em dolares e as vendas sdo medidas em ddlares por
unidade de tempo, o quociente entre liquidez e vendas é uma varidvel que
é expressa em unidades de tempo. Por exemplo, a mediana do quociente
entre liquidez e vendas foi 0.12 no ano 2010, o que significa que as empresas
tinham cerca de 1.4 meses das suas vendas sob a forma de liquidez. Em 1980,
o mesmo quociente foi 0.03, ou 11 dias. A média do quociente entre liquidez
e vendas no mesmo periodo aumentou de 0.06 em 1980 para 0.23 em 2010. A
distribuigdo do quociente entre liquidez e vendas é muito assimétrica como
pode ser inferido pela diferenca entre a média e a mediana. A mediana foi

6. A nossa medida de liquidez serd “cash and short-term investments”, CHE, das empresas
néao financeiras dos Estados Unidos. CHE néo estd disponivel para os servigos ptblicos, pelo
que a base de dados ndo considera este sector. Para evitar erros, removemos observagdes com
liquidez ou activos iguais a zero e observagdes com liquidez superior aos activos. Para evitar
valores extremos no quociente entre liquidez e vendas, as observagdes com vendas menores
que 10 milhoes sdo excluidas bem como o primeiro percentil e o tltimo percentil do quociente
entre liquidez e vendas. No entanto, os resultados sem esta truncagem mudam muito pouco.
Corrigimos para a inflagio com o IPC do FED de St. Louis, CPIAUCSL, base 1982-84. Para
vendas, usdmos a ribrica SALE do Compustat. O nosso procedimento implica 140,435 empresa-
anos ou cerca de 4,130 empresas por ano.
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mais do dobro da mediana durante todo o periodo, e foi 5.8 vezes superior a
mediana em 2000.

Se ndo houvesse qualquer beneficio adicional em ter liquidez, as empresas
escolheriam um quociente entre liquidez e vendas igual a zero, porque a
liquidez tem a taxa de juro como custo de oportunidade. Como o quociente
entre liquidez e vendas é elevado, isso é uma indicagao da existéncia de custos
de gestdo da liquidez. Esses custos podem ser sob a forma de juros perdidos
ou outros custos. Por exemplo, as vendas de activos iliquidos podem ser
ajustadas para coincidir com as datas em que a liquidez é necessdria, mas isso
tal como outros esquemas mais elaborados de obter liquidez sem perder juros
tem custos de gestdo. Nao estamos preocupados com a natureza dos custos de
gestdo da liquidez, o que é relevante é a grande dimensao que a liquidez das
empresas atingiu.

Tipicamente, as empresas tém o quociente entre liquidez e vendas inferior
a um. O percentil 95 da distribuigdo do quociente entre liquidez e vendas
atingiu um maximo de 1.3 em 2000 e foi cerca de 1 durante 2002-2007. Se uma
empresa tem o quociente entre liquidez e vendas acima de um, isso significa
que tem sob a forma de liquidez as receitas de mais de um ano de vendas.
Empresas que tém elevados quocientes entre liquidez e vendas tendem a
ser empresas com menores volumes de vendas; o mesmo é verdade para o
quociente entre liquidez e activos.

A figura (5) mostra a distribui¢do do quociente entre liquidez e vendas
para alguns anos durante o periodo 1980 e 2013. As distribui¢cdes parecem
simétricas porque dizem respeito ao logaritmo do quociente entre liquidez e
vendas. O suporte e a mediana aumentaram ao longo do tempo. Em 1980,
o valor maximo do quociente entre liquidez e vendas foi de 7 meses, i.e. foi
inferior a um ano. Apés 1983 o valor mdximo do quociente entre liquidez e
vendas foi superior a 1. Em 2000, o valor maximo do quociente entre liquidez e
vendas foi 5 anos (o percentil 95 foi 1.3). A figura 1 mostra um grande aumento
da mediana do quociente entre liquidez e vendas ap6s 2000 e a figura 5 mostra
que a distribuic¢do de liquidez mudou substancialmente ap6s esta data. Ambas
as figuras indicam que a liquidez das empresas alterou-se especialmente apds
2000.

E importante que o modelo tome em conta que a distribuicio de
liquidez pelas empresas ndo é uma distribuigdo uniforme e que variou
ao longo do tempo. Variagdes na desigualdade da distribugdo da liquidez
influenciam a velocidade e a dimensdo do ajustamento ao choque monetario.
Esta propriedade do nosso modelo é também partilhada com o modelo
neo Keynesiano. Carvalho e Nechio (2011) mostram que quando existe
heterogeneidade na fixacdo de precos a dindmica da inflacdo é diferente
daquela que resulta quando todas as empresas tém o mesmo comportamento
na fixacdo de precos.
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Quociente Liquidez-Vendas entre Empresas, 1980-2013
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GRAFICO 5: Distribui¢do do quociente entre liquidez e vendas para um conjunto de
anos no periodo entre 1980 e 2013. As curvas sdo aproximadamente simétricas porque
se referem ao logaritmo do quociente entre liquidez e vendas; a distribui¢do nos niveis
¢ muito assimétrica. Ao longo dos anos, o suporte e a mediana do quociente entre
liquidez e vendas aumentou.

Fonte: Calculos dos autores com dados Compustat. Os detalhes estdo na nota 6.

O Modelo
A economia é composta por empresas com diferentes quantidades de
liquidez, a que chamaremos moeda, e activos iliquidos, a que chamaremos
obrigacdes. H& segmentacdo no mercado financeiro, e por isso as
empresas transaccionam apenas ocasionalmente nesse mercado. As empresas
transaccionam obrigagdes por moeda, no mercado financeiro e moeda pelo
bem no mercado do bem. Porque as obrigagdes pagam juro enquanto a moeda
ndo, as empresas acumulam obrigacdes e periodicamente transaccionam essas
obrigacdes por moeda, que usam para fazer transac¢des no mercado do bem.
Dado que as empresas estdo no mercado financeiro em momentos diferentes
existe uma distribuicdo ndo degenerada de moeda e obrigacdes das empresas.
Os grupos das empresas sdo indexados pori = 1,..., I e a fraccdo de cada
grupo no total das empresas por v;, onde Zle v; = 1. Cada empresa tem uma
conta bancdria corrente e uma conta de corretagem. Uma empresa no grupo
i, s;, € identificada pelo seu par inicial de moeda e obrigagdes, (Mo, Bo;). A
conta corrente é usada para fazer transac¢des no mercado do bem. A conta
de corretagem é usada para transaccionar obrigagdes no mercado financeiro.
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O intervalo de tempo entre transferéncias duma conta para a outra, que
designamos por periodo de manutencdo, é o mesmo para todas as empresas
que pertencem ao mesmo grupo e denotamo-lo por N;. Diferentes periodos
de manutengdo correspondem a diferentes formas de gestdo da carteira de
activos pelas empresas, mas este é um assunto que ndo abordamos neste
artigo.

O tempo é uma varidvel continua, ¢ > 0. As empresas produzem o
bem continuamente o qual vendem instantaneamente. As receitas de vendas
sdo depositadas directamente na conta de corretagem e convertidas em
obrigacdes. Estas obriga¢des tém uma taxa de juro positiva e deterministica,
r(t). A taxa de rentabilidade dos activos na conta de corretagem é o custo de
oportunidade da moeda, e as empresas gerem os seus activos de acordo com
a trajectoria de r (¢).

Seja Tj; (s;), 7 = 1,2,..., os momentos das transferéncias da empresa s;,
i =1,..,1. Em T}; (s;), a empresa s; vende obrigagdes e obtém moeda que
transfere para a sua conta corrente. O periodo de manutencdo da empresa s;
é [Tjﬁ (Si) ,TjJrLi (Si)), para 1= 1, vy 1. Temos Tj+1,i (SZ') - Tjﬂ; (Si) = Ni para
Jj = 1,2,... e para todas as empresas s;. Seja M; (t,s;) a moeda da empresa
s;. A moeda na conta de corretagem é zero, porque a moeda nao recebe juro
e ndo é possivel efetuar transac¢des no mercado do bem usando essa conta.
A politica 6ptima da empresa é s6 ter obrigacdes na conta de corretagem e
fazer transferéncias periddicas para a conta corrente para fazer transac¢des no
mercado do bem.

A cada instante o governo executa a politica monetdria através de
operagdes de mercado aberto, trocando obrigacdes por moeda com as
empresas que estdo no mercado financeiro nesse momento.

A Distribui¢io da Moeda no Estado Estacionario

As empresas adoptam politicas do tipo (S5,s) para a moeda. O custo
de oportunidade da moeda implica que é 6ptimo comecar o periodo de
manuten¢do com mais moeda e gastd-la gradualmente até ao momento em
que ocorrerd uma nova transferéncia entre contas, que iniciard um novo
periodo de manutengdo. Como os momentos das transferéncias, Tj; (s;), j =
1,2,...,ndo sdo iguais para todas as empresas, em qualquer momento algumas
empresas tém muita moeda enquanto outras tém pouca.

No estado estaciondrio com inflagdo constante, 7, e taxa de juro nominal,
r, as politicas (5, s) de moeda das diferentes empresas do grupo i, M; (t, s;)
parai =1,...,1, ttm o mesmo padrao. Isto é evidenciado nas figuras 5 e 6.

A moeda agregada no momento ¢, M (t), é obtida agregando a moeda de
todas as empresas em ¢t. Embora em ¢ as empresas tenham niveis diferentes de
moeda, a moeda agregada cresce a taxa da inflagdo de estado estacionario.



13

Politicas (S,s) para a Moeda das Empresas

M(t,s)

NN

N
T TE) T e

GRAFICO 6: Ao longo dos periodos de manutencdo o padrdo para a evolugdo da
moeda é semelhante para as empresas que pertencem ao mesmo grupo. A quantidade
de moeda segue um perfil de dente de serra. Contudo, em qualquer momento cada
empresa tem um nivel diferente de moeda.

Fonte: Célculos dos autores.

Agregacdo da Moeda das Empresas
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Moeda para
Empresas
Individuais

M(t,s) \ A

N

T;(s) T;(s) T,(s") tempo

GRAFICO 7: Dentro de cada grupo e em cada momento as empresas tém niveis
diferentes de moeda mas a moeda agregada é constante se a taxa de inflagdo for zero.

Fonte: Céalculos dos autores.

Uma variavel relevante para a empresa é a sua posicdo no periodo de
manutengédo. Seja n; € [0, N;) a varidvel que indica o tempo decorrido desde
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GRAFICO 8: A parametrizagdo é obtida escolhendo os valores de mpy, ev;, i =1,..., 1,
que fazem com que a distribui¢do do quociente entre moeda e vendas no modelo seja
aproximadamente igual & distribuigdo nos dados. Escolheu-se I = 50.

Fonte: Céalculos dos autores.

que uma empresa do grupo i fez uma transferéncia. Desde que a taxa de juro
seja positiva, pode-se mostrar que as transac¢des 6ptimas durante os periodos
de manutengao sdo decrescentes em n;. Dadas as transac¢des de cada empresa
s; no grupo i, é possivel calcular a moeda de cada empresa s;, bem como a
moeda total do grupo i e a moeda agregada da economia.

Em vez de olharmos para a moeda é mais conveniente usarmos a variavel
quociente entre moeda e vendas das empresas, que denotamos por m;. O
quociente entre moeda e vendas, o inverso da velocidade de circulagdo da
moeda, dd o montante de vendas que as empresas mantém sob a forma de
moeda. Por exemplo, de acordo com a base de dados Compustat, a mediana
do quociente entre moeda e vendas em 2012 foi igual a 0.1. Por isso, a empresa
mediana em 2012 manteve 0.1 x 360 = 36 dias de vendas sob a forma de
moeda.

A partir da moeda das empresas e das vendas das empresas obtemos
a densidade f; (m;) do quociente entre moeda e vendas das empresas. O
quociente entre moeda e vendas das empresas do grupo ¢ tem suporte
[0,mp,), onde my, = lim,, ,n, m(n;). Para o agregado das empresas na
economia, a fun¢ao densidade é f (m) = >, v; f; (m), onde v; é a fracgdo das
empresas com suporte em [0, my, ), 0 que assegura que [ f (m)dm = 1.

Em cada ano a taxa de juro nominal, r, é a taxa de juro do papel comercial, e
os valores de mp, e v; sdo escolhidos de forma que a distribuigdo do quociente
entre moeda e vendas das empresas no modelo seja 0 mais préxima possivel
da distribuicdo implicita na base de dados Compustat. A figura (8) mostra um
examplo com [ = 4.

A figura (5) mostra algumas das distribuigdes implicitas nos dados. A
figura (9) mostra as distribui¢des implicitas nos dados e as distribui¢des
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GRAFICO 9: Distribui¢des implicitas nos dados e distribui¢des parameterizadas do
quociente entre moeda e vendas para os anos de 1980 e de 2010.

Fonte: Célculos dos autores.

parametrizadas para os anos de 1980 e 2010. Porque as distribui¢es sado
muito assimétricas nos niveis, as figuras (5) e (9) mostram as distribui¢des
dos logaritmos dos quocientes entre moeda e vendas.

A Moeda das Empresas e Choques de Politica Monetaria

No modelo a politica monetdria é sumariada pela taxa de juro nominal r (),
t > 0. O banco central escolhe a trajectéria para a taxa de juro, e depois
ajusta a oferta de moeda em conformidade. Uma variagdo na taxa de juro
7 (t) afecta a moeda que as empresas querem e por isso o banco central tem
de modificar a oferta de moeda, M (t), de modo a satisfazer a condicdo de
equilibrio no mercado monetario. E equivalente fixar M (t) e deixar o mercado
determinar r (¢) ou fixar r (¢) e deixar o mercado determinar M (t). Contudo,
é computacionalmente mais simples escolher r (t) e deixar a condicdo de
equilibrio no mercado monetério determinar M (t). Além do mais, a evidéncia
sugere que a pratica dos bancos centrais é formular a politica monetdria em
termos da taxa de juro. Finalmente, a nossa escolha de r (¢) como o target da
politica monetdria, segue a literatura, por exemplo, Michael Woodford (2003).

Quando hd um aumento inesperado da taxa de juro as empresas tém
diferentes quantidades de moeda My;(n). As empresas que tém pouca
moeda em breve fardo uma transferéncia. Estas empresas ajustam-se mais
rapidamente ao choque, porque ja fazem a venda das obriga¢des tendo em
conta a nova taxa de juro. As empresas que foram apanhadas com um grande
volume de moeda, ainda demorardo algum tempo a fazer a transferéncia e
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desse modo ajustar-se-do0 mais gradualmente. Até fazerem novamente uma
transferéncia apenas podem ajustar as transac¢des no mercado do bem.

Os diferentes ajustamentos das transacgdes e dos activos afectam a
taxa de juro real. Se os periodos de manutengdo N;’s sdo pequenos, as
empresas ajustam-se rapidamente e taxa de juro varia pouco. No limite, se
N; — 0, voltamos ao modelo basico de cash-in-advance com uma empresa
representativa e a taxa de juro real ndo varia. Em contrapartida, se os valores
de N, sdo grandes, entdo as empresas ajustam-se lentamente ao choque.
Um ajustamento mais gradual ao choque implica variagdes maiores e mais
persistentes da taxa de juro real.

Em resposta a uma variagdo na taxa de juro, periodos de manutengao
maiores implicam ajustamentos mais longos nas transacgdes que se traduzem
em variagdes menores no nivel de precos. Como a taxa de juro real é igual
a diferenca entre a taxa de juro nominal e a taxa de inflagdo, apds um
aumento da taxa de juro nominal a taxa de juro real também aumenta. A
segmentacdo de mercados explica os efeitos reais da politica monetaria através
das quantidades diferentes de moeda que as empresas tém no momento do
choque e das diversas subsequentes reacgdes destas.”

O nivel geral de pregos varia pouco depois do choque se os periodos
de manutencdo forem grandes. Aumentar a dimensdo dos periodos de
manutencdo no modelo de segmentacdo é semelhante a diminuir a
probabilidade duma empresa poder alterar o seu preco no mecanismo de
precos de Calvo. No modelo com segmentagdo de mercados a rigidez dos
precos surge endogenamente, e aumenta quando a dimensao dos periodos de
manutenc¢do aumenta. Assim, periodos de manutengdo maiores implicam, em
consequéncia dum choque, efeitos maiores e mais persistentes nas variaveis
reais.

De acordo com a relagdo de Fisher a taxa de juro real varia ap6s um choque
na taxa de juro nominal somente se a inflagdo variar pouco. No modelo bésico
de cash-in-advance, a inflagao varia instantaneamente ap6s o choque e a taxa de
juro real ndo varia. Aqui, a inflagdo permanece constante logo apds o choque
por causa da segmentacdo de mercados. Por isso, a taxa de juro real aumenta
com um choque positivo na taxa de juro nominal.

O choque de politica monetdria considerado é descrito em Uhlig (2005).
A figura (10) reproduz a figura 2, imagem 6, em Uhlig, a qual mostra a
amplitude das fungdes resposta a impulso da taxa de referéncia da Reserva
Federal a um choque de politica monetaria. Em média, no impacto a taxa de
juro aumenta em 30 pontos base e gradualmente, em 2 anos, decresce para o
seu valor inicial, ficando abaixo do seu valor inicial, durante algum tempo,
até retornar a zero. Aproximdmos este choque com um processo para a taxa

7. Aresposta lenta dos pregos e o aumento da taxa de juro real apés o aumento da taxa de juro
nominal estd documentada em vérios trabalhos empiricos.



17

Impulse response for Fed. Funds Rate
07

06 [—@—r@=r+(m—r+Be"| o

05
04 F
0.3
0.2

Percent

0.1

01}

02}

GRAFICO 10: Figura 2, imagem 6, em Uhlig (2005). A linha vermelha corresponde a
taxa de juro nominal r (¢t) = r1 + (r2 — r1 + Bt) e ™, com B =—0.15% e n = 0.30.

Fonte: Calculos dos autores.

de juro dado por r (t) = 71 + (r2 — 71 + Bt) e~ ", também ilustrado na figura
10, onde ry — r; = 0.3 pontos percentuais por ano. Escolhemos B e nn de modo
que r (t) aproxime bem a resposta a impulso média da taxa de referéncia da
Reserva Federal em Uhlig (2005).8

Em cada um dos anos do periodo 1980 a 2013, parametrizamos a economia
através da escolha de v; e IV; de modo que a distribui¢cdo do quociente entre
moeda e vendas no modelo replicasse tdo bem quanto possivel a distribuicao
implicita na base de dados Compustat. Em cada um dos anos, dadas as
parameterizac¢des, damos um choque a taxa de juro r (t) e obtemos a trajectéria
da taxa de juro real.

A figura (11) mostra as trajectérias da taxa de juro real, em diferencas
para o estado estaciondrio, para cinco anos durante o periodo 1980 a 2013.
Num modelo bésico de cash-in-advance, obteriamos uma linha horizontal com
ordenada na origem zero, uma vez que haveria uma reaccdo instantanea dos
precos, e ndo haveria qualquer alteracdo na taxa de juro real. Contudo, com
segmentacdo de mercados, a taxa de juro real aumenta com o choque positivo
na taxa de juro nominal, e retorna gradualmente ao seu valor inicial. A taxa
de juro real torna-se ligeiramente negativa antes de voltar ao seu valor inicial.

8. A expressdo de r (t) é a solugdo de equagio diferencial mr (t) + cr (t) + kr (t) = 0, =
¢/ (2m), a qual descreve um choque amortecido. Fixamos 1 = 3% p.a. e 72 = 3.3% p.a. A
figura (10) expressa os resultados como a diferenca entre os valores iniciais da taxa nominal e da
taxa real. Nas nossas simulagdes, ¢ indica o ntimero de dias. Também escolhemos B = —0.15%
en = 0.30, para r (t) dado em pontos percentuais por ano.
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GRAFICO 11: Resposta da taxa de juro real ao choque de taxa de juro nominal
dado pela figura (10), para um conjunto de cinco anos. A distribuicao da liquidez
é determinada a partir dos dados de cada um dos anos. Os identificadores no eixo
horizontal mostram o momento em que a taxa de juro real volta ao seu valor de
estado estaciondrio. Os valores sdo 1.84, 2.58, 3.88, 4.78, e 5.25 meses para os anos
selecionados. Os valores para todos os anos estdo na figura (4).

Fonte: Célculos dos autores.

Medimos o efeito da politica monetaria pelo tempo que leva a taxa de juro
real a retornar ao seu valor inicial. Por exemplo, dada a distribuicdo de moeda
de 1980, a taxa de juro real atinge o seu valor de estado estacionario em 1.84
meses apos o choque. Dada a distribuigdo de moeda de 2013, a taxa de juro
real atinge o seu valor de estado estaciondrio em 5.25 meses ap6s o choque.
Os valores correspondentes a todos os anos do periodo entre 1980 e 2013
estdo na figura (4). Como a distribui¢do do quociente entre moeda e vendas
se alterou entre 1980 e 2013, o efeito sobre a taxa de juro real que resulta do
modelo variou também. A distribuigdo recente do quociente entre moeda e
vendas implica que a taxa de juro real demora mais tempo a voltar ao estado
estaciondrio. A autoridade monetdria, por isso, consegue alterar a taxa de juro
real mais e durante mais tempo.

Estes resultados sdo qualitativamente robustos a diferentes métodos de
calibracdo, diferentes choques de politica monetdria, e diferentes agregados
de moeda. Por exemplo, se 0 modelo for calibrado apenas com a sub-rubrica
moeda da base de dados Compustat, os resultados sdo qualitativamente
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GRAFICO 12: CHE: simulagdes como na figura (4), com a rubrica moeda e equivalentes.
CH: simulag¢des com a sub-ribrica moeda. Em ambos os casos, o tempo de retorno da
taxa de juro real ao estado estacionario aumenta muito.

Fonte: Calculos dos autores.

semelhantes. A figura 12 mostra os resultados para esse caso. Também neste
caso, o tempo que a taxa de juro real demora a regressar ao estado estaciondrio
aumenta substancialmente.

Conclusio

Mostramos neste artigo que o aumento nas tltimas décadas da liquidez das
empresas teve consequéncias macroeconémicas importantes, uma vez que
afectou substancialmente a resposta da taxa de juro real a um choque na
taxa de juro nominal. De acordo com as nossas simulagdes, as variagdes na
distribuigdo da liquidez entre 1980 e 2013 implicaram que apds um choque
a taxa de juro real demorasse mais 3.4 meses em 2013 do que em 1980 para
regressar ao seu valor de estado estaciondrio.

Existe uma firme e ampla convic¢do que quando as taxas de juras estdo
baixas a politica monetaria é menos eficaz. A implicagdo dos nossos resultados
é exactamente a oposta. Em comparacdo com o passado hoje as empresas tém
valores muito elevados de liquidez, e choques iguais na taxa de juro nominal
tém efeitos muito maiores nas varidveis reais da economia. Dito de outro
modo, uma pequena variagdo na taxa de juro nominal hoje tem o mesmo efeito
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sobre a taxa de juro real que uma grande variagdo na taxa de juro nominal
tinha ha algumas décadas atras.

O nosso argumento ndo é tdo geral como desejarfamos porque o nosso
modelo ndo permite as empresas deter moeda por motivo precaucdo.
Pretendemos explorar este assunto em trabalhos futuros. Relacionado e
igualmente importante seria investigar porque razdo as empresas passaram
a deter tanta liquidez na sua carteira de titulos.
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