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Introducao

Aulas passadas: introduzimos modelos de consumo e investimento que levam em considera-
¢ao comportamento forward-looking dos agentes

Expectativas a respeito da renda e lucros futuros possuem papel importante nas decisoes de
gastos de firmas e familias

Também vimos evidéncias empiricas de consumo agregado e investimento que mostram a im-
portancia de restricoes de créditos para familias e firmas

/\ Quais sao as implicacdes destes fatores para a curva I1S?



Introducao

» Curva IS simples derivada anteriormente:

y = K(co+ap+G)—kanr,
= A—ar, (1)

onde A =k(co + ap + G), a = Kkaq e K € o multiplicador

» Quando o multiplicador é elevado, a IS & mais plana, o que aumenta o impacto sobre o
produto de uma variacao na taxa real de juros

> Além disso, também aumenta o impacto sobre o produto agregado de um deslocamento em
Co, Gp ou G para uma dada taxa de juros

> 0 que deixa claro que o tamanho do multiplicador & importante para a compreensao tanto da
politica fiscal quanto monetaria

F“o



Introducao

> Desde CFG2008, tem havido muito debate acerca do tamanho empirico dos multiplicadores no
contexto da utilizagao de estimulos fiscais como resposta a periodos de recessao

/\ Cabe ressaltar que ndo existe uma resposta simples a questao: qual o tamanho do
multiplicador?

> A resposta depende das caracteristicas da economia considerada e do contexto no qual, e.g.,
o estimulo fiscal é aplicado



Introducao

American Economic Review: Papers & Proceedings 100 (May 2010): 30-34
hitp:/fwww.aeaweb.org/articles.php?doi=10.1257/aer.100.2.30

UNDERSTANDING THE IMPACT OF FISCAL POLICY

Some Fiscal Calculus

By HARALD UHLIG*

— 6

What is the impact of fiscal policy on the econ-
omy? How large are the “multipliers” of govern-
ment spending and tax cuts? This old question has
recently received considerable attention, in par-
ticular in the context of the American Recovery
and Reinvestment Act (ARRA) of 2009.

I contribute to answering that question by
calculating fiscal multipliers in a baseline neo-
classical growth model with endogenous labor
supply and fiscal policy, allowing for govern-
ment spending transfers, government debt and
distortionary taxes on labor and capital income.
The policy experiments are conducted holding
transfers, consumption taxes and capital income
taxes fixed, i.e, changes in taxation require
changes in the distortionary labor tax. The model
is simple and fairly standard. As an additional

$3.40 of output is lost eventually for every dol-
lar of increased government spending, when dis-
counting them to the current period. By contrast,
for a tax cut and each discounted dollar given up
in terms of taxing labor, one obtains an increase
of $2.40 in discounted output eventually.
Typical fiscal stimulus debates concentrate on
output effects and not on the consequences for
overall welfare. This paper follows that practice.
It is therefore a positive, not a normative analy-
sis. Whether these output responses are desir-
able or not needs to be evaluated by other means.
For example, while the model here features
a representative agent, it is not hard to derive
this model from a heterogeneous agent model,
in which agents possess different amounts of
capital and care about government goods differ-


https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.100.2.30
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Jowrnal of Econamic Perspectives—Yolume 33, Number 2.

pring 2019—Pages 89-114

Ten Years After the Financial Crisis: What
Have We Learned from the Renaissance
in Fiscal Research?

Valerie A. Ramey

hen the financial erisis hit ten year

erest

ago and monetary policy i
zero percent lower bound, policymakers around
he world turned (o fiscal stmulus packages in order to prevent their

rates fell to their nea

as declining

economies from frecfalling into another Great Depression. But the
GDP and tax revenues led to deteriorating government budget deficits and worries
about rising sovereign debt, numerous countries abandoned their fiscal stimulus
packages and instead adopted fiscal consolidation measures. While attempting to
forecast the imj

acts of these various fiscal programs, policymakers and academics
were surprised to discover not only a lack of consensus about the size of the effects
of fiscal policy, but also a dearth of research on the topic since the 1960s. A small
army of researchers across many countries turned their attention to this important
but long-neglected topic

This paper takes a snapshot of the state of knowledge about the effects of fiscal

policy ten yearsafter the global fina

cial crisis, during which time important progress
has been made on theory, empirical methods, and data. The theoretical innovations

include the analysis of the effects of sticky prices, hand-to-mouth consumers, lower

bounds on policy interest rates, currency unions, the type of financing, and antic
pations on the reactions of macroeconomic variables to fiscal policy. Gontributions
in empirical methods include new ways to identify exogenous variation in policy,
standardization of methods for computing fiscal multipliers (defined as the ratio
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Conclusion

The fiscal literature has made tremendous progress in the ten years since the
start of the global financial crisis. The range of estimates for average fiscal multi-
pliers has been reduced considerably, particularly for government purchases. On
average, government purchases multipliers are likely to be between 0.6 and 1. Narra-
tive-based time series estimates point to tax rate change multipliers between -2 and
3, though these are significantly greater in magnitude than those predicied by
New Keynesian DSGE models. However, there
contexts, such as the size of fiscal multipliers during “bad” times and the effects of
other characteristics, such as exchange rate regimes.
Acros

till ongoing debate about specific

industrialized countries, most of the temporary stimulus packages

enacted from 2007 10 2009 in response o the global financial crisis took the form of
transfer payments or lump-sum tax rebates (Oh and Reis 2012). Policymakers were
“flying blind” in that they had little research to guide them at that time. Had they
known then some of the results now emergi
fashioned the stimulus packages differently, perhaps relying more on tax rate cuts
and less on expenditures.

I believe the literature would benefit from progress in three main areas. First,
the literature needs to catch up to the current policy discussions by focusing more
on the short-run and long-run effects of infrastructure investment. The few studies
at the aggregate and subnational levels suggest that these multipliers can be very
large in some contexts (for example, Leduc and Wilson 2013)
need to be careful about their implementation decisions. ¢
such as how multipliers are actually calculated, can make a big difference.
researchers should con

g from the literature, they might have

econd, researchers

cemingly small changes,
nally,
wue 1o innovate along the lines they have pursued in the
Tast ten years, exploiting new datasets, extending theoretical models, and improving
estimation techniques. As part of this innovation, researchers should continue to
analyze the link between micro estimates and aggregate effects.
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b) Quais sdo os valores dos multiplicadores fiscais, mensurados utilizando modelos
econométricos dindmicos e identificando choques fiscais de naturezas distintas,
com o objetivo de avaliar os impactos da politica fiscal na macroeconomia?

¢) Como a politica monetaria deve reagir em resposta a choques de politica fiscal e
qual a melhor maneira de aperfeicoar a coordenacao entre as politicas monetaria
e fiscal de modo a gerar maior bem-estar para a sociedade?

d) Em que situagoes estimulos Ffiscais se tornam contracionistas para a atividade
econdémica?

Figura Agenda de pesquisa BCB (2021-2024). Fonte: Banco Central do Brasil: Politica fiscal e seus efeitos


https://www.bcb.gov.br/publicacoes/agenda_pesq_macro
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/agenda_pesq_macro

Fatores que afetam o multiplicador

> A hipotese da renda permanente prediz que o tamanho do multiplicador depende do grau de
permanéncia de um choque de renda

> A propensao marginal a consumir de um choque temporario e nao-antecipado de renda é

préximo ao tamanho da taxa de juros, i.e., apenas 1=

> Portanto, prediz-se que o multiplicador seja proximo a unidade para choques temporarios de
renda

> Por outro lado, choques permanentes de renda irao resultar em um multiplicador maior que
um a medida que familias revisam suas decisoes de consumo de maneira a refletir uma nova
renda permanente mais elevada



Fatores que afetam o multiplicador

> A presenca de restricoes de crédito e consumidores impacientes também impactam o
tamanho do multiplicador

> Para este tipo de consumidor, o efeito multiplicador sera maior que 1 mesmo quando o
choque de renda é temporario, dado que suas propensoes marginais a consumir sao iguais a 1

> Quanto maior a fragao de agentes hand-to-mouth ou rule-of-thumb na economia, maior sera
o multiplicador



Fatores que afetam o multiplicador

> Incerteza a respeito da permanéncia de choques de renda é um outro fator que influencia o
multiplicador

> Se uma fracao substancial das flutuacoes observadas na renda sao percebidas como
permanentes, entao, isto resultara em um multiplicador maior que 1

> Neste caso, consumidores podem ainda seguir a hipotese da renda permanente, no entanto, a
incerteza leva seu comportamento a ser compativel com a funcao de consumo Keynesiana

» Uma variagao no multiplicador ira deslocar a curva IS e alterar sua inclinagao (um
multiplicador mais elevado torna IS mais plana)



Outros fatores que afetam a inclinacao da curva IS

> Além do efeito do tamanho do multiplicador, a inclinagao da curva IS também é afetada pela
sensibilidade do investimento e do consumo a variagdes na taxa de juros

> A predicao tedrica de um impacto da taxa de juros sobre o consumo é ambigua: uma reducao
na taxa de juros estimula o consumo através de alguns canais (efeito riqueza) e amortece
através de outros

> A evidéncia empirica da funcao consumo sugere que as estruturas institucionais nacionais,
particularmente no que diz respeito ao sistema financeiro, sao importantes na determinagao
da forca e direcao desta relacao



Outros fatores que afetam a inclinacao da curva IS

~2iicme and weall ﬁ :
CREDIT, HOUSING COLLATERAL, AND CONSUMPTION: EVIDENCE

FROM JAPAN, THE UK., AND THE U.S.

» Aron et al. (2012) encontraram uma relagdo negativa
entre consumo e taxa real de juros em economias com
maior liberalizacao financeira como UK e EUA

> Mas encontraram uma relagao positiva no Japao, onde
e : enormes depositos liquidos das familias mais que
compensam suas dividas



https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1475-4991.2011.00466.x
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1475-4991.2011.00466.x

Outros fatores que deslocam a curva IS

> Além dos efeitos do tamanho do multiplicador, a curva IS pode ser deslocada por um conjunto
de outros fatores

» Consumo: HRP prediz que qualquer fator que altere a riqueza esperada ao longo do ciclo de

vida, \Uf, como mudancas no preco de ativos ou noticias de uma promocao futura, deslocam a
curva IS

> As evidéncias empiricas de consumo destacam trés outros fatores que podem deslocar a
curva IS



Outros fatores que deslocam a curva IS

1. Incerteza: aumento na taxa de desemprego, e.g., aumenta poupanca precaucionaria,
deslocando IS para esquerda

2. Boom no preco de imoveis em paises com empréstimos do tipo home equity" afrouxa
restricoes de crédito, deslocando IS para direita. No entanto, um boom no preco de imoveis
pode também deslocar curva IS para a esquerda em paises onde empréstimos de home equity
sao inacessiveis e, portanto, grandes adiantamentos sao necessarios para conseguir uma
hipoteca

3. Deslocamentos na arquitetura do mercado de crédito que aumentam acesso a crédito para
familias (inovagoes financeiras e/ou desregulamentagdes) deslocam IS para a direita (pelo
menos até o ponto em que o acimulo de dividas eventualmente cancele parte do
deslocamento)



Outros fatores que deslocam a curva IS

> Investimento - g marginal de Tobin prediz que os seguintes fatores deslocam IS para direita:

1. Aumento no preco do produto, P
2. Aumento na produtividade marginal do capital, Fx

3. Redugao na taxa de depreciacao do capital, 6

> Por fim, a equacao de Q médio destaca o papel das expectativas de lucros futuros como fator
de deslocamento da IS

» Aumento no mercado de agoes tende a estimular investimentos, pois sinaliza aumento no
valor das companhias relativo aos custos de reposicao



Consideracoes finais

> Curva IS possibilita pensar, sistematicamente, como variagoes no comportamento dos gastos
de firmas, familias e governo podem influenciar o produto agregado e determinar o ciclo
econdmico

> Curva IS mostra combinacgoes de taxa real de juros e produto agregado que equilibram o
mercado de bens e servigos

> E negativamente inclinada, representando o fato de que decisdes de consumo por parte das
familias responde negativamente a taxa de juros e, além disso, as firmas também irao incorrer
em novos projetos de investimento a medida que o custo dos empréstimos aumenta



Consideracoes finais

1. Se um individuo recebe um bdnus de $100, quanto deste bonus ira ser revertido em consumo?

2. De quanto sera o aumento no produto agregado apés um aumento de demanda autonoma
como gastos do governo mais elevados ou aumento na confianca de familias e firmas?

3. Em que medida um aumento na taxa de juros ira impactar as decisoes de investimento?



Consideracoes finais

> Nas ultimas aulas desenvolvemos um modelo de lado de demanda que nos ajuda a
compreender algumas questoes macro

> Modelos de consumo e investimento que se relacionam com caracteristicas observaveis do
mundo real

> E.g., a maior volatilidade do investimento comparado ao consumo pode ser, parcialmente,
explicada por fatores que influenciam as decisoes de gastos com | e por consumidores que
tomam empréstimos e poupam para suavizar consumo ao longo do ciclo econémico

> Existéncia de heterogeneidade entre consumidores: alguns sao impacientes e tém dificuldade
de poupar, outros sao prudentes e poupam por motivos precaucionarios, etc.



Consideracoes finais

> Governo contribui para suavizagao de consumo via estabilizadores automaticos, como
seguro-desemprego

> Restrigdes de crédito (consumidores e firmas) ajuda a melhor alinhar modelos de consumo e
investimento com evidéncias empiricas

> Lado da demanda tem grande influéncia sobre a atividade econdmica. No entanto, é apenas
um dos componentes que ajuda a explicar o funcionamento da macro

> Para compreendermos flutuagoes econdmicas e tendéncias de médio/longo prazo,
precisamos introduzir o lado da oferta ao nosso modelo

> Com isso, poderemos entender como salarios e precos sao determinados e o que determina a
taxa de desemprego

> Este sera nosso proximo objeto de estudo
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