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Escreva o seu nome completo, tal como consta do Sigarra.
A prova tem a duragéo de 150 minutos.
N&o serdo prestados esclarecimentos durante a prova.
A prova é constituida por 3 grupos de questdes com as seguintes cotacoes:

Grupo | — 18 questdes de escolha multipla; 9 valores;

Grupo Il — 1 questéao de desenvolvimento; 3 valores;

Grupo lll — 2 exercicios; 8 valores.
Nas perguntas de escolha mdltipla a cada resposta errada € atribuida uma
classificacdo negativa de 1/3 da respectiva cotacao.
As respostas a cada Grupo devem ser realizadas no respectivo espago
disponibilizado apdés o enunciado de questdes, excluindo as paginas em
branco finais, destinadas a rascunho.
As eventuais rasuras nas respostas ao Grupo | ndo devem impedir a
percepc¢do inequivoca da resposta escolhida.
Apenas excepcionalmente se permite a saida da sala durante a prova.
O caderno de folhas — enunciado, folhas de resposta e folhas de rascunho —
deve ser entregue integralmente e agrafado, tal como distribuido.
N&o é permitida a consulta de elementos de estudo, de colegas, e de terceiros.
Os telemdveis deveréo estar guardados e desligados.
Na resolucéo da prova pode usar-se maquinas de calcular cientificas, mas nao
maquinas de calcular gréficas.
No final do tempo, pare de escrever e mantenha-se sentado no seu lugar, até
as folhas estarem recolhidas e os docentes darem autoriza¢éo de saida.
O desrespeito de quaisquer das instrucdes 9 a 13 constitui fraude, sendo
punivel com as sancdes previstas.

Bom trabalho!



1EC204, Exame Epoca Normal — 18 Janeiro 2016

GRUPO | (9,0 valores)
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GRUPO Il (3,0 valores)
Resolucdo:
a) No modelo intertemporal: apds um choque negativo no rendimento do periodo 1,
AY, =Y, —Y, <0

a rigueza intertemporal diminui, exactamente na medida da diminui¢cdo do rendimento,

ambos medidos em unidades de consumo em 1,

i =Y, +AY, + Y =Q+AY, <Q
147 1 1 14+r 1

A diminuicdo da riqueza é uma diminuicdo nas possibilidades de consumo

Q=Y+

intertemporal, i.e., um efeito rendimento sobre o consumo,

!

Gy Gy
1+r 1+r
Supondo que a funcao utilidade intertemporal é tal que C; e C, sdo bens néo

Q' =C]+ <N=C +
inferiores, ambos vao diminuir com a diminuicédo da riqueza,:

Ci<CyeCy<Cy
ou seja, o consumidor repercute a perda de riqueza pelo consumo dos dois periodos

(alisamento do consumo).

No modelo Keynesiano simples (MKS): considere-se — a partir de um equilibrio inicial

Y; — um chogue exégeno negativo no rendimento AY < 0, que afeta de imediato o
consumo privado e desencadeia, por essa via, uma alteracdo do rendimento de
equilibrio.
antes do choque, em equilibrio:
Yi=E,=A+[c(1-t)—qli=>Y, =adA
imediatamente apds o choque:
Vi >E,; =A+[c(1—t)—q](Y; +AY), comAY <0e[c(1—t)—q]>0
novo equilibrio, apés o choque:
Y/ =A+4+[c(1—-t)—q]AY + [c(1 —t) —q]Y{ = ¥Y{ = ad + (a — 1)AY < Y,
coma >1eAY < 0,vemY, <Y, e, consequentemente,

Ci=C+cR+c(1-t)Y/<C,=C+cR+c(1-t)Y;

Comparando: quer no modelo intertemporal, quer no MKS, o consumo cai com o
choque negativo do rendimento do periodo; mas enquanto que no modelo
intertemporal ha alisamento do consumo — i.e., a queda do consumo reparte-se
também pelos periodos(s) subsequente(s) ao choque —, no MKS o ajustamento do

consumo esgota-se no periodo em que o choque ocorre.
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b) No modelo intertemporal: 0 governo pode — mantendo G; e G, — reduzir 0s

impostos e emitir mais divida publica no periodo 1, libertando assim rendimento
disponivel do sector privado. E uma vez que o servi¢co da divida publica, realizado no
periodo 2, se faz a uma taxa mais favoravel (ry<r), 0 necessario montante adicional de
impostos no periodo 2 sera inferior. O ganho liquido de riqueza que dai resulta atenua
0 choque negativo inicial na riqueza e, consequentemente, atenua a queda do
consumo em ambos os periodos. Usando a expressdo para a riqueza do sector
privado, consolidado com o sector publico,

Y, -G, T

sem choque: Q = (Y; — G;) + e + (G, —Ty) 1 +f' com (r —1g >0
com choque: Q' = [(Y; + AY;) — G;] + Y2~ G + (G, —Ty) . <qQ, comAY; <0
1+7r 1+7r
com choque e com acdo do governo:
Q" = [(Y, + AYy) — G, + i (G, — (T, + AT)]—9 > !, com AT, <0
1+7r 1+7r

e, consequentemente,C;' > C{ e C;' > C,

No MKS: o governo pode — mantendo a despesa plblica G e R — reduzir a carga fiscal
t, libertando assim rendimento disponivel do sector privado e aumentando,
consequentemente, o consumo, efeito este que se propagara na sua totalidade
durante o préprio periodo do impulso orcamental, via multiplicador,

At <0 :AY‘i>O:AC>0=>AEp>0=>~-=>AY>0=>adiCi0nalAC>0...

Comparando: quer no MKS, quer no modelo intertemporal (com ry<r), a politica
orcamental de estabilizagdo (sem alteragdo da despesa publica) é eficaz e consiste
em diminuicdo dos impostos/carga fiscal no periodo em que ocorre o choque. Mas a
propagacdo dessa politica orgamental difere claramente entre os dois modelos: no
MKS, o efeito de estabilizacdo propaga-se/amplia-se via multiplicador e esgota-se logo
apés a ocorréncia do impulso orgcamental, enquanto que no modelo intertemporal, o
efeito ndo se amplia e reparte-se também pelos periodos(s) subsequente(s) ao
impulso orcamental. Para além disso, no modelo intertemporal o financiamento do
impulso orcamental € essencial no mecanismo de transmisséo, enquanto que no MKS

a questao do financiamento orcamental é ignorada.
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GRUPO Il (8,0 valores)
1. (5 valores)
a) (1,0 valores)
IS:Y=Ep
Y =1265 + 0,525.Y- 25i
25.i =1265-0,475.Y< i=50,6—-0,019.Y
(ouY = 2663,158 — 52,63158.1)

LM: M¥/P = L
2060 _
—— =265+ 08Y —25.i

25.i=265-2060+0,8.Y < i=-71,8+0,032.Y (ouY = 2243,75 + 31,25.i)

Equilibrio IS-LM:

{L’}; & 50,6—0019.Y = —7184+0032.Y ©& —0051Y = —122.4 < Y = 2400

i =50,6—0,019%2400 =5 (ou i = —71,8 — 0,032 x 2400 = 5)

A . A
'S LM ' MS/P
N\

L(v=2400)
| /’ - >
[} /’
| d
[N
:/
|
v

b1) (1,0 valores)

M/P

Com a retragdo sobre o investimento em 30 unidades, o output gap, que na

situacao de partida € igual a zero (Y —Yn = 2400 — 2400 = 0), passa a ser negativo.

Para conseguir que o output gap volte a ser nulo, o governo tem que aumentar os

gastos publicos no mesmo montante em que o investimento diminuiu. Isto porque o



1EC204, Exame Epoca Normal — 18 Janeiro 2016

multiplicador de G é igual ao multiplicador da procura autbnoma: AY = WA/T e
—+_
h a

AY = ﬁAG_. Logo, G aumenta em 30 unidades.
h a

Impacto sobre o saldo orcamental: ASg| ay—o = t.AY —AG = 0 — 30 = —30.

b2) (1,0 valores)
Quantificacdo da proposta dos partidos da oposicao:

IS’

LM’
Y =Y = 2400
IS Y = Ep’

Y = (1265 —-30) — 25.i + 0,525.Y
Para Y = 2400 vem
2400 = (1265 — 30) — 25.i + 0,525 x 2400<>i = 3,8

LM’ % =265+ 0,8Y — 25.i = 265 + 0,8 x 2400 — 25 x 3,8 = 2090

Para que M = 2090 a autoridade monetéria fixa BM = % = 836, sabendo-se que

T L g M 2060
o multiplicador monetério é igual a mm = — = —— = 2,5.
BM B824

Novo equilibrio IS-LM: Y = 2400, i = 3,8, BM = 836 e output gap nulo.

Para analisar a fundamentacao dos partidos da oposicéo € essencial recordar que o
efeito de crowding out consiste no efeito negativo que o aumento de G causa em |, por
via da subida da taxa de juro. Ap6s a retracdo do |, a taxa de juro desce devido a
diminuicdo da procura de moeda no mercado monetario (com oferta fixa de moeda)
gue acompanha a diminuicdo do produto. Com a politica orcamental expansionista
proposta em bl), o produto aumenta até ao nivel que apresentava antes do choque,
observando-se uma recomposic¢ao da procura agregada autbnoma, com o aumento de
G e a diminuigcdo do investimento. A reducdo inicial do | foi provocada por um choque
exogeno e ndo por uma subida da taxa de juro associada a um aumento de G.
Contudo, a medida que G aumenta, a taxa de juro sobe pelo que a parte do

investimento induzida pela taxa de juro diminui. Logo, existe crowding-out neste



1EC204, Exame Epoca Normal — 18 Janeiro 2016

ajustamento em comparagcdo com o equilibrio I1S-LM pds choque sem politica
orcamental.
Se a reacgdo a retragdo do | consistir na atuacdo da autoridade monetéaria proposta

em b2), a taxa de juro diminui, o investimento aumenta e ndo ha crowding-out.

cl) (1,0 valores)
Se a autoridade monetaria segue a regra de Taylor, o equilibrio macroeconémico

IS’
TR

IS’ Y = (1265 — 30) — 25.i + 0,525.Y %
& 0,475.Y = 1235 — 25.i<>i = 49,4 — 0.019.Y

geral é agora dado por {

TR:i:5+1,2[( )x100]<:>i=5+0.05.y—120<:>

Y
2400
i=-115+0,05.Y

Novo equilibrio IS’ (apés choque I) -TR: 49,4 — 0.019.Y = —115+ 0,05.Y&
&Y = 2382,609

Logo, i = —115 + 0,05 x 2382,609 = 4,13045

No mercado monetério:

L|y=2382,609 = M

i=4,13045 1

L|y=2382,609 = 265 + 0,8 X 2382,609 — 25 X 4,13045 = 2067,826 =
i=4,13045

2067,826
M =———=827,1304
2,5
c2) (1,0 valores)
Output gap (relativizado e em termos percentuais) c2):
(2382,609
2400

Este resultado justifica-se face a reagdo da autoridade monetéaria quando segue um

— 1) X 100 = —0.724625

regime TR comparativamente a politica seguida num regime LM como acontece em
b2). Face a retragdo do |, a autoridade monetéaria reduz agora a taxa de juro menos do
gue 0 necessario para a reposicao de um output gap nulo, o que representa uma
menor reatividade a desvios do produto face ao produto natural. Assim, o produto
aumenta menos em c2) comparativamente ao que acontece sob o regime LM, b2). O
declive da funcédo LM (0,032) é menor do que o declive da TR (0,05).
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2. (3,0 valores)

a) (1,0 valores)

Para determinar r, utilizamos:

Y,—T, 2100 — 630
= Qo 1500 — 400 + —————— = 2500 & r = 0,05

Y, - T, +
1 1 1+7r 1+7r

Para calcular G,, é necessério ter em conta que

T, G,
T1 + = Gl +
1+@ 1+@
630 G,
400 + =400 +
1+ Ty 1+ Ty
630 _ G,
1+ Ty 14 Ty

Independentemente da taxa de juro enfrentada pelo governo, G, = 630.

b) (1,0 valores)
A condicao a verificar é a seguinte:
PmgK = (6 + 1)

Dado o contexto do modelo de 2 periodos, a depreciacao € total e, portanto:
0,5*31,5K79%5 = 1,05 & 15 = K & K* = 225.

Contudo, uma vez que C; =1000, e que o sector privado ndo tem acesso a

financiamento (ver dados), entdo o montante disponivel que as familias tém para

investir corresponde ao valor da poupancga no periodo 1, i.e.,

S, =Y, —T, — C; = 1500 — 400 — 1000 = 100.

Neste caso, uma vez que S; < K*, o nivel de investimento que maximiza a riqueza

intertemporal das familias é de 100.

c) (1,0 valores)
Uma vez que o Investimento éptimo € de 225, e ndo de 100 (i.e., o valor da poupanca

disponivel e investida em 1), o Q-Tobin tera necessariamente de ser superior a 1.
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PmgK 0,5 %31,5(100)7%°

1= 1,05 1,05 > >

Assim, o capital instalado vale mais do que o seu custo de substituicdo e, por isso, o

nivel de investimento deveria ser superior aos actuais 100.



