Correcgao do Exame da época normal, 9 de junho 2020
Macroeconomia 2

Grupo 1 (6 valores)

A Zelandia adotou, no contexto da pandemia, a seguinte regra: o custo do tratamento médico de
pessoas reformadas em 2020 ¢ assumido pela seguranca social cobrindo um aumento dos custos
gerais do sistema de 20%. Suponha que o sistema ¢ pay-as-you-go e estava em equilibrio em 1 de
janeiro deste ano, que se admite uma redu¢do do emprego de 21%, que o numero de reformados
aumentara 8% e que a pensao média subiu 0,5%. Admite-se ainda que o modelo em vigor na
Zelandia estabelece que o Unico financiamento da seguranca social € o desconto sobre os salarios
dos trabalhadores com emprego e que o seu Unico custo ¢ o pagamento de pensdes de velhice.

1.1 Formalize o modelo em causa. (1v)

O modelo que formaliza o que este sistema é:

Despesas: Pt Nrt Dmed, onde P ¢ pensdo média, Nr numero de pensionistas, Dmed a despesa
médica suportada pela seguranca social (em 2019, Dmed=1, em 2020 Dmed=1,2)

Receitas: wt Nt bt, onde w é o salario médio, N o numero de trabalhadores empregados e b a tsu.
Em 2019 havia equilibrio: wt Nt bt = Pt Nrt Dmed.

1.2 Calcule o défice que este sistema de seguranga social registara em 2020 se for gasta a despesa
maxima autorizada para financiar o sistema de satde, se os salarios médios se reduziram 6% na
recessdo € a taxa de contribuicdo para a seguranga social ndo forem alterados. (2v)

Logaritmizando e derivando, obtemos as taxas de crescimento: a evolu¢do da receita é
r(w)+r(Nt)+r(b), e a evolugdo da despesa é r(P)+r(Nr)+r(Dmed).

Com os dados deste enunciado (os valores sdo diferentes noutros), as despesas aumentaram
8%+0,5%+20%= 28,5%, e as receitas diminuiram 21%+6%=27%, logo o défice é agora de
55,5%, comparado com o valor de 2019.

Outros enunciados tém valores diferentes para as variaveis. A apresentacdo formal do modelo e o
cdlculo nestas duas alineas segue a mesma regra.

1.3 Descreva brevemente os impactos de uma recessdo como a que estamos a viver num sistema de
capitalizagdo e num sistema de reparti¢do. (2v)

No sistema de reparti¢do, as despesas vao aumentar (subsidios de desemprego e outras prestagoes)
e as receitas diminuir (menos trabalhadores a descontar, menor receita de IVA social porque o
consumo diminuiu). Esses efeitos tendem a agravar-se com o prolongamento da recessdo, dado
que, mesmo que haja algum emprego criado, pode vir a corresponder a menores salarios, como
aconteceu na ultima crise. A pensao individual ndo esta em risco, se a garantia constitucional for
respeitada, mas as pensoes futuras dos trabalhadores no ativo sdo desvalorizadas pelo periodo de
desemprego e salarios baixos. A queda de receitas e o aumento das despesas da seguran¢a social
contribui para o défice das contas publicas.

No sistema de capitalizagdo, o risco das pensoes em pagamento pode ser significativo, consoante o
tipo de aplicagoes realizados pelos fundos de pensdo. Houve casos de faléncia de fundos, o que
implica a perda das pensoes, a ndo ser que o Estado as resgate e nacionalize o sistema.

Em sistemas mistos haverd a redugdo das contribui¢oes e menor rentabilidade, ou perdas, na parte
capitalizada, dependendo das regras da colocagdo desses fundos em mercados financeiros.



1.4 A ministra da Saude da Zelandia deve participar numa reunido internacional e sabe que o seu
colega do Pais A vai defender o patenteamento da vacina para Covid19. Que argumentos deve ela
utilizar para sustentar a proposta do ndo patenteamento da vacina? (1v)

Deve utilizar argumentos como os seguintes.:

1. a pandemia ¢ uma doenga mundial e quanto mais depressa for erradicada a nivel mundial
menor serd o risco para cada pais, o que aconselha a difusdo rapida de uma vacina,
2. as medidas de lock down e outras de resposta a pandemia tém um custo economico elevado

e ¢ por isso do interesse comum de todos os paises salvar vidas, erradicar a doenga e reduzir assim
0s impactos economicos e sociais,

3. a patente pode conduzir a preg¢os mais elevados, que acentuariam a desigualdade de acesso
entre paises e eventualmente dentro de cada pais, dando um privilégio de monopolio a uma
empresa,

4. os Estados podem e devem cooperar para uma investiga¢do comum para a vacina que, na
medida em que utiliza conhecimento publico, deve ser acessivel a todos. O contrato entre os
Estados e os laboratorios que investigam e podem vir a produzir a vacina deve estimular o seu
progresso rapido, mesmo que isso implique investimento publico.



Grupo 2 (5 valores)
Alternativa Solow (5 valores)

2.1. Considere uma economia que se comporta de acordo com as hipoteses do modelo de Solow e
cuja func¢do de producio ¢ dada por Y = A.K*(L)""* As variaveis Y, K e L representam,
respetivamente, o nivel do produto, o stock de capital fisico e a populagdo (simultaneamente
empregada e total, por simplificagdo). A constante A, que representa o nivel de tecnologia, ¢ igual a
2,5 e a elasticidade do produto em ordem ao capital fisico ¢ igual a 0,6.

Sabendo que a taxa de poupanga nesta economia ¢ de 20%, que a taxa de depreciagdo ¢ de 6% e que
o stock de capital fisico por trabalhador no estado estaciondrio ¢ de 97 u.m., calcule a taxa de
crescimento da populacao que caracteriza esse estado estacionario. (2 valores)

Resposta:

Y =25K" ()"

y= 2,5.k%0

sy = (n+d)k

0,2.2,5.97% = (n+0,06).97
n=002~=~2%

Nalgumas versoes, perguntava-se qual a taxa de crescimento do PIB que caracterizava o estado
estacionario. Uma vez que no estado estacionario r(Y)=n, a resposta era igualmente ~2%.

2.2. Em que circunstancias ¢ que o modelo de Solow prevé que duas economias com diferentes
niveis de PIB per capita convirjam para o mesmo valor de PIB per capita de longo prazo? (3
valores)

Resposta:

Duas economias com diferentes niveis de PIB per capita tenderdo a convergir para o mesmo valor
de PIB per capita de longo prazo se os seus estados estacionarios forem idénticos, designadamente
porque as fungoes de produgdo (tecnologias disponiveis) sdo idénticas, bem como as suas taxas de
poupanga(investimento, taxas de crescimento populacional e taxas de deprecia¢do (na verdade,
algumas destas coisas podem ser diferentes desde que as diferengas se compensem umas as outras
e produzam o mesmo estado estacionario). Trata-se da chamada convergéncia condicional, prevista
pelo modelo de Solow.

2.2. (versdo alternativa) Comente, de forma sucinta mas fundamentada, em que medida ¢ que a
existéncia de convergéncia real no conjunto dos paises da OCDE entre 1960 e 2000 ¢ consistente
com as previsdes do modelo de Solow. (3 valores)

Resposta:

O modelo de Solow prevé a chamada convergéncia condicional: economias com estados
estaciondarios idénticos tenderdo a convergir relativamente a esse mesmo estado estacionario e,
consequentemente, entre si. Isso sucederd se as economias em questdo forem caracterizadas por
caracteristicas fundamentais idénticas, nomeadamente em termos das suas fungoes de produ¢do
(tecnologias disponiveis), taxas de poupanga/investimento, taxas de crescimento populacional e
taxas de deprecia¢do. Na medida em que o subconjunto das economias da OCDE apresenta mais
semelhangas entre si no que diz respeito a estas caracteristicas fundamentais do que sucede com o
conjunto das economias mundiais considerado na sua totalidade, a existéncia de convergéncia real
(aproximagdo em termos de PIB real per capita) neste subconjunto no periodo 1960-2000 pode ser
considerado consistente com as previsoes do modelos de Solow.

Alternativa Romer (5 valores)



O Eurostat previa que a populagdo da Unido Europeia crescesse cerca de 3,6% entre 2016 e 2045,
atingindo entdo um maximo de 529 milhdes e comegando a decrescer a partir dai. Indique, a luz do
modelo de Romer, quais poderao ser as consequéncias desta evolucdo para o crescimento do PIB
per capita da Unido Europeia e indique fatores que possam contrabalangar essa tendéncia.
(responda sucintamente mas apresente com clareza cada um dos seus raciocinios e argumentos)

Resposta

A luz do modelo de Romer, uma vez que uma economia se encontre na sua trajetoria de crescimento
equilibrado, o crescimento do PIB per capita depende do crescimento populacional por via do
aumento do numero de investigadores, que produzem novas ideias (progresso técnico). A projeg¢do
de evolugdo da populagdo da UE acima indicada, com tudo o resto constante e sempre a luz do
modelo de Romer, sugere que o PIBpc da UE podera vir a enfrentar uma tendéncia de estagnagdo
seguida de declinio de 2045 em diante. Essa tendéncia pode ser eventualmente contrabalancada
por um aumento da produtividade dos investigadores ou por aumentos dos pardametros /. e ¢, que
expressam os efeitos de escala do numero de investigadores e do stock de ideias existente na
produgdo de novas ideias. Podemos também admitir, no quadro do modelo de Romer, que a
economia da UE ndo se encontra ainda na trajetoria de crescimento equilibrado, e se assim for
podera vir a registar crescimento economico apesar do declinio populacional — tratar-se-a do
crescimento associado ao processo de convergéncia para a a trajetoria de crescimento equilibrado
em uma ou mais das suas dimensoes: aumento do numero de investigadores, por exemplo, ou
mesmo a acumulagdo de capital (uma vez que o modelo de Romer tem subjacente o modelo de
Solow, continuando por isso a incorporar as dinamicas de ajustamento para o estado estacionario
que caracterizam o modelo de Solow). Finalmente, se admitirmos que as ideias (progresso técnico)
tém caracteristicas fortemente ndo-exclusivas e ndo-rivais, poder-se-a considerar que a populagdo
de investigadores relevante para a produgdo de ideais sera até certo ponto a mundial e ndo a
europeia, caso em que a evolugdo da populagdo europeia ndo sera um determinante tdo central do
nivel de crescimento da economia europeia.



Grupo 3 (5 valores)

(PORTUGUESE OPTION A AND ENGLISH)

I. (2 marks) Consider that the total global CO2 emissions in 2020 (E) amounted to 12 billion
tonnes. Estimate the average annual growth rate of the CO2 emissions per unit of GDP (E*/Y)
between that year and 2050 that is compatible with: (i) total global CO2 emissions of 15 billion
tonnes in 2050; (i1) average annual growth of GDP per capita of 3.5% throughout the period; and
(111) average annual growth rate of the global population of 1%. (For purpose of simplification,
consider N = L). Explain the rationale for your result.

Solution:

f)=r®-rw-r()
r Y =r r r ly,
t = 30; r(L) = 0.01; r<z> = 0.035; r(E) =?
In(E2050 (1
(‘2020) = "g(lf) = 0.00744

E
r(;) =0.00744—-0.01—-0.035=-0,03756 ~ —3.756%

r(E) =

Given that total income is projected to growth faster than global emissions of CO2 are allowed
to grow, emissions per unit of GDP must fall (GDP must become greener).

2. (1.5 marks) Taking the above-mentioned assumptions, if the UN could enforce a reduction
of global emissions of CO2 to 10 billion tonnes by 2050 (from 12 billion tonnes in 2020), what
would the average annual growth rate of CO2 emissions per unit of GDP be for the period? Explain
the rationale for your result.

Solution:
E 10
In (%2050 In (19
E n
r(E) = ( tm") = :5(1)2) — —0.0061

E
r(;) =—-0.0061-0.01-0.035=-0,051~ —5.1%

If global emissions of CO2 are to be reduced by 2050 relative to 2020, while total income
continues to growth at the same rate, emissions per unit of GDP must fall much faster than
GDP grows.

3. (1.5 marks) If technological innovation allows emissions of CO2 per unit of GDP to reduce
by an average of 5% per year for the period 2020-2050, what could the rate of growth of GDP per
capita be that is consistent with a 1% annual growth of population and a ceiling of 15 billion tonnes
of CO2 emissions by 20507 Explain the rationale of your result.

Solution:

T (g) =r(E)—r(L)—r (%)



(E)— 0.05
ry— .

Y
—0.05=0.00744—-0.01—1r (z)

Y
r<z> =0.00744—-0.01+0.05=0.0474 ~ 4.74%

Given that science and technology made GDP growth substantially less intensive in CO2
emissions, the global ceiling of 15 billion tonnes of CO2 by 2050 can be met at significantly
higher rates of growth of per capita GDP. The greener the economy, the larger the margin for
higher rates of GDP growth.

(PORTUGUESE OPTION B)

1. (2 marks) Consider that the total global CO2 emissions in 2020 (E) amounted to 12 billion
tonnes. Estimate the average annual growth rate of the CO2 emissions per unit of GDP (E*/Y)
between that year and 2050 that is compatible with: (i) total global CO2 emissions of 15 billion
tonnes in 2050; (ii) average annual growth of GDP per capita of 3.5% throughout the period; and
(1i1) average annual growth rate of the global population of 1%. (For purpose of simplification,
consider N = L). Explain the rationale for your result.

Solution:
()= -+ (1)

Y
t=30; r(L) =0.01; r(—) = 0.035; r(E) =?

L
E
ln( 2050) 15
Ez020/) _ In(33

t 30

r(E) = ) = 0.00744

E
r(;) =0.00744—-0.01-0.035=-0,03756 ~ —3.756%

Given that total income is projected to growth faster than global emissions of CO2 are allowed
to grow, emissions per unit of GDP must fall (GDP must become greener).

2. (1.5 marks) Taking the above-mentioned assumptions, if the UN could enforce a reduction
of global emissions of CO2 to 9 billion tonnes by 2050 (from 12 billion tonnes in 2020), what
would the average annual growth rate of CO2 emissions per unit of GDP be for the period? Explain
the rationale for your result.

Solution:

E 3050 9
r(E) = " (Etz"z") = lng(l)Z) — _0.00958

E
r(;) = —0.00958 - 0.01—-0.035 = —0,05459 =~ —5.459%

If global emissions of CO2 are to be reduced by 2050 relative to 2020, while total income
continues to growth at the same rate, emissions per unit of GDP must fall much faster than
GDP grows.



3. (1.5 marks) If technological innovation allows emissions of CO2 per unit of GDP to reduce
by an average of 5% per year for the period 2020-2050, what could the rate of growth of GDP per
capita be that is consistent with a 1% annual growth of population and a ceiling of 15 billion tonnes
of CO2 emissions by 20507 Explain the rationale of your result.

Solution:
E Y
r (7) =r(E)—r(L)—r (Z)
E
r(;) =—-0.04
—0.04=0.00744—-0.01—1r (%)

Y
r<z> =0.00744—-0.01+0.04 =0.0374 = 3.74%

Given that science and technology made GDP growth substantially less intensive in CO2
emissions, the global ceiling of 15 billion tonnes of CO2 by 2050 can be met at significantly
higher rates of growth of per capita GDP. The greener the economy, the larger the margin for
higher rates of GDP growth.

(PORTUGUESE OPTION C)

1. (2 marks) Consider that the total global CO2 emissions in 2020 (E) amounted to 15 billion
tonnes. Estimate the average annual growth rate of the CO2 emissions per unit of GDP (E*/Y)
between that year and 2050 that is compatible with: (i) total global CO2 emissions of 20 billion
tonnes in 2050; (ii) average annual growth of GDP per capita of 2.5% throughout the period; and
(1i1) average annual growth rate of the global population of 1%. (For purpose of simplification,
consider N = L). Explain the rationale for your result.

Solution:
()= -+ (1)

Y
t=30; r(L) =0.01; r<z> = 0.025; r(E) =?

E 3050 20
r(E) = " (Etz"z") = lng(l)S) = 0.0096

E
r(;) =0.0096 —0.01 — 0.025 = —0,0254 ~ —2.54%

Given that total income is projected to growth faster than global emissions of CO2 are allowed
to grow, emissions per unit of GDP must fall (GDP must become greener).

2. (1.5 marks) Taking the above-mentioned assumptions, if the UN could enforce a reduction
of global emissions of CO2 to 13 billion tonnes by 2050 (from 15 billion tonnes in 2020), what
would the average annual growth rate of CO2 emissions per unit of GDP be for the period? Explain
the rationale for your result.

Solution:



E 3050 13
r(E) = " (Etz"z") = lng(l)S) — _0.00477

E
r(;) =-0.00477—-0.01-0.025=-0,03977 = —3.977%

If global emissions of CO2 are to be reduced by 2050 relative to 2020, while total income
continues to growth at the same rate, emissions per unit of GDP must fall much faster than
GDP grows.

3. (1.5 marks) If CO2 emissions per unit of GDP could not be reduced, what would the rate of
growth of GDP per capita be to meet the maximum target of 13 billion tonnes by 2050? Explain the
rationale for your result.

Solution:

Y E
r<z> =r(E)—1r(l) -1 (7) = —0.00477 —0.01— 0 = —0.01477 = —1.477%

If CO2 emissions per unit of GDP could not be reduced, the rate of growth of GDP per capita
must be negative (GDP per capita must fall), for the ceiling of global emissions to be met
despite the pressure of population growth.

(PORTUGUESE OPTION D)

1. (2 marks) Consider that the total global CO2 emissions in 2020 (E) amounted to 15 billion
tonnes. Estimate the average annual growth rate of the CO2 emissions per unit of GDP (E*/Y)
between that year and 2050 that is compatible with: (i) total global CO2 emissions of 20 billion
tonnes in 2050; (i1) average annual growth of GDP per capita of 2.5% throughout the period; and
(ii1) average annual growth rate of the global population of 1.5%. (For purpose of simplification,
consider N = L). Explain the rationale for your result.

Solution:

E Y
r (;) =r(E)—r(L)—r (Z)Y
t =30, r(L) = 0.015; r<z> = 0.035; 1(E) =2
E 20
ln 2050 ln <V
r(E) = (Etz"z") = ;1)5) —0.0096

E
r(;) =0.0096 — 0.015 - 0.035 = —0,0404 ~ —4.04%

Given that total income is projected to growth faster than global emissions of CO2 are allowed
to grow, emissions per unit of GDP must fall (GDP must become greener).

2. (1.5 marks) Taking the above-mentioned assumptions, if the UN could enforce a reduction
of global emissions of CO2 to 12 billion tonnes by 2050 (from 15 billion tonnes in 2020), what
would the average annual growth rate of CO2 emissions per unit of GDP be for the period? Explain
the rationale for your result.

Solution:



n (F252) g (12)

E2020 15
E) = = =-0.00744
r(E) t 30
T(;) =—-0.00744 —-0.015—-0.035 = —-0,0574 =~ —5.74%

If global emissions of CO2 are to be reduced by 2050 relative to 2020, while total income
continues to growth at the same rate, emissions per unit of GDP must fall much faster than
GDP grows.

3. (1.5 marks) If CO2 emissions per unit of GDP could not be reduced, what would the rate of
growth of GDP per capita be to meet the maximum target of 13 billion tonnes by 2050? Explain the
rationale for your result.

Solution:

Y E
r<z> =r(E)—1r(l) -1 (7) = —0.00744 — 0.015 — 0 = —0.0224 = —2.24%

If CO2 emissions per unit of GDP could not be reduced, the rate of growth of GDP per capita
must be negative (GDP per capita must fall), for the ceiling of global emissions to be met
despite the pressure of population growth.



Grupo 4 (4 valores)

Alternativa Financeirizacdo

Algumas crises econdmicas tém sido provocadas por crises bancarias ou financeiras, como
aconteceu em 2008 e na recessao que se lhe seguiu. Discuta brevemente de que modo € que a
financeirizagdo pode criar efeitos de contagio e de amplificacdo de perturbacdes econdmicas.

Alguns dos efeitos de contdgio e amplifica¢do das perturbagoes economicas sob efeito da
financeirizagdo, em particular num contexto recessivo, sdo os seguintes:

a) a financeirizagdo estabelece um poder reforcado do setor financeiro na captagdo de rendas, ou
seja, de obteng¢do de vantagens na relagdo com os Estados, assegurando beneficios or¢amentais
especificos (por exemplo, através das taxas de rentabilidade elevadas e estabelecidas em contratos
de longo prazo de parcerias publico-privado). Num contexto de uma recessdo e de ajustamento
or¢amental, o peso destes contratos, ndo sendo revistos, reduz a margem de manobra dos governos
para politicas distributivas e anti-ciclicas e, portanto, estabelece desse modo um canal de
amplificagdo dos efeitos da recessdo;

b) a financeirizagdo criou um efeito de contagio de dimensdo desconhecida até a crise de 2008-9,
dado que ativos financeiros sobrevalorizados passaram a fazer parte das carteiras de empresas em
varios setores (através por exemplo da securitizagdo dos créditos imobiliarios subprime) e, numa
situagdo de crise financeira, estendem os impactos da desvalorizagdo por todo o sistema
economico;

¢) a financeirizagdo estimula igualmente a amplifica¢do da divida empresarial, mas também da
divida privada familiar e da divida publica, cujo custo é baixo em condi¢oes de expansdo
economica ou de politica monetdria favoravel, mas que pode passar a ser elevado noutras
condicoes;

d) a financeirizagdo acentua os comportamentos de risco. Por exemplo, a privatiza¢do em fundos
de pensoes de contribuicoes para a segurancga social reforga estratégias de valorizagdo de curto
prazo que sdo em parte responsaveis por especula¢do imobilidria, por aplicagoes em carteiras de
ativos sem protecdo de regulagdo rigorosa ou outras formas de obtencgdo de rendimento por
processos especulativos arriscados. No caso de uma crise, o contagio provocado por uma vaga de
faléncias desses fundos tem custos elevados em termos economicos e sociais.

e) a financeirizagdo refor¢a também o poder de administradores de agéncias financeiras, cujo
poder depende das assembleias gerais de acionistas e portanto de dividendos anuais, reduzindo o
peso de estratégias de investimento e tornando as empresas mais vulneradveis. Assim, os efeitos de
uma recessdo ou de uma crise financeira podem ser ampliados pelo défice de investimento de longo
prazo.

Alternativa Piketty

A crise econdmica que se vive com o impacto da pandemia pode vir a agravar a desigualdade
economica e social. Discuta, a luz do modelo de Piketty, em que medida ¢ que: (i) a desigualdade
anterior a pandemia pode agravar os seus efeitos sociais; e (i1) como € que uma recessao como a que
vivemos pode acentuar a desigualdade na distribuicao dos rendimentos.

Elementos de resposta:
i) a desigualdade anterior a situagdo de pandemia, segundo Piketty, teria vindo a agravar-se
atendendo a que o ritmo da acumulagdo patrimonial dos detentores do capital é superior ao do



crescimento do conjunto das economias. Logo, essa seria a explicagdo nas economias
desenvolvidas, como nas principais economias emergentes, para uma acentuac¢do da desigualdade,
se medida pelo peso da parte da populagdo que representa os 1% ou os 10% mais favorecidos, no
conjunto do rendimento nacional. Esta desigualdade traduz-se em condi¢oes sociais mais
vantajosas, incluindo acesso a informagao, educagao, cuidados médicos e bens essenciais. As
estatisticas de alguns destes paises indicam que a esperanga média de vida é significativamente
maior para os setores da populagdo que estdo no topo da escala de rendimentos. Assim, a pobreza
ou, em geral, a desigualdade, criam uma maior vulnerabilidade a uma doenc¢a transmissivel no
contacto social e também uma maior probabilidade de contdagio, pelas condi¢oes de habitagao,
trabalho e acesso ao transporte.

ii) A recessdo criada pelas medidas de lock down e por outros efeitos de contagio economico
(redugdo do comércio mundial, do turismo, e do consumo) pode acentuar a desigualdade, por
varios canais. pela diferenciagdo de impactos regionais, pelo efeito do desemprego; pela redugdo
da procura que tem sustentado a parte informal da economia ou os seus trabalhos precarios; e,
eventualmente, pelo limite das proprias medidas de prote¢do, dado que o lay off implica uma perda
de salarios no momento presente, e, ainda, que as medidas extraordindrias de proteg¢do social
podem vir a ter uma restri¢dao or¢amental. Ao mesmo tempo, as medidas de politica monetaria
mantém o juro baixo, o que, tendo outros efeitos, também permite uma inflagdo do valor dos titulos
nos mercados financeiros, valorizando assim os patrimonios dos detentores de capital.



