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Anexo 3: Cenario Macroeconémico 1

Anexo 3: Cenario Macroeconémico de Referéncia (Resultados)

Para a projecdo do crescimento econdémico foi utilizado o programa Projetar_e que
acha-se descrito no Apéndice com exemplo de uma rodada anterior.

O Cenario Macroeconémico de Referéncia foi gerado a partir do programa Projetar_e.
Reproduzimos, a seguir, os quadros gerados pelo programa. Os dados transcritos
permitem visualizar as principais premissas adotadas e os resultados alcangados. As
telas mostradas permitem ainda, com auxilio do programa, reproduzir os cenarios
criados para serem usados com outras finalidades.

Ao final, apresenta-se apéndice contendo descricdo do programa e resultados de
rodada anterior
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Tela Referéncia 1: Poupanca territorial

Poupancga Interna/PIB = 1 — Consumo Aparente/PIB com limite de 30%, atingindo
26,2% em 2025. Esta projecéo foi extrapolada para 2035. A constante de tempo para
“casar” o ajuste com o dado histérico € de 5 anos. Note-se que houve um substancial
incremento na poupanga territorial, que representa o investimento interno. Esta
poupanca sofreu uma queda expressiva com o Plano Real e foi recuperada nos ultimos
anos.

Razao Capital/Produto:
Foi suposto que essa razao (inverso da produtividade de capital) permanega no mesmo
nivel observado nos ultimos anos (cerca de 2,7). Essa razéo indica a quantidade de
unidades de bens de capital necessaria para produzir uma unidade de produto. No
caso, para produzir 1000 délares € necessario, em média, um estoque de bens de
capital de 2700 dolares.
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Tela Referéncia 2: Razao Capital/Produto

Comércio Exterior

16%
14%
12%
10%
8%
6%

4% —&— Verificado

m— == Ajuste

2%

Projetado
0% ‘ ‘ ‘ |
1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015 2025

Tela Referéncia 3: Comércio Exterior

O Comércio Exterior brasileiro (média de participagdo no PIB de exportagdo e
importagdo) manteria sua tendéncia crescente, mas sua participagdo no PIB seria
reduzida nos préximos anos dentro do comportamento histérico.
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Tela Referéncia 4: Exportacdes e Importacdes

O saldo do Balanga Comercial permaneceria positivo, mas seria reduzido para permitir
maior investimento, estabilizando-se em torno de 2,0% do PIB; as transferéncias
externas (relativas a bens reais) passariam a ser 0,9% do PIB. Isso significa um
investimento externo (negativo) de —0,9% do PIB.

Como resultado, teriamos o seguinte quadro de investimentos
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Tela Referéncia 5: Investimentos externos e internos como percentual do PIB
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Note-se que a recuperagdo da poupanga interna ainda nao trouxe a recuperagao
esperada nos investimentos. Para fazé-lo € necessario reduzir a remessa de recursos
reais para o exterior.

Limites do Passivo Externo

Taxa de Juros Divida Externa Liquida 8,0%
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limite arbitrario 25% do estoque de
A~ A4

80% Passivo Externo Liquido

70%

60% N

50%

40%

% PIB

30%

20% Passivo Externo Liquido| |
—— Limite Arbitrario
10% ; A
& CENARIO: Referéncia

0% ‘ ‘ ‘ ‘
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Tela Referéncia 6: Passivo Externo Liquido (divida externa + estoque de investimentos
diretos)

Para regular as transferéncias externas, foi suposta uma limitacdo do passivo externo
liquido em 25 % do estoque total de capital ou cerca de 68% do PIB para uma razao
K/Y (capital/produto) de 2,7.

Para manter esse limite, € necessario gerar excedentes e manter a remuneragao do
capital externo dentro de limites razoaveis (no caso, foram mantidos os valores dos
ultimos 7 anos: 8% de juros reais € 4% de remuneragao do capital). Taxas superiores
exigem transferéncias maiores para o exterior, que comprometem o investimento e o
crescimento econémico. Cabe observar que as taxas de remuneracdo do capital
externo produtivo sdo calculadas a partir das remessas legais de dividendos e de outras
remuneragdes do capital.

Fator de Utilizagéo

O fator de utilizacdo mede a utilizacdo da capacidade de produzir e foi suposto
retornando a meédia historica (indicada no eixo secundario) de 100%. Também é
indicado o valor relativo a maxima utilizagdo. Este fator, como mostra a figura, é
fortemente influenciado pela conjuntura. O programa permite que se fagam hipoteses
para os primeiros anos, como € indicado na Tela 7. Nesta projegdo foram mantidos os

valores projetados pelo programa.
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Anoou Periodo 2004 2005 2006 2007 2008 2005 2010 2015 2020
Fator de Utlizagao T03Z 1032 1031 108 102 2010 2015 2020 2025 OK
Crescimento estimado PIB 31%  39%  43% 37%  41%  45%  49%  5.2%
Crescimeto PIB projetado 31%  38%  4,0% 33%  37% 42% 49% 52% Resultac
Dados preliminares 5,0 med poisson (anos)
Retoi
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Tela Referéncia 7: Fator de utilizacdo da capacidade de produgdo em relagao aos
niveis maximo e meédio.
Resultados para o PIB
Retomar
2004 2005 2006 2007 2010 2015 2020 2025
US$hi 2003 Evolugdo do PIB Investim (% PIB) 19,0% 19,8% 21,0% 221% 23,6% 243% 248% 252%
1.400 Consum (% PIB) 764% 763% 761% 76,0% 755% 749% 744% 73.9%
1200 || @ \Verificado / Transfer p/ Exterior 46% 39% 29% 19% 15% 09% 09% 09%
1.000 Projetado / 2004 2005 2006 2007 2010 2015 2020 2025
800 / Export (% PIB) 164% 16,0% 152% 143% 124% 121% 125% 129%
600 Import(% PIB) 10,7% 11,0% 112% 113% 104% 101% 105% 10.9%
400 - Poup. Intema (% PIB) 236% 237% 239% 240% 245% 251% 256% 26,1%
200 Ano moeda ref: 2003 | 2003 W
- - . ; ; ; Valor PIB 4933 1579 3124 2925
1940 1960 1980 2000 2020 Unidade USSbi  rel(80) Fator  R$/US$
Resultados Padrées:
Periodos Taxa Média
RESULTADOS 2007 2010 2015 2020 2005
2005 2006 2007 2008 2010 2015 2020 2025 2025
Crescim do PIB (% aa) 31% 38% 4,0% 33%  37% 42% 49% 52% 4,5%

Tela Referéncia 8: Resumo da evolugao do PIB no cenario considerado.

Os resultados das premissas adotadas (e de outras variaveis enddégenas) permitem
extrapolar o crescimento do produto que sera utilizado para as projegdes de energia. O
programa permite a escolha da moeda em que vao ser apresentados os resultados. Foi
escolhido o ddélar de 2003 para expressar os dados. Os principais dados do cenario
acham-se resumidos na Tela 9
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Cenario: Referéncia

Variavel Unidade 2004 2005 2006 2007 2010 2015 2020 2025
PIB US$bi 2003 519 535 555 577 641 788 1002 1293
Variagao % aa 3,1% 3,8% 4,0% 3,7% 4,2% 4,9% 5.2%
Razao Capital/Produto 2,64 2,62 2,59 2,56 2,58 2,62 2,62 2,62
Investimentos US$bi 2003 99 106 116 128 151 191 248 326
Variagéo % aa 7,4% 9,7% 9,7% 5,8% 4,8% 5,3% 5,6%
Comeércio Externo [(X + M)/2] US$bi 2003 70 72 73 74 73 88 115 153
Exportagées US$bi 2003 85 85 85 83 79 96 125 166
Variagéo %aa 0,4% -0,9% -2,3% -1,4% 3,9% 5,5% 5,8%
Importagdes US$hi 2003 55 59 62 65 66 80 105 140
Variacéo %aa 6,1% 6,4% 4,7% 0,5% 3,8% 5,6% 5,9%
Balanga Comercial US$hi 2003 30 27 22 17 13 16 20 26
Bens e Servigos Néo Fatores
Exportacdes BSNF US$bi 2003 97 99 98 96 92 111 145 192
Importagdes BSNF US$bi 2003 73 78 82 85 79 95 125 166
Transferéncias ao Exterior US$bi 2003 24 21 16 1 6 7 9 1
Consumo Aparente * US$bi 2003 396 408 423 439 484 590 745 955
Populagao Milhdes hab 181,6 184,2 186,8 189,3 196,8 208,5 2191 228,9
Consumo per capita US$2003/hab 2184 2215 2263 2317 2457 2832 3402 4174
Variagdo Consumo percapita % ano 1,5% 2,1% 2,4% 2,0% 2,9% 3,7% 4,2%
PIB per capita US$2003/hab 2858 2905 2972 3049 3254 3782 4574 5648
Variagao PIB percapita % ano 1,6% 2,3% 2,6% 2,2% 3,1% 3,9% 4,3%

Tela Referéncia 9: Cenario de Referéncia

Nota: este programa é fruto de um modelo exposto no livro “Brasil: o Crescimento
Possivel” publicado em 1996 com base nos dados até 1993. Na época, contrariando o
otimismo vigente foi apontada uma limitagao a 3,5% na taxa de crescimento entre 1993
a 2003. As hipoteses eram terrivelmente pessimistas pois acreditava-se que o Brasil
estava entrando em um circulo virtuoso de crescimento com a liberalizagao econémica.

O resultado do Plano Real em (termos da economia real) foi um hiato de poupanca
interna de -6% do PIB. Mesmo com a entrada de recursos externos da ordem de 2% do
PIB, nao foi possivel reconstituir as taxas de investimentos anteriores que sofreram uma
queda de 4%. E a primeira vez que o cenario de referéncia do programa assinala
possibilidades de crescimento superiores a 4%. Nos proximos anos ainda deve pesar a
falta de investimentos que, em virtude da inédita remessa de riquezas para o exterior
que devera ser reduzida. A partir de 2007, a poupanca interna, recuperada nos ultimos
anos, permitiria um crescimento sustentado superior a 4%.
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Apéndice ao Anexo 2

Descrigdo do Médulo Macroeconémico do Programa Projetar_e e Resultados de Rodada Anterior

1 - Concepgao

No livro "Brasil: O Crescimento Possivel" - Bertrand do Brasil 1996 - Carlos Feu Alvim et al. estudaram as limitagdes
ao crescimento econdmico brasileiro, adotando uma metodologia analoga a utilizada neste médulo. O mddulo
macroecondmico, aqui apresentado, simplifica algumas etapas e torna automéatica, a incorporagéo de novos anos a
base de dados histéricos. Também foram introduzidos alguns aperfeicoamentos no tratamento dos dados.

O modelo do livro usa, como ancora, o comportamento histérico de algumas variaveis macroecondémicas que
apresentaram, no passado, forte inércia. Trata, por outro lado, da "economia real" onde, em uma primeira
aproximagao, faz-se uma abstragao dos fatores financeiros, tais como: inflagao, juros e fluxos de moeda. A analise se
concentra na acumulagdo de bens de capital, na produgdo fisica e na transferéncia de bens e servigos nio
financeiros, conforme expressos nas Contas Nacionais.

Em razédo dessa abordagem o dinheiro, corrigido pelo deflator do PIB, é usado para exprimir estes valores em uma
unidade comum. As limitagdes financeiras - divida acumulada e taxa de juros - séo introduzidas, como consequéncia
de mudancgas na economia real (transferéncias para o exterior) e como parametros para o estabelecimento de limites
de endividamento, que restrinjam ou determinem o fluxo de recursos.

2 - O Médulo Macroeconomico

Esse médulo mantém, em sua abordagem, a idéia de "ancorar" nossas projecbes no comportamento histérico
usando, em média, um periodo de cerca de 50 anos, para as projegcdes econémicas (sempre que possivel baseadas
nas Contas Nacionais do IBGE ou coerentes com ela). As projecdes energéticas tém sido "ancoradas" em dados do
Balango Energético Nacional - BEN editado pelo Ministério das Minas e Energia do Brasil - MME, de cerca de 30
anos.

O modulo macroeconémico de projegao usado neste programa , que vem sendo utilizado em outros trabalhos da e&e
( http://lecen.com), € uma adaptagdo dinamica do modelo do livro.

Existe a possibilidade de expansdo de sua base de dados histéricos, fazendo-se, endogenamente, o reajuste das
fungdes de comportamento de acordo com os novos valores histéricos ou revisdes dos existentes. Também foi
introduzida a opgdo de modificar tendéncias histéricas, em virtude de mudangas de politica econémica ou de
tecnologias projetadas. A transi¢do, no entanto, sempre leva em conta a inércia histérica do comportamento anterior.
O modelo, ao poder adaptar-se as novas politicas, tornou-se menos deterministico que o do livro. Em contrapartida,
0 mesmo assinala, claramente, que esta € uma modificagdo da tendéncia histérica que so6 é possivel pagando-se o
preco de instalar uma politica global, coerente com o objetivo proposto. A amarragdo com os dados histéricos cria,
por outro lado, dificuldades em formular hipéteses muito incoerentes com o comportamento passado. Sempre que
possivel, também utilizamos comparagdes externas com outros paises para orientar nossa escolha.

Apresentamos, nesse trabalho, uma "rodada", que pode servir de referéncia para outras.

3 - Apresentagao do Modelo

O modelo esta disponivel em linguagem Visual Basic para Excel (Microsoft) o que permite a facil utilizagdo de seus
resultados em outras aplicagdes.

Sua apresentagéo inicial € mostrada abaixo (Figura 1). Eventualmente, outras figuras desta descrigdo do médulo
apresentarao outras opgdes que se referem a outras aplicagdes, nas quais foram utilizadas o mesmo médulo
macroecondmico.
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Figura 1: "Capa" de apresentacéo do programa

O estoque de bens de capital é calculado a partir dos investimentos histéricos (em valor percentual do PIB do ano,
convertido para fragéo do PIB de 1980, através do deflator implicito do PIB), corrigidos do sucatamento mediante
funcéo de sobrevivéncia logistica, com vida média diferente para investimentos em: construcao civil; e, maquinas e
equipamentos (+ outros). O sucatamento considera o investimento em cada ano e o intervalo de tempo decorrido até
0 ano em que se calcula o estoque do capital. Estes graficos, como diversos outros disponiveis, podem ser
visualizados como indicado na Figura 2.

” e Agles + Entrada = | Gréficos = Resultados + £ |
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Regionais 4 Relagdo 1
Estaduais 3 Comeércio Exterior

Projecéo de Comércio Exterior
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.’ Projecdn do PIE
Produtividade de capital
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Desvio do PIB e Transferéncias

Eletronorte Desvio do PIE em relacdo K'Y "lisa”
Méduio E .. PIE & Consumo per capita
oduo ECoORoOIco =
E PEeRazioky

Producdo p&'f,

I ] PIE Relativo a 1980
Transferéncias x Balanga Comercial

Irnport, BenseSery = Impork, Bens

Particip. MeE no Inv. = Cresc, PIB

Figura 2: Escolha de exibi¢cdo de graficos
Resultando na exibigao do grafico da fungdo de sobrevivéncia, mostrado na Figura 3:
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Figura 3: Tela correspondente as curvas de sucatamento para bens de construgéo civil e para maquinas e
equipamentos (inclui outros).

O programa permite a visualizagdo dos resultados por meio de graficos, como exposto acima, e também em planilhas
numéricas especificas:

” e Acdes = Entrada = Graficos « | Resultados = M |

Macroecondmicos ¥ Walores Sintese |

Beqgionais k Estrutura

Estados 3 Resulkados Anuais

Figura 4: Visualizagao de resultados numéricos a partir do menu.

Os outros itens do "menu" apresentam referéncias as agdes ja previstas no EXCEL ou de agdes especificas do
programa. Outras op¢des, além das referentes ao médulo macroeconémico, podem estar presentes.

oft Excel - capaen

”@ File Edit Wew Insert Format Tools Data Window Help

“ &  5es - Enbrada - Graficos + Resultados - ﬂ|

0 3 Entrar Dados
&h Print...  Chrl+P Calcular Estoque Capital
Page Setup... Rewver Dados de Entrada
& Print Prewyiew Rever Poupanca Territarial
Save \Warkspace. .. Rewver Capital/Produto
Exit Rever Comércio Exterior

Rever Balanca Comercial

Rewver Passivo Externo Liquido a
Rever Fator de Lkilizaco
Eletro Rewver Moeda de Referéncia
Ver PIE

Ver Cendrin Econdrmica

: Rever Ultime Ano
7 |

Figura 5: Exemplo de acionamento a partir do menu do programa. As ag¢des correspondentes ao médulo macroecondémico estao
abertas e algumas poucas a¢des do EXCEL foram incluidas.

Maduio FEcopbmico
Producio pﬁ*f,

Na Figura 5, estao indicadas diferentes agdes do programa. Neste item do menu, encontram-se algumas ag¢des de
carater geral. A primeira acéo da lista corresponde a "Entrar Dados" de um cendrio, como parédmetros de calculo, e
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deve ser executada para carregar dados, eventualmente, ausentes da memoria em virtude da ordem em que foram
operadas as janelas. Portanto, ao aciona-la o programa faz um trajeto semelhante ao de percorrer todas as janelas
em ordem predeterminada, refazendo os calculos e atualizando os valores de acordo com os elos de programagao
existentes. Devido a esta caracteristica, esta agdo deve ser acionada sempre que houver alguma duvida sobre a
atualizagédo dos dados. A maioria das outras agdes correspondem a calculos que podem ser feitos a partir de
parametros histéricos ou do programa. De modo geral, essas a¢des sao auto-explicativas.

4 - Inserindo ou Alterando Cenarios

O programa prevé o trabalho com diferentes cenarios, que podem ser acoplados a outros programas, como o de
projecdes regionais ou de demanda de energia. Para economia de espago no disco do computador e para facilitar a
substituicdo do cenario econdmico em outras aplicagdes, guardam-se apenas os dados fundamentais destes
cenarios. E de se enfatizar que estes dados s&o suficientes para rodar o cenério novamente e obter todos os
resultados: graficos e tabelas.

Igualmente os dados histéricos sdo agrupados em uma unica planilha que permite sua facil atualizagdo. Pode-se
usar esta planilha para inserir ou atualizar os dados histéricos que serdo tomados em consideragao, mediante a agédo
"Entrar Dados", em qualquer dos cenarios considerados.

A reviséo de cenarios ou dos dados historicos é feita através do menu pelas a¢des indicadas no item "Entrada”, veja
Figura 6.

” e fcdes = | Entrada = Graficos = Resultados = m|

Dados Histdricos |

Dados Macroeconomicos  # Cenario Akual

Diados Regionais Cenario Movo

2
2

Diados Estados

Proje ta Ultimo ano de Entrada

uda Ano Akual

- Eneraia

Figura 6: Entrada de dados histéricos ou de dados relativos o cenario através do menu.

=

No que concerne aos cenarios, o0 programa permite trés agdes: introdugao de um novo cenario, revisdo do
atualmente em uso (atual) ou revisdo de um cenario existente. Pode-se ainda, como ilustraremos no exemplo a
seguir, partir de um cenario existente para a configuragdo de um novo. Assinalando um cenario existente, teriamos:
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e Aclies » Entrada » Graficos = Resulkados -
A B C ] E F (E; H
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12 2010 20% 0%  20%  Z0% 0,02 2,0%
13 2015 20% 0% 30%  30% 002 0%
14 2020 20% 0% 30N 0% 0,02 0,0%
15 | Comércio Exterior uft ano

16 2020 s ) T2% T &0% 0,072 0,1
17 Taxa de juros de referéncia 6, 0% 60%  BO0%  A0% 01 00
18 | Ano bl 2000 2000 2000 1989 1933 1994

Figura 7: A célula em vermelho indica a variavel a ser mudada e a coluna em negrito assinala os dados de entrada
correspondentes ao cenario atual. No local da caixa indicada pelo titulo "Cenario Econdmico”, podera ser feita a escolha de um
dos cenarios existentes por meio da barra de rolagem (assinalar um cenario ndo preenchido pode resultar em erros). Os dados de
entrada, dos cenarios disponiveis, sdo guardados nessa planilha (observe as colunas ao lado da em negrito).

Para optar pelo cenario "inercial", por exemplo, deve-se escolhé-lo na "caixa de escolha" indicada pelo titulo "Cenario
Econdmico". O programa, entéo, alterara todos os dados de entrada de acordo com o cenario selecionado.

5 - Projecdo da Poupancga Territorial

Se escolhermos a agao "Rever Atual”, veja Figura 7, iniciaremos a revisdo do cenario atual, o qual podera ser
transformado em um novo cenario, no final do processo. Abaixo mostraremos a evolugdo em um exemplo pratico:

Conforme mencionado acima, ao clicarmos "Rever Atual" o programa nos transporta para a primeira tela do
processo de construgédo do cenario, que corresponde a variavel Poupancga Territorial.

Cabe destacar, que a maioria das telas do programa permite retornar a tela anterior ou passar para a préxima,
acionando os botdes correspondentes. Normalmente, "Retornar" ndo modifica a agao anterior e "Préximo Dado"
introduz as novas informagdes no cenario, indo em seguida para a tela correspondente ao préoximo passo do
procedimento . O titulo em vermelho assinala o parametro que se espera seja atualizado.

No presente caso, diferentemente do que acontece no geral, ao selecionar "Retornar" o programa conduz a tela de
escolha do ultimo ano de dados conhecidos cuja planilha, normalmente, s6 & acionada quando necessitamos mudar
o referido ano.

A variavel em questdo, veja Figura 8, é a Poupanga Territorial (P) que é a fragdo do PIB anual ndo consumida. Ou
seja, dado o PIB (Y )e o consumo ( C ) temos:

P=(Y-C)Y=1-ClY
Esta "renuncia ao consumo" é uma variavel relativamente "bem comportada" no passado, como pode-se ver no
grafico da figura abaixo, sendo que a forte oscilagéo, no final da década de 90, pode ser atribuida as variagdes nos
precos relativos. A taxa de poupanca territorial € determinante na projecéo do investimento, como sera visto a seguir.
A representagéo do passado, como ja assinalamos, visa orientar a escolha de sua evolugao futura.



12 O Futuro do Sistema Elétrico

A =} i o = F & H | J K
Cenario: inercial snosd 2000 dfiaror s 1355
4 | Poupanga Territorisl MiGma 21 09 oK referincl Fidwirmo Dado I Retomat
5 . 12 OE9525 2000 DE3s3 3 rried pofsEon (0]
G Mudas Ulimo Ano
7 [Musdar Ao Aaal:
3 Paupanga Temitorial
10 .
1
'I?J L w0y
13 = 151
14 C
12 10%
(3]
17 2
18 Y
] T T T 1
- 1940 195 146( 147 1980 1940 A 200 2020
Bl

Figura 8: Primeira tela de introdugéo de dados, na qual a principal variavel a ser alterada refere-se ao comportamento da
Poupanca Territorial. Também é possivel alterar o nome do cenario, o Ultimo ano conhecido e o ano atual.

O valor da Poupanga Territorial era crescente nas ultimas décadas, e indicava um fator positivo para o crescimento
econdmico. Aparentemente, o Plano Real teve forte influéncia nesse parametro e desestimulou a poupanga interna,
incentivando o consumo. Parte da melhora da condigéo de vida verificada no periodo deveu-se a esta redugdo da
poupanca em beneficio do consumo. Como sera visto, a entrada de recursos externos ndo chegou a compensar esta
queda da poupanca interna na formagao do investimento.

Na planilha utilizada, considerou-se, como ultimo ano de dados conhecidos, o de 1998. Na medida em que existam
estimativas, mesmo que parciais, dos dados referentes a 1999, pode ser conveniente utiliza-los como base da
projecéo. Isto é feito através dos comandos: "Mudar Ultimo Ano"; e, "Entrada" = "Rever Dados Histéricos".

Pode-se, ainda mudar o "ano atual" que, no programa, resulta na alteracdo de anos intermediarios, como sera
indicado mais adiante. Este procedimento é adotado em algumas proje¢des no Setor Elétrico e também é seguido
nessa versao do programa. Essa flexibilidade de anos de referéncia permite introduzir novos anos na série historica,
quando se tornam disponiveis.

Para a projecéo, foi suposto que a poupanca territorial tenderia, no futuro, a uma fragdo constante do PIB. Este valor
limite foi usado para ajustar uma curva logistica. O cenario "inercial" supde uma saturagdo em 21% do PIB que
representa o melhor ajuste para os dados do passado. Mesmo sendo este valor 3% superior ao dos anos 1996 a
1997, ele conduz a um crescimento do PIB inferior a 2% ao ano nas préximas duas décadas

Entrar valor L.
Poupanga Tenorial Maxima | 27,0%] _|apertar OK Préwimo Dado Fetarnar
. r2 057342 e U,6953 3 med poiszon |
Audar Ultima Ao
far Ano Mhual: I
199 = Poupanga Terrtorial
- 30%
25%
o0y
£
= 15%
—— Precoz Conentes
ok Ajuste
5% —— Projecin
— Pregos de 1980
U% T T T T T T T

1840 1850 19&0 1870 8B0 1840 2000 2010 20
Figura 9: A opgéo por um limite de poupanga territorial de 27% do PIB conduz a valores da Poupanca Territorial, coerentes com os
verificados em anos anteriores ao Plano Real, e gera um maior crescimento econdmico. Enfatiza-se que esta alteragéo no
comportamento da série, implica agdes correspondentes na politica econémica.

. Em nosso cenario de referéncia, consideramos que a poupanga territorial retomaria ao comportamento de
crescimento anterior ao Plano Real e tenderia a um valor de 27% do PIB. Esta mudanga é realizada mediante a
alteracdo do valor limite, na casa indicada pelo titulo em vermelho na Figura 8. O novo resultado é mostrado na
Figura 9.

Como pode ser visto na Figura 9, a variagdo da Poupanca Territorial implica numa retomada da disposi¢édo de trocar
consumo por investimento real (em bens de capital fixo). Para "casar" o ajuste com os dados histéricos, usou-se uma
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fungdo de Poisson, cujo parametro pode ser alterado de maneira a suavizar, com diferentes retardos no tempo, a
transicao entre o ultimo dado histérico e a projecéo.

6 - Projecdo da Razao Capital/Produto

Agdes + Entrada = Graficos = Resultados -

B3 j =27
A, B C D E F £

™ - 1l | i
elagio Gaplhlfl’r_odtm T valor K;¥ max (entrar) 3,0 med poizson (anos)
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0, 926905542 r2 09430924249
33
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3
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Figura 10: Introdugéo da raz&do Capital/Produto: o valor maximo é introduzido na célula indicada; e, logo apos
clicando "OK" vé-se o ajuste e a projec¢ao cuja transicdo com o ultimo dado é feita com uma curva de Poisson. No
caso, esta sendo feita uma mudanga do valor limite de 3 para 2,7 (grafico produtividade do capital mostrado na figura
seguinte).

A razdo Capital/Produto pode ser encarada como a fungéo inversa da produtividade global do capital. Ou seja, como
pode ser observado na Figura 11, a produtividade de capital vem decrescendo nas ultimas décadas. Uma raz&o
capital/produto 3 significa que é necessario um estoque de bens de capital de 3 mil délares para cada mil ddlares de
produto. No cenério de referéncia, fizemos a suposi¢céo que a produtividade de capital tenderia a um valor de 39%
(razdo capital/produto = 2,6) que é muito proxima da observada nos ultimos anos.
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0.8 provel
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3 0.6
£
3
< 0.5
s
s
S 04— e Produtividade de Capital
9
=] .
3 03| Ajuste
4
o Projecao

0.2 +— i

CENARIO: Referéncia
0.1
0 T T T T T T T
1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Figura 11: Grafico da Produtividade de Capital Y/K, para uma razdo K/Y maxima de 2,6, que corresponde a uma produtividade
minima de 0,39. Em 30 anos, a produtividade média de capital do Brasil caiu praticamente para a metade do valor de 1960.

A queda na produtividade de capital, como ja mencionamos em varios artigos na e&e e em outros meios de
divulgacéo, é identificada como um dos problemas maiores na retomada do crescimento. Este ndo € um fendmeno
isolado da economia brasileira, e atinge varios paises desenvolvidos e em desenvolvimento, como demonstrou
recentemente um estudo de Aumara Feu, em fase de publicagéo (parte de tese de doutorado UnB).

7 - Comércio Exterior

Uma das falsas premissas da analise da situagao brasileira € a que pressupde um aumento da insergdo no comeércio
internacional pelo pais. O verificado € que, face uma conjuntura de menor preco do petréleo e de menor pressao nas
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contas externas, o Brasil p6de aumentar o volume das importagées. Como o volume de exportagdes,relativo ao PIB,
foi reduzido para atender a maior demanda interna, o comércio exterior, aqui considerado como a média entre
importacdes e exportagdes relativa ao PIB, ndo cresceu e até foi reduzido em relagéo as décadas passadas. Houve,
nos ultimos anos, uma sobrevalorizagdo da moeda brasileira que traz alguma distor¢ao na apuragao do PIB e
contribui também para reduzir o valor do comércio exterior como percentual do PIB . De qualquer forma, a abertura
ao exterior tem sido mais uma abertura as importagdes que ao comércio exterior.

Ano 200 Export. + Impart. [%FIE] 16,0% ak. Préwimo dado
Comércio Exterior o PIBY 5 .0% 3.0 med paiszan [

14% -
Projegdo do Comércio Exterior = (X + M)/2
12%
10% H
F1 L 2 T
@ * |”- > F I a
o N ¢
E EtL 4 L
&5 :
4% —+— Verificado
Linear(Verificado)
2%
Projetado
0% T T T T T T T ]
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Figura 12: O comércio exterior brasileiro apresenta um valor histérico em torno de 7% do PIB. Mostra-se o ajuste adotado para a
projegéo, obtido a partir de extrapolagéo linear, fixando exogenamente para 2020 o valor de 8%. O acoplamento com o valor do
ultimo ano foi feito usando uma curva de Poisson.

Uma analise dos dados histéricos mostra uma notavel estabilidade no comportamento médio deste pardmetro que
faz descrer de previsdes muito otimistas sobre a expansdo do comércio externo. Este sofre limitagbes ligadas a
extensao geografica do Brasil e ao porte, relativamente modesto, da economia de nossos vizinhos. Mesmo assim, a
economia brasileira continua relativamente fechada, com um comércio externo de 7% do PIB, quando segundo nossa
avaliagado no livro anteriormente mencionado, existe um comércio externo potencial para o Brasil da ordem de 13%
do PIB, dos quais 5% séo referentes ao comércio com nossos vizinhos.

No ensaio aqui apresentado, projetamos uma evolucdo para uma média de 8% no horizonte do ano 2020, veja
Figura 12.

8 - Balanga Comercial

O comportamento da balanga comercial é introduzido, exogenamente, em nosso modelo e leva em conta a
possibilidade de endividamento do Brasil, e de penetragdo do capital externo no estoque de bens de capital do pais.
A entrada dos valores exdgenos é feita a partir da proxima planilha, onde s&o indicados os anos: partindo do ultimo
conhecido, alguns anos intermediarios, o ano atual, o ano seguinte e mais 4 anos futuros, com intervalos de 5
anos entre eles, a partir do ano atual. O usuario ao criar um novo cenario devera fornecer os valores da Balanga
Comercial , a partir do ultimo ano conhecido.Os resultados, para exportagao e importagédo, levam em conta a
extrapolagdo do comércio exterior, mostrada na figura anterior, e a interpolacéo, entre os valores exdgenos
fornecidos, dos valores da balanga comercial.
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Figura 13: Planilha de introdugao de valores do saldo da balanga comercial a partir do ano seguinte ao ultimo conhecido. Os dados
sdo exdgenos. O programa avalia as transferéncias ao exterior, considerando seu comportamento historico.

O programa calcula endogenamente, a partir dos dados do saldo da balanga comercial, as transferéncias ao exterior
que inclui bens e servigos nao fatores da divida. A correspondéncia entre esses parametros é obtida através do
comportamento de dados anteriores. Grosso modo, existe um déficit da ordem de 1% do PIB na balanga de servigos
nao fatores '. As transferéncias ao exterior sdo usadas, como veremos a seguir, na avaliagao do investimento.

9 - Taxa de Juros de Referéncia, visando balizar valores das Transferéncias para o Exterior

O fluxo de investimentos externos, reais ou financeiros, sé se efetiva na economia real com a entrada (ou saida) de
bens e servigos na economia. Como o pais ndo emite moeda de circulagéo externa e a capacidade de endividar-se é
limitada, o fluxo histérico de bens reais acaba coincidindo no valor acumulado, com alguma defasagem, com o do
fluxo financeiro, devido as variagdes nas reservas. Isto €, com efeito, 0 que aconteceu historicamente no Brasil,
conforme mostramos no livro anteriormente citado.

O chamado investimento produtivo segue comportamento parecido ao do investimento financeiro. A diferenca esta
em quem administra os investimentos. Pode-se trabalhar, para controle cumulativo, com o passivo externo liquido
que inclui a divida liquida e o investimento acumulado em bens de capital no Pais.

Existe a opgao de se tentar impor, por razbes praticas ou estratégicas, algum limite para esse passivo. No exemplo,
assinalamos a linha de 70% do PIB que corresponde a cerca de 27% do estoque de capital. O limite absoluto seria,
naturalmente, quando todo o estoque de capital estivesse em méos de estrangeiros. Para uma raz&o capital/produto
de 2,6 para a qual estamos supondo estar evoluindo - no exemplo aqui mostrado - este limite absoluto seria de 260%
do PIB. Atingido esse limite o Brasil teria mudado, literalmente, de donos.

Usamos a taxa de juros real (descontada a inflagdo) paga no pais como um dos parametros determinantes dessa
acumulagao. Para os investimentos diretos, ditos "de risco", foi admitida uma taxa de remuneragdo de 3.5%
considerada como representativa dos ultimos anos. Nao existe, a rigor, uma razdo para que esses investimentos
recebam remuneragdo menor que a dos investimentos financeiros.

Conhecido o valor da taxa de juros e da taxa para remuneragéo do capital - seria, em teoria, possivel supor a taxa
de transferéncias do exterior necessaria para manter no limite o passivo liquido. Como pode ser visto nas
simulagdes, existem limitagdes praticas que impedem que isto se dé no mundo real, ja que estamos supondo uma
poupanga interna limitada. Por isto, estamos prevendo uma transferéncia liquida para o exterior positiva, ou seja, um
fluxo liquido do exterior negativo o que significa, na pratica, balangas comerciais positivas e superiores a 1% do PIB.

! Este déficit cresceu no inicio dos anos 90 e parece estar relacionado com as mudangas no cambio. Em 1991, a
queda da diferenga entre paralelo e oficial que aumentou o volume das transa¢des no oficial relacionadas as viagens
e as remessas e, em 1994, a sobrevalorizacdo do Real que estimulou as viagens ao exterior.
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Figura 14: O passivo externo liquido € usado como variavel de controle; estabelecida uma taxa de juros de referéncia, ajusta-se a
transferéncia de recursos para uma taxa desejavel de passivo liquido. O limite indicado é arbitrario e corresponde a 27% do
estoque de capital total do pais em méaos do capital externo.

Consideramos nesta simulagéo taxas de juros de 6% ao ano. Como se vé na Figura 14, os valores adotados para a
balanca comercial e essas taxa de juros e a taxa de remuneragao de 3.5% ao ano para investimentos diretos
conduzem a estabilizagédo do capital externo para cerca de 68% do PIB, o que corresponderia a cerca de 27% do
capital total. Também indicamos um limite arbitrario de 70% do PIB.

Apenas para ilustracdo, mostramos na Figura 15 o Passivo Externo Liquido que resultaria numa balanga comercial
como a considerada (tendendo a um superavit ligeiramente superior a 2% do PIB) e taxas de juros reais de 12%
para a divida externa e 10% para o investimento externo. Exercicios com taxas desta magnitude sé conduzem a
impossibilidades praticas que ndo valem a pena considerar. Ou seja, mecanismos naturais fariam com que esta taxa
caisse para valores mais civilizados.
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Figura 15. O uso de uma taxa de referéncia de 12% de juros e 10% para aplicagdes conduziria a um comprometimento de 260% do
PIB, superior ao total nosso estoque de capital, em investimento externo no Pais, perto do ano 2020. Teriamos praticamente
atingido o limite absoluto do passivo externo.



Anexo 3: Cenario Macroeconémico

10 - Produto Esperado

O crescimento do modelo pressupde a utilizagcdo da capacidade produtiva no futuro de acordo com a média
observada no passado. A capacidade de produgéo baseia-se no estoque de capital no ano e da raz&o capital produto
projetada para aquele ano.
O investimento | em um ano é a soma da poupanga territorial (interna) com o aporte externo representado, na
economia real, pela transferéncias liquidas do exterior. Ou seja:

I=P-T
Onde T representa as transferéncias para o exterior.

A diviséo deste investimento entre maquinas e equipamentos (+ outros) e de construgao civil é feita a partir de uma
correlagdo histérica que mostra que, em periodos de maior taxa de crescimento, os investimentos em maquinas e
equipamentos tém uma maior participagéo f no investimento global.
Assim o investimento em maquinas e equipamentos € dado por:

Imge =1 .f
A correlagéo que estabelece a relagéo entre a taxa de investimento do ano anterior e a fragdo de investimentos em
maquinas e equipamentos € mostrada na Figura 16. Este grafico, como outros utilizados em iteragdes internas, pode
ser visto a partir do menu fazendo-se Graficos/Macroecémicos/Particip MeE.....

Os investimentos em Construgéo Civil sdo a parte complementar a de Maquinas e Equipamentos.
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50%

45% - o
. . .
40% -| o [ 4 * . 9:
. * * . ‘

= 35% [ Se—F 7 o L °
2 —] . . i
3
=\°__ 3 30%¢ *
5
3 25% =
3 O Invmqg&eq = 0,6279crsPIB(-1) + 0,3302
el R2 =0,4326
g 20% -
>
£

15% -

10%

5% -
Crescimento PIB % (-1)
8%
T T 0% T T T T T T T

-6% -4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

Figura 16: Relagéo entre a participacdo em maquinas e equipamentos no investimento e a taxa decrescimento do PIB no ano
anterior.

Usando-se as curvas de sucatamento anteriormente mostradas e considerando os estoques de capital anteriores
pode-se determinar o estoque de capital dos anos futuros a partir da projegédo dos novos investimentos. Chega-se a
uma primeira projecéo do produto dada por

Y1 =Klv
onde v é a razao capital / produto projetada para o ano e K o estoque de capital naquele anos.

Na determinacao do produto é considerado ainda o efeito das importagdes complementando a capacidade de
produgdo, quando a demanda o exige (exemplo importagdo de pegas para aumentar a produgdo de automoveis) e o
da interrupgéo da cadeia produtiva, quando a demanda é reduzida (exemplo exportagao adicional ago ndo absorvido
pela industria automobilistica). Este efeito produz em economias fundamentalmente dirigidas para o mercado
externo, como a brasileira, um acréscimo ou decréscimo do PIB conforme o fluxo das transferéncias, seja de entrada
ou de saida.
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Desvios do PIB e Transferéncias para o Exterior

30%

20%

m

o

4% =

£

& 10% e

N 2% ~§

E -

3 o

T 0% % g

S 19 00 g
]

o 0

H 2% 3

& -10% 8

4

4% &

“E

-20% —+—Desvio Produto

CENARIO: Referéncia 6%
Transferéncias

-30% 8%
Figura 17: Desvios do PIB projetado e Transferéncias para o Exterior

Desvio do Pib em fungao da Transferéncia para o Exterior

Figura 18: Ajuste para relacéo desvio do PIB e transferéncias para o exterior

As figuras 17 e 18 ilustram a correlagéo entre o desvio do PIB e as transferéncias. Periodos de transferéncias de
recursos para o Pais (transferéncias negativas para o exterior) corresponderam a periodos em que o produto supera
o produto esperado a partir do ajuste "liso" da razao capital/produto e vice-versa.

E introduzido um fator de corregéo g proporcional ao desvio do PIB. Para o melhor ajuste para a razéo
capital/produto este fator é préximo a -2. Ou seja, uma transferéncia de 1% do PIB gera um efeito negativo no PIB de
cerca de 2%. O PIB projetado passa a ser:

Y2=Y¢.(1+g.T)
Esta correcdo melhora consideravelmente a "aderéncia" do ajuste, conforme € mostrado na Figura 19 onde, os
desvios considerando os ajustes, sdo comparados aos realmente verificados. Nosso estudo para a Argentina mostra
a existéncia do mesmo tipo de correlagéo.
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Desvio em Relagéo a Projegado usando K/Y "liso"
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Figura 19: Efeito das corregdes anuais devidas as transferéncias comparadas ao desvio em relagao ao PIB calculado, usando-se o
ajuste "liso" da razao capital/produto por uma fungao logistica e o estoque de capital.

11- Uso da Capacidade Instalada

Nem todas as variaveis que influenciam o PIB s&o captadas pelo modelo. A diferenca entre as projecées do modelo
e a atividade econdmica efetiva, medida pelo PIB, expressa esses fatores ndo captados pelo modelo. Ela é atribuida
ao uso da capacidade instalada em relagéo a sua utilizagdo média. O grafico da Figura 20 mostra que ela pode ser
associada a fatores conjunturais que elevam ou diminuem o nivel do PIB em torno de sua tendéncia de longo prazo.
Pode-se compara-lo ao ano de 1973 - que seria o de maxima utilizagao dessa capacidade (escala do eixo vertical
esquerdo) - ou ao valor médio (escala do eixo vertical direito). No primeiro 100% corresponde ao valor para 1973; no
segundo 100% corresponde ao valor médio.

O fator de utilizagdo, assim medido, é extrapolado para o futuro tendendo para a média, usando uma transi¢do "de
Poisson", como descrito anteriormente. Como o fator de utilizagao estaria, em 1999, cerca de 6 pontos percentuais
abaixo da média, pode-se prever uma recuperacao deste fator. Portanto, a economia elevaria sua capacidade de
producdo que tenderia novamente a atingir sua média historica.

A evolugdo do fator de utilizagéo, em relagdo a média, € mostrada na Figura 21. Na tela mostrada é possivel ver o
comportamento passado do fator de utilizagdo, bem como elencar algumas das causas conjunturais que o
influenciaram. Nela pode-se indicar os valores esperados em anos, onde existem resultados parciais sobre o
desempenho da economia (no caso 1999), que podem ser levados em conta na extrapolagao.
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Figura 21: O fator de utilizag&o indica o uso da capacidade instalada em relagdo a média histérica. Os valores de crescimento do
PIB nos primeiros anos da projecao, podem ser introduzidos quando ja existe uma avaliagéo parcial. A tecla OK torna efetiva a
entrada dos dados e recalcula o PIB.

Da projecéo do fator de utilizacdo resultam corregdes nos valores do PIB. Na tela mostrada na Figura 21, tem-se
entao, os valores inicialmente projetados do PIB pelo modelo e os valores estimados do PIB, que agora incorporam a
influéncia da variagéo do fator de utilizagao. Pela propria evolugao deste fator projetado, resulta que as taxas de
crescimento, dos Ultimos anos da série, praticamente ndo séo afetadas, ja que esse fator ja teria atingido o valor 1.
Permite-se introduzir valores de crescimento do PIB nos primeiros anos projetados, Estes serdo levados em conta na
projecéo e o ajuste sera compensado no crescimento do PIB, projetado para os anos seguintes.

12 — Resultados do Médulo Macroeconémico

Os resultados séo apresentados no quadro seguinte, clique o botdo "Resultados PIB" na planilha da Figura 16. A
planilha mostrada na Figura 22 que busca resumir a proje¢éo das variaveis mais relevantes. Os mesmos resultados -
e outros complementares - podem ser conferidos em planilhas ou graficos especificos. E possivel ainda mudar a
unidade em que sao expressos 0s resultados variando o ano do délar de referéncia (usa-se a taxa de cdmbio média
indicada pelo Banco Central).
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Figura 22 : Planilha de resultados do PIB. Os resultados principais referentes ao crescimento sdo resumidos nesta planilha. O
cenario pode ser confirmado (adogao dos valores revistos) ou gravado como um novo cenario, com auxilio do botdo gravar cenario
que abre a planilha especifica. Pode-se ainda mudar o ano para qual seréo referidos os valores em doélar.

A planilha apresenta, ainda, os seguintes dados resumidos:

Tabela 1
1998 1999 2000 2004 2005 2010 2015 2020

Imwestin [3% PIE]  19.9% 19.0% 19.3% 202% 229% 23.6% 234% 24.0%
Consur [% PIB]  62.7% 82.3% §1.3% YI8% TEAW TIAN TAON  T4TR
Transfer pd Exteric -2.7%  -1.3%  -06% 0% 0% 1.0%  15%  1.3%

1998 1999 2000 2001 20052 2010 2015 2020
Excpoart [% PIE] GE%  BAWN  TI% TTW O G6.F% G8% 5.2%  81%
Irmpor{% PIE] TA%  TA%  BE% BT BTN BAWN  BTW 6Ot
Poup. Ter. (% PIE A7.3% 7.0 16.7% 202% 238% 24.6% 250% 25.3%

Periodos
RESULTADG 2001 2005 2010 2015
1999 2000 2001 2005 2010 2015 2020
10% 3.0% 25% A% 3T% 33% JE%

Resultados da Planilha mostrados na tela "Entrada 5"; sdo indicados os primeiros anos extrapolados e os anos
intermediarios. O crescimento do PIB é mostrado por ano ou por periodo.
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Anexo 3: Cenario Macroeconémico

Varios outros resultados estao disponiveis sob a forma de graficos ou de tabelas. Alguns valores servem de
mecanismo adicional de controle como, por exemplo, os dados do PIB e do consumo per capita mostrados na Figura
23. Com efeito, crescer a poupanga interna significa redugéo relativa de consumo. O cenario toma como condigéo de
contorno que o pardmetro consumo per capita - de verdadeira importancia social - pelo menos néo apresente taxas
negativas em virtude da retomada da poupanca. Esta condi¢cdo de contorno ndo é automaticamente verificada pelo
programa.
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Figura 23: PIB, Consumo per capita e suas taxas anuais de crescimento, ou seja, as variaveis em nivel e em primeira diferenca. A
recuperagao na taxa de poupancga faz com que o consumo por habitante permanega praticamente constante até 2003, ndo obstante
um crescimento do PIB/habitante da ordem de 2% de 2000 a 2010, e levemente crescente nos anos seguintes. Em 2020 o PIB/hab

seria da ordem de 6000 USS$, a dolar constante de 1994.

As planilhas de resultados podem ser acessadas através do item do menu Resultados /Macroecondmicos como
mostrados na Figura 24.

e Acfes ~ Entrada = Graficos - | Resultados = £

iy B (1 Macroecondricos Walor
1 Gravar como Mo Reqionais 4 Estrutura
2 T Eletricidade r Resultados Anuais

2

- — -
Figura 24: Escolha de resultados macroecondmicos resumidos para anos escolhidos (valores sintese). Os dados em estrutura
(Estrutura) sdo dados, de modo geral, em valores percentuais do PIB. Sdo apresentados ainda os dados para todos os anos
projetados (Resultados Anuais).
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Os resultados para "Valores Sintese" sdo mostrados na Tabela 2.
Tabela 2: Valores Sintese

Variavel
PIB

Variagéo

Razao Capital/Produto

Investimentos

Variagéo
Comércio Externo
[(X+M)/2]
Exportacdes
Variagéo
Importagdes

Variagéo

Balanga Comercial
Exportagdes BSNF
Importages BSNF
Transferéncias ao
Exterior

Consumo

Populagédo
Consumo per capita
Vari. Consumo per

capita
PIB per capita

Variagéo PIB percapita

FBCF
Poupanca Territorial

Transferéncias para o

Exterior
Saldo Comercial

Serv. Nao Fatores
(Liq.)

Referéncia

Unidade

US$bi
1994
% aa

USSbi
1994
% aa

US$bi
1994
USSbi
1994
%aa

US$bi
1994
%aa

USSbi
1994
US$bi
1994
USSbi
1994
US$bi
1994
USSbi
1994
Milhes hab

us$
1994/hab
% ano
US$1994/hab

% ano
USS$bi 1994
USS$bi 1994
USS$bi 1994

US$bi 1994
USSbi 1994

1998
604

2.61
120

42

40

45

45

61

500

162.5
3074

3715

1999
610

1.0%
2.66
116

-3.8%
43

42

6.2%
43

-3.2%
1

51

59

502

165.0
3045

-1.0%

3698
-0.5%
116
108

2000
628

3.0%
2.64
121

4.6%
44

46

9.0%
43

-1.3%

55

59

511

167.2
3056

0.4%

3759
1.6%
121
"7

-7

2001
644

2.5%
2.63
130

7.6%
46

49

7.5%
43

0.3%

59

60

514

169.3
3037

-0.6%

3804
1.2%
130
130

2005
737

3.4%
2.58
169

6.7%
57

64

6.7%
49

3.5%
15

7

62

560

178.1
3147

0.9%

4136
2.1%
169
176

15

2010
885

3.7%
2.55
209

4.3%
69

78

4.1%
61

4.2%

94

76

667

188.9
3533

2.3%

4684
2.5%

2015
1041

3.3%
2.58
244

3.2%
82

95

4.0%
69

2.8%
26

114

88

781

195.6
3993

2.5%

5320
2.6%

2020
1244

3.6%
2.57
298

4.1%
99

114

3.6%
85

4.2%
29

136

108

930

202.6
4588

2.8%

6140
2.9%



