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PROJECOES PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 2012-2013!

1. Introducao

As projecoes para 2012-2013 publicadas neste Boletim contemplam a continuacdo do processo de
ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos acumulados ao longo dos ultimos anos na economia
portuguesa. Este processo é enquadrado pelo Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF) que
se afigura fundamental para evitar um ajustamento econémico abrupto e desordenado, bem como para
criar as bases para um aumento da produtividade e do crescimento do produto potencial no médio prazo.

Neste contexto, continua a projetar-se uma forte contracao da atividade econémica em 2012, seguida
de uma gradual recuperacao ao longo de 2013, embora insuficiente para assegurar um crescimento do
produto em termos médios anuais (Quadro 1). Assim, as atuais projecdes apontam para uma contracao
do Produto Interno Bruto (PIB) de 3 por cento em 2012 (em 2011 a queda foi de 1.6 por cento), refletindo
uma forte reducdo da procura interna e um contributo positivo das exportacdes, embora em desacele-
racao dado o quadro de abrandamento da economia mundial. Para 2013, projeta-se uma estagnacao
da atividade econdmica, num contexto de recuperacdo gradual da procura interna e de aceleracao das
exportagoes.

A evolugdo projetada para as componentes da procura agregada implica uma redugdo substancial das
necessidades de financiamento externo da economia portuguesa, medidas pelo saldo da balanca corrente
e de capital, o qual deverd tornar-se positivo em 2013. Esta evolucdo é fundamental para assegurar o
regresso da posicao de investimento internacional a uma trajetéria sustentdvel, assegurando condicoes
de solvabilidade intertemporal da divida externa.

Quadro 1
PROJECOES DO BANCO DE PORTUGAL: 2012-2013 | TAXA DE VARIACAO ANUAL, EM PERCENTAGEM

Produto interno bruto 100.0 -1.6 -3.0 0.0 -1.6 -3.4 0.0
Consumo privado 66.3 -4.0 -5.6 -1.3 -39 -7.3 -1.9
Consumo publico 20.1 -3.8 -3.8 -1.6 -3.9 -1.7 -1.2
Formacéo Bruta de Capital Fixo 18.1 -11.3 0 <127 2.6 |-11.4  -120 -1.7
Procura interna 103.9 -5.7 -6.4 -1.4 -5.7 -6.2 -1.6
Exportacoes 355 7.6 3.5 52 7.4 2.7 4.4
Importacoes 394 -5.3 -6.2 1.5 -5.5 -5.6 0.0

Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)

Exportagdes liquidas 4.6 3.6 1.4 4.6 3.1 1.6
Procura interna -6.2 -6.6 -1.4 -6.2 -6.5 -1.7
da qual: Variagao de existéncias -0.5 0.1 0.2 -0.5 0.8 0.1
Balanca corrente e de capital (% PIB) -5.2 -1.7 0.8 -5.2 -2.8 -0.4
Balanca de bens e servicos (% PIB) -3.2 0.4 2.5 -3.2 -1.0 1.0
indice harmonizado de precos no consumidor 3.6 2.6 1.0 3.6 3.2 0.9

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (p) - projetado. Para cada agregado apresenta-se a projecao correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto
de hipoteses consideradas.

1 A projecdo para a evolucdo da economia portuguesa considera a informacdo disponivel até meados de junho
de 2012.

S

~N

Textos de Politica e Situacao Econdmica



BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO e Verao 2012  © e

A inflacdo, medida pelo crescimento do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), devera
manter um nivel relativamente elevado em 2012 (2.6 por cento), o que traduz, em larga medida, o
impacto de alteracdes da tributacdo indireta e de precos condicionados por procedimentos de natureza
administrativaem 2011 e 2012, no contexto das medidas de consolidacdo orcamental incluidas no PAEF.
A dissipacdo desses efeitos ao longo de 2013, em conjugacdo com uma descida do preco do petroleo,
uma significativa desaceleracao do deflator das importaces e a manutencao de uma forte moderacéo
salarial, deverao traduzir-se numa reducao da inflagdo em 2013, para 1.0 por cento.

O balanco dos riscos inerentes as atuais projecoes aponta predominantemente para a possibilidade de
uma evolucdo da atividade econdmica em 2012 e 2013 mais desfavoravel do que considerado no cenario
central e para uma inflacéo ligeiramente superior a projetada em 2013.

2. Informacao recente e hipéteses de enquadramento

As atuais projecdes incorporam um conjunto de informagdo sobre a evolucdo recente da economia
portuguesa, nomeadamente as Contas Nacionais Trimestrais do Instituto Nacional de Estatistica (INE) para
o primeiro trimestre de 2012 e os indicadores de conjuntura econémica ja disponiveis para o segundo
trimestre, bem como um conjunto de hipéteses sobre a evolucdo futura das variaveis de enquadramento
externo, condicoes financeiras e de financas publicas. Serd também de salientar que a atual projecdo
nao considera o impacto de um conjunto de reformas estruturais incluidas no PAEF, cuja implementacdo
devera decorrer ao longo de 2012.

Queda da atividade economica no primeiro trimestre de 2012 menos acentuada do que o
antecipado

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais do INE, o PIB reduziu-se em 0.1 por cento no primeiro
trimestre de 2012 face ao trimestre anterior, o que corresponde a uma redugao em termos homologos de
2.2 por cento (Quadro 2). Estes valores representam uma contracao significativamente menos acentuada
que no ultimo trimestre de 2011, no qual se registou uma queda do PIB de 1.3 por cento em cadeia e de
2.9 por cento em termos homologos. Os dados divulgados pelo INE para o primeiro trimestre revelaram-
-se, assim, menos desfavoraveis do que os implicitos na projecdo publicada no Boletim Econdmico da
Primavera.

Quadro 2
PIB, PRINCIPAIS COMPONENTES E IHPC

Produto interno bruto tvh 100.0 1.4 -1.6 -0.6 -1.1 -2.0 -2.9 -2.2
Produto interno bruto tve -0.7 -0.2 -0.6 -1.3 -0.1
Consumo privado tvh 66.3 2.1 -4.0 2.4 -3.4 -3.5 -6.6 -5.6
Consumo publico tvh 20.1 0.9 -3.8 -3.5 -4.3 -1.4 -6.0 -1.8
Formagao bruta de capital fixo tvh 18.1 -4.1 -11.3 -7.1 -10.5  -121 -15.7  -12.2
Exportacoes tvh 35.5 8.8 7.6 8.4 8.8 6.7 6.6 7.9
Importacées tvh 394 5.4 -5.3 -1.1 -4.3 2.8 -128 -4.0
Contributo para o crescimento do PIB
(em p.p.)
Exportagdes liquidas cont. tvh 0.5 4.6 3.0 45 3.3 7.4 42
Procura interna cont. tvh 0.9 -6.2 -3.6 -5.7 -5.3  -10.3 -6.4
da qual: Variacdo de existéncias cont. tvh 0.1 -0.5 0.2 -0.3 -0.2 -1.6 0.0

indice harmonizado de precos no
consumidor tvh 1.4 3.6 3.7 3.7 3.1 3.8 33

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: tvh - taxa de variagdo homdloga, tvc - taxa de variagdo em cadeia, cont. tvh - contributo para a taxa de variacdo homologa.



A evolucao da atividade econémica no primeiro trimestre refletiu uma reducao generalizada da procura
interna e um crescimento significativo das exportacdes. No que diz respeito a procura interna, refira-se
gue quer o consumo quer a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) registaram quedas homaologas muito
significativas, embora ligeiramente inferiores as observadas no Ultimo trimestre de 2011. As exportacoes
de bens e servicos mantiveram um crescimento muito superior ao da procura externa dirigida a economia
portuguesa, o que determinou a continuacdo do aumento da quota de mercado das exportacoes
portuguesas no primeiro trimestre do ano. O crescimento das exportacdes foi especialmente elevado no
mercado extra-comunitario, tendo registado algum abrandamento no mercado intra-comunitario. No
entanto, no que se refere a quota de mercado, registaram-se ganhos expressivos em ambos os mercados
(ver “Caixa 1.1. A diversificacdo geogréfica das exportacées de mercadorias”, deste Boletim). Por seu
lado, as importacdes de bens e servicos registaram uma queda em termos homdlogos, num contexto
em que as empresas deverdo ter continuado a ajustar as existéncias para niveis mais compativeis com
a procura esperada.

A informacédo disponivel para o segundo trimestre de 2012 aponta para a acentuacao do ritmo de
contracdo do PIB em termos homodlogos, refletindo quedas significativas da procura interna e uma
desaceleracdo das exportacoes. A queda da procura interna devera ser particularmente acentuada na
FBCF, nomeadamente no setor da construgao, em linha com a informagao ja disponivel para este setor.
As exportacdes deverao continuar a contribuir para atenuar o impacto da queda da procura interna no
PIB, embora se projete um abrandamento significativo, refletindo a evolucdo esperada para a procura
externa dirigida as empresas portuguesas. De facto, a informacao relativa ao comércio internacional de
mercadorias de abril, divulgada pelo INE, aponta no sentido de uma forte desaceleracao das exportacoes
no segundo trimestre de 2012.

Acentuado abrandamento da procura externa em 2012, seguido de recuperacao em 2013

As projecoes para 2012-2013 assentam num conjunto de hipdteses sobre a evolucao futura das varidveis
de enquadramento da economia portuguesa. No caso das hipdteses relativas a taxa de juro de curto
prazo, ao preco do petrdleo e a taxa de cambio do euro, considerou-se a informacao disponivel até
meados de junho (Quadro 3).

No que diz respeito a evolucdo da procura externa dirigida a economia portuguesa, as atuais hipdteses
baseiam-se na informacao divulgada no dmbito das projecdes para a area do euro publicadas pelo Banco
Central Europeu (BCE) no Boletim Mensal de junho de 2012. Esta informacdo aponta para uma recu-

Quadro 3
HIPOTESES DO EXERCICIO DE PROJECAO

Procura externa tva 3.7 -0.2 3.5 3.9 0.6 4.4
Taxa de juro
Curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % 1.4 0.7 0.6 1.4 0.8 0.8
Longo prazo® % 4.3 2.3 2.5 4.1 2.2 2.2

Taxa de cdmbio do euro
Efetiva do euro tva -0.2 -5.2 -0.8 -0.2 -3.3 0.1
Euro-ddlar vma 1.39 1.27 1.25 1.39 1.33 1.33

Preco do petréleo
em dolares vma 111.0 107.4 96.6 111.0 119.6 113.8
em euros vma 79.7 84.3 77.4 79.7 90.2 85.6

Fontes: BCE, Bloomberg, Thomson Reuters e calculos do Banco de Portugal.
Notas: tva - taxa de variacdo anual, % - em percentagem, vma - valor médio anual. Um aumento da taxa de cambio corresponde a

uma apreciacdo. (a) As hipoteses para a taxa de juro de longo prazo no horizonte de projeccao refletem uma estimativa para a taxa
de juro da divida publica do programa de ajustamento.
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peracdo moderada da atividade econémica fora da area do euro ao longo do horizonte de projecdo. O
crescimento nas economias avancadas devera continuar a ser condicionado pela necessidade de correcao
de desequilibrios existentes nos balancos dos setores publico e privado. No caso das economias de mercado
emergentes, espera-se que continuem a contribuir significativamente para o crescimento da atividade a
nivel global, apesar do abrandamento registado no segundo semestre de 2011. As projecoes para a area
do euro apontam para um crescimento marginalmente negativo da atividade econémica em 2012 e para
uma recuperacao moderada em 2013. O crescimento da economia na area do euro devera continuar
condicionado pela incerteza relativa ao quadro de resolugao da crise da divida soberana. Neste contexto,
prevé-se um forte abrandamento da procura externa dirigida a economia portuguesa em 2012, para um
crescimento ligeiramente negativo, em particular dada a sua elevada exposicao aos desenvolvimentos
na area do euro (cerca de 2/3 das exportacdes portuguesas destinam-se ao mercado da area do euro).
Em 2013 a procura externa dirigida a Portugal deverd acelerar para um ritmo de crescimento préoximo
do registado em 2011. Face ao anterior Boletim Econdmico, estas hipoteses implicam uma revisao em
baixa do crescimento da procura externa de cerca de 1 ponto percentual (p.p.) em 2012 e em 2013.

Como habitualmente, as hipdteses para as taxas de cambio nominais pressupdem a sua manutencao ao
longo do horizonte de projecdo nos valores médios registados nas duas semanas anteriores a data de
fecho da informacéo. Esta hipétese técnica implica uma depreciacdo do euro, quer em termos nominais
efetivos, quer face ao dolar, em 2012 e 2013. Esta evolucdo implica uma depreciacdo ligeiramente mais
significativa do euro ao longo do horizonte de projecao do que a assumida no anterior Boletim Econémico.

O preco do petroleo, de acordo com as hipoéteses implicitas no mercado de futuros, devera registar uma
reducao ao longo do horizonte de projecdo, passando de niveis proximos de 118 doélares (90 euros)
por barril no inicio de 2012 para 96 dolares (77 euros) por barril no final do horizonte de projecdo. Em
relacdo ao anterior Boletim Econémico, estas hipdteses implicam uma revisao em baixa do preco do
petréleo de 12 e de 17 euros em 2012 e 2013, respetivamente.

Condicoes de financiamento da economia gradualmente menos restritivas

No que diz respeito as condi¢des de financiamento da economia, a evolugdo assumida para a taxa de
juro de curto prazo (taxa EURIBOR a 3 meses) tem por base a taxa implicita nos contratos de futuros,
que pressupdem uma relativa estabilidade ao longo do horizonte de projecao, num nivel préximo de 0.7
por cento. Estas hipdteses mantiveram-se virtualmente inalteradas face ao Boletim Econémico anterior.

Ao longo do horizonte de projecao deverao observar-se condices de financiamento progressivamente
menos restritivas, traduzindo-se numa ligeira compressdo dos diferenciais das taxas de juro do crédito
face as taxas de referéncia do mercado monetario, em particular em 2013. As hipoteses para as taxas
de juro de longo prazo consideram uma estimativa da taxa média do custo do financiamento externo
concedido pela Unido Europeia, pelos paises da area do euro e pelo Fundo Monetério Internacional no
contexto do programa de assisténcia financeira2.

O inadiavel ajustamento orcamental devera continuar a contribuir para a queda da procura
interna

As hipéteses de financas publicas seguem, como habitualmente, as regras utilizadas no ambito dos
exercicios de projecdo do Eurosistema, de acordo com as quais apenas sao tidas em conta as medidas
de politica orcamental j& aprovadas (ou com elevada probabilidade de aprovacao) em termos legais e
especificadas com detalhe suficiente. No presente exercicio, para além do impacto das medidas em

2 Para uma descricao detalhada das fontes e custos de financiamento associados ao programa de ajustamen-
to, ver http://www.bportugal.pt/pt-PT/OBancoeoEurosistema/ProgramaApoioEconomicoFinanceiro/Paginas/de-
fault.aspx.



vigor desde meados de 2011, é igualmente considerada a informacao relativa ao ano corrente incluida
no Orcamento do Estado para 2012, no Orcamento Retificativo para o mesmo ano e no Documento de
Estratégia Orcamental 2012-2016. Para 2013, diversas medidas incluidas no Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira nao foram consideradas na atual projecao por ndo cumprirem ainda os requisitos
atrads mencionados.

Do lado da receita sdo de destacar, em sede de IVA, o agravamento da tributacdo da eletricidade e do gas,
desde outubro de 2011, bem como de um conjunto de outros bens e servicos anteriormente sujeitos as
taxas reduzida e intermédia, por via de uma revisao das tabelas deste imposto (desde janeiro de 2012).
Relativamente a tributacao direta, é de referir o efeito remanescente da sobretaxa extraordinéria de IRS,
aplicavel a parte do subsidio de natal de 2011, e a limitacdo e/ou eliminacao de beneficios e dedugoes
fiscais em sede de IRS e de IRC. Do lado da despesa, em particular no que diz respeito as despesas com
pessoal, assumiu-se o congelamento das remuneracoes dos funcionérios publicos em 2012 e 2013, a
suspensao parcial dos subsidios de férias e de natal e a reducao do nimero de efetivos ao longo de todo
o horizonte de projecdo. Foi igualmente considerado um conjunto de medidas que visam a diminuicdao
da despesa com prestacoes sociais, sendo de destacar, em particular, a suspensao parcial dos subsidios
de férias e de natal dos pensionistas e alguma poupanca no que respeita a prestacoes sociais nao contri-
butivas. Desta forma, a projecdo nao reflete a recente decisdo do Tribunal Constitucional referente a
suspensao dos subsfdios de férias e de natal dos funcionarios publicos e dos pensionistas. Adicionalmente,
em linha com os documentos orcamentais aprovados nos Ultimos meses, o exercicio de projecdo assume
uma hipdtese de contencao da despesa transversal a generalidade das rubricas, sobretudo no que se
refere a despesa no setor da satde, consumo intermédio e investimento publico.

Comparativamente ao anterior Boletim Econémico, a projecao do consumo publico em termos reais para
2012 foi revista em baixa 2.1 p.p., 0 que decorre essencialmente de revisdes nas rubricas relativas as
despesas com pessoal e ao consumo intermédio. No primeiro caso, com base na informacao disponivel,
relativa ao primeiro trimestre do ano, projeta-se agora uma diminuicao mais acentuada do nimero de
funcionarios publicos. No segundo caso, procedeu-se a uma revisdo em alta do valor nominal do consumo
intermédio em 2011, tendo por base a informacéo incluida na ultima notificacdo do Procedimento dos
Défices Excessivos, e uma revisdo em baixa na despesa prevista para 2012 decorrente, no essencial, da
informacao contida no Orcamento Retificativo.

3. Oferta, procura e contas externas

Forte contracao da atividade econémica em 2012 e estagnacdo em 2013

As atuais projecdes apontam para uma contracdo do PIB de 3.0 por cento em 2012 (face a uma queda
de 1.6 por cento em 2011) e para uma estagnacdo da atividade em 2013. Em termos intra-anuais, o
ponto mais baixo do nivel de atividade econémica devera ocorrer no final de 2012, perspetivando-se
uma recuperacao gradual ao longo de 2013. Comparando as presentes projecoes de crescimento do
PIB com as publicadas no Boletim Econémico da Primavera de 2012, constata-se que foram revistas em
alta 0.4 p.p. em 2012 e que se mantém inalteradas em 2013.

Queda do produto generalizada a maioria dos setores de atividade, embora os setores de
bens transacionaveis mantenham algum dinamismo

Ao longo do horizonte de projecao, a atividade no setor privado deverd permanecer condicionada pela
significativa reducao da procura interna, decorrente em parte do processo de consolidacdo orcamental. A
gueda da atividade na industria transformadora em 2012 devera refletir a contracao da procura interna
e o crescimento limitado das exportacées. Em 2013, devera registar-se uma virtual estagnacao da ativi-
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dade. O setor da construcdo deverd manter a tendéncia de reducao da atividade que tem vindo a exibir
nos Ultimos anos, num quadro de forte queda do investimento residencial e do investimento publico em
2012 e uma recuperacao limitada em 2013. A atividade no setor dos servicos em 2012 deverd acentuar a
queda registada em 2011, ndo obstante a evolucao favoravel projetada para as exportacoes de turismo,
e recuperar ligeiramente em 2013, num contexto de deterioracdo menos acentuada da procura interna.

No que diz respeito a composicao do crescimento ao longo do horizonte de projecdo, antevé-se um forte
contributo do fator trabalho para a reducdo do PIB em 2012 (-2.6 p.p.) e contributos marginalmente
negativos (-0.2 p.p.) da produtividade total dos fatores e do fator capital (Grafico 3.1)3. O contributo do
fator trabalho para a evolucao da atividade econémica devera ser o mais negativo registado nas ultimas
duas décadas, uma vez que se projeta uma taxa de variacdo anual do emprego de -3.9 por cento (-1.5
por cento em 2011). Para 2013, a projecao agora apresentada tem implicito um contributo positivo da
produtividade total dos fatores (0.6 p.p.) e contributos ligeiramente negativos do fator trabalho (-0.4
p.p.) e capital (-0.3 p.p.), num contexto de quedas menos acentuadas do emprego (-0.7 por cento) e
da FBCF (-2.6 por cento).

Embora o célculo do PIB potencial seja muito sensivel as hipoteses e metodologias de calculo, a maioria
dos métodos considerados aponta para a sua manutencdo em 2012 no nivel de 2011 e para um cresci-
mento positivo em 2013, embora de magnitude reduzida (Grafico 3.2)%. Esta evolucdo deve-se sobretudo
ao ligeiro aumento da produtividade total dos fatores e a contributos sucessivamente menos negativos
do emprego ao longo do horizonte.

Grafico 3.1 Grafico 3.2
CONTRIBUTOS PARA O CRESCIMENTO DO PIB | CRESCIMENTO DO PIB POTENCIAL | Em
EM PONTOS PERCENTUAIS PERCENTAGEM
6.0 4 mFactor capital 6.0 1 —PIB observado e projetado
mFactor trabalho —Hodrick-Prescott
5.0 mProdutividade total dos factores 5.0 4 —Baxter-King
—PIB observado e projetado (tva, em %) —Christiano-Fitzgerald
4.0 4.0 —UCM
CD
3.0 3.0 1
2.0 4 2.0 4
0.0 i Bane 0.0 / .

- 10\/\/

20 20 |
30 | 304
+0 40

1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2011 2013(p) 1901 1904 1997 2000 2003 2006 2009 2011 2013(p)

Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: tva - taxa de variacdo anual. (p) - projetado. Notas: UCM - metodologia das componentes nao observadas.
CD - metodologia que tem por base uma funcéo de producéo
Cobb-Douglas. (p) - projetado.

3 Este exercicio de contabilizacdo dos contributos para o crescimento é efetuado com base na funcéo de producao
de Cobb-Douglas. Para uma discussao mais pormenorizada desta metodologia ver, Almeida, V. e R. Félix (2006),
" Calculo do produto potencial e do hiato do produto para a economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim
Econdmico — Outono.

4 A metodologia das componentes nao observadas (UCM) estd apresentada em Centeno, Novo e Maria (2009),
"Desemprego: oferta, procura e instituicdes”, incluido no livro “A Economia Portuguesa no Contexto da In-
tegracao Econdmica, Financeira e Monetéria”, Departamento de Estudos Economicos, Banco de Portugal,
pp.219-262.



Reducao acentuada da procura interna a par de aumento das exportagées e ganhos de quota

Como referido anteriormente, a evolucdo projetada para a economia portuguesa em 2012-2013 é
caracterizada pela continuacao de uma queda muito acentuada da procura interna, com um contributo
para o crescimento do PIB de -6.6 e -1.4 pontos percentuais em 2012 e 2013, respetivamente. Neste
contexto, a reducao acumulada da procura interna projetada para o periodo 2011-2013 ascende a cerca
de 14 por cento e é generalizada a todas as suas componentes, as quais deverao apresentar contracoes
muito significativas em 2012 e progressivamente mais moderadas ao longo de 2013. As exportacdes
deverdo continuar a ser a Unica componente a registar um crescimento positivo, continuando a ter
um papel determinante na atenuacdo do impacto da contragdo da procura interna sobre a atividade
economica. Desta forma, devera registar-se, a semelhanca do que se observou em 2011, uma reducdo
do peso da procura interna no PIB e um aumento do peso das exportacoes (Gréafico 3.3). Contudo, o
peso das exportagdes no PIB na economia portuguesa continuara ainda a ser relativamente reduzido em
comparacdo com outras pequenas economias da area do euro (Grafico 3.4).

No que diz respeito as componentes da procura interna, as proje¢des apontam para uma redugdo muito
acentuada do consumo privado, de 5.6 por cento em 2012 e 1.3 por cento em 2013, depois de uma
reducdode 4.0 porcentoem 2011 (Gréfico 3.5). Apesar de muito forte, a queda projetada para o consumo
privado encontra-se globalmente em linha com a evolugao do rendimento disponivel real. Esta evolucao
reflete, em larga medida, o impacto de medidas de consolidacdo orcamental, nomeadamente ao nivel
das remuneracdes no setor publico, das prestacdes sociais e da carga fiscal, bem como a reducdo das
remuneracdes no setor privado, num contexto de queda acentuada do emprego e de aumento significativo
do desemprego. As decisdes de consumo das familias deverdo ser também condicionadas pelas restricoes
orcamentais intertemporais, num contexto de deterioracdo das expectativas dos agentes econémicos
guanto a evolucao do rendimento permanente e pela restritividade das condicoes de financiamento.

As atuais projecdes apontam ainda para um aumento da taxa de poupanca em 2013. Com efeito, para
além da manutencéo de elevados niveis de poupanca associada a necessidade de fazer face as amortiza-
¢oes de crédito, as perspetivas de reducao do rendimento permanente e a incerteza quanto a evolucao
das condicdes no mercado de trabalho deverdo induzir uma reavaliacdo das decisdes de consumo, incen-
tivando um aumento da poupanca por motivos de precaucao. Por conseguinte, a evolucdo projetada
para o consumo é consistente com a continuacdo do processo de ajustamento dos balancos das familias.

Grafico 3.3 Grafico 3.4
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Grafico 3.5

CONSUMO, RENDIMENTO DISPONIVEL E TAXA DE POUPANCA | TAXA DE VARIAGAO MEDIA ANUAL
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Notas: (p) - projetado. A taxa de poupanca é expressa em percentagem do rendimento disponivel.
Em termos de composicao, importa realcar que as atuais projecdes contemplam uma reducdo muito
acentuada do consumo de bens duradouros, que é a componente do consumo privado mais sensivel
ao ciclo econémico e as condicdes de financiamento. A componente de bens ndo duradouros devera
também apresentar uma reducao que, embora mais moderada, contrasta com a evolucao histérica desta
varidvel. Por conseguinte, as projecdes para o consumo de bens ndo duradouros ndo apresentam o grau
de alisamento tradicionalmente exibido por esta componente ao longo do ciclo econémico, num quadro
em que 0s agentes econdmicos terdo levado em consideracdo nas suas decisdes que o processo de
ajustamento é prolongado e estrutural. Comparativamente ao anterior Boletim Econdémico, o consumo
privado é revisto em alta 1.7 p.p. em 2012 e 0.6 p.p. em 2013, em resultado de revisdes em alta quer
da componente de bens duradouros quer de bens ndo duradouros. Esta revisao deve-se a uma evolucdo
menos desfavoravel do que tinha sido projetado para o primeiro semestre do ano corrente, refletindo em
larga medida a informacao ja disponivel, nomeadamente relativa a evolucao da confianca dos consumi-
dores. Esta revisdo implica um menor aumento da taxa de poupanca do que anteriormente projetado.

As expectativas de forte contracdo da procura interna, bem como a restritividade das condi¢cdes de finan-
ciamento, num contexto em que o nivel de endividamento das empresas portuguesas se situa entre os
mais elevados da area do euro, deverao determinar uma reducao muito significativa da FBCF privada ao
longo do horizonte de projecdo (Grafico 3.6). Adicionalmente, de acordo com as hipdteses relativas as
varidveis de financas publicas, admite-se uma queda muito acentuada do investimento publico. Desta
forma, projeta-se que a FBCF total apresente uma reducao de 12.7 por cento em 2012 e de 2.6 por
cento em 2013 (ap6s uma queda de 11.3 por cento registada em 2011). A atual projecdo contempla,
em termos médios anuais, uma contracdo da FBCF empresarial de 10.1 por cento em 2012 (7.7 por
centoem 2011) e uma reducao de 0.7 por cento em 2013. Esta componente devera beneficiar da manu-
tencdo de algum dinamismo no setor de bens transacionaveis, uma vez que se espera que o processo de
ajustamento da economia portuguesa continue a induzir um redirecionamento do financiamento para
0s setores e empresas mais competitivos e com maiores perspetivas de crescimento no médio e longo
prazos. De acordo com as atuais projecdes, a FBCF residencial continuara a reduzir-se (-15.6 por cento em
2012 e -2.1 por cento em 2013), no seguimento da trajetéria descendente observada na ultima década.
Esta evolucao traduz a continuacdo do processo de ajustamento desta componente da procura, apos
a expansao registada na segunda metade da década de 90. Comparativamente ao Boletim Econémico
da Primavera, as atuais projecdes contemplam revisdes em baixa da FBCF de 0.7 p.p. em 2012 e 0.9
p.p. em 2013, tendo em conta os indicadores disponiveis relacionados com o setor da construgdo no
segundo trimestre de 2012.



As exportacoes deverao continuar a ser a componente mais dinamica da procura global, projetando-
-se um crescimento de 3.5 por cento em 2012 e de 5.2 por cento em 2013. Esta evolucdo representa
uma desaceleracdo significativa face ao crescimento registado em 2011 (7.6 por cento), decorrente
das hipéteses assumidas para a evolucdo da procura externa dirigida as empresas portuguesas (Grafico
3.7). A informacao disponivel aponta para ganhos de quota no periodo mais recente atribuiveis, inter
alia, a um esforco acrescido de procura de novos mercados por parte das empresas portuguesas de
bens transacionéveis, num quadro em que o ajustamento da procura interna é percebido pelos agentes
residentes como permanente (Caixa 1.1: “A diversificacdo geografica das exportacées de mercadorias”,
neste Boletim). Neste contexto, admite-se que este dinamismo tem ainda margem para um aprofunda-
mento adicional, pelo que a atual projecdo tem implicitos ganhos adicionais de quota de mercado das
exportacoes portuguesas em 2012 e 2013. Decorrente de informacdo mais favoravel para a evolugao
da quota de mercado, a projecao agora publicada representa uma revisdo em alta das exportacoes de
bens e servicos de 0.8 p.p. em 2012 e 2013. Existem, no entanto, riscos significativos em torno desta
hipétese. No caso de ndo se confirmar o ganho de quota de mercado em 2013 (de 1.7 p.p.), o impacto
estimado no crescimento do PIB ascenderia a -0.3 p.p. nesse ano.

A projecao para as importacées aponta para uma queda em termos reais de 6.2 por cento em 2012, o
gue implica uma reducao da penetracao das importacoes, a semelhanca do que aconteceu em 2011.
Refira-se que a contracao da procura interna é particularmente acentuada em componentes com elevado
contetdoimportado (porexemplo, veiculos automdveis tanto ligeiros como pesados, sejam de passageiros
ou de mercadorias), o que altera de forma visivel a composicao da procura e, por esta via, o seu contetido
importado. Para 2013 projeta-se um aumento das importacoes de 1.5 por cento, aproximadamente
em linha com a procura global ponderada pelos contetidos importados. Comparativamente ao anterior
Boletim Econémico, regista-se uma revisdo em baixa de 0.6 p.p. das importacoes em 2012, decorrente
essencialmente da informacao ja disponivel para o primeiro trimestre do ano, e consistente com a revisao
em baixa do contributo da variacdo de existéncias. Para 2013 regista-se uma revisdo em alta de 1.5 p.p.,
aproximadamente em linha com a revisao da procura global ponderada pelos contetidos importados.

Gréfico 3.6 Grafico 3.7
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Reducao progressiva das necessidades de financiamento da economia

As atuais projecoes contemplam a continuacao do processo de ajustamento do desequilibrio externo da
economia portuguesa. Apos a reducao do défice da balanca corrente e de capital de 8.9 por cento do
PIB em 2010 para 5.2 por cento do PIB em 2011, projeta-se uma nova reducdo em 2012 para 1.7 por
cento do PIB e um saldo positivo em 2013, de cerca de 1 por cento do PIB (Gréfico 3.8).

Subjacente a esta evolucdo estd uma melhoria significativa da balanca de bens e servicos, que devera
passar de um défice de 3.2 por cento do PIB em 2011 para um valor marginalmente positivo em 2012 e
para um excedente de 2.5 por cento do PIB em 2013 (Gréfico 3.9). Esta evolucao traduz a manutencao
de algum dinamismo das exportacdes a par de uma reducao muito significativa das importacoes, ndo
obstante a persisténcia de um efeito de termos de troca desfavoravel em 2012. Para 2013 projeta-se
um ligeiro ganho de termos de troca, num quadro de reducdo do preco do petroleo em euros. O défice
da balanca de rendimentos em percentagem do PIB devera apresentar uma reducdo ligeira em 2013.
O saldo conjunto da balanca de transferéncias correntes e de capital em percentagem do PIB devera
manter-se aproximadamente no nivel observado em 2011 (cerca de 3 por cento do PIB), refletindo em
parte as hipdteses para o perfil de transferéncias da Unido Europeia. Esta trajetéria de ajustamento é
proxima da observada no contexto dos acordos de estabilizacdo econdémica realizados com o Fundo
Monetario Internacional (FMI) nos anos 70 e 80 (Gréafico 3.10).

4. Precos e salarios

Reducao da inflagcdo ao longo do horizonte de projecao

A taxa de inflacdo, medida pelo IHPC, devera reduzir-se ao longo do horizonte de projecdo, embora
mantendo um nivel relativamente elevado em 2012 (2.6 por cento que compara com 3.6 por cento em
2011). A projecdo da inflacao para 2012 reflete, em larga medida, o impacto de medidas de conso-
lidacdo orcamental, em particular de alteracdes da tributacao indireta e de precos condicionados por
procedimentos de natureza administrativa. Para 2013, projeta-se uma descida da inflacdo para 1.0 por
cento, decorrente da dissipacdo dos efeitos anteriormente referidos. Neste contexto, o crescimento dos
precos em 2013 deverd seguir os seus determinantes macroeconémicos, num quadro em que se admite

Grafico 3.8 Grafico 3.9
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Grafico 3.10
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a manutencao de uma forte moderacao salarial, uma descida do preco do petréleo e uma desaceleracao
do deflator das importacoes.

A descida da inflacdo ao longo do horizonte de projecao é comum as componentes energética e ndo
energética do IHPC (Grafico 4.1). A componente energética do IHPC devera crescer 8.6 por cento em
2012 (12.8 por cento em 2011) e registar uma taxa virtualmente nula em 2013. Esta evolucdo traduz
a dissipacdo do aumento da taxa de IVA aplicavel a eletricidade e ao gas natural a partir de outubro de
2011, assim como a evolucao admitida para o preco do petréleo em euros. A componente ndo energética
do IHPC devera desacelerar de 2.3 por cento em 2011 para 1.7 por cento em 2012 e para 1.2 por cento
em 2013. A projecdo para 2012 é condicionada pelo impacto das medidas de consolidacdo orcamental,
nomeadamente o aumento da taxa de IVA aplicavel a alguns produtos, o aumento do imposto sobre
o tabaco e o aumento de alguns precos condicionados por procedimentos de natureza administrativa.
A partir do Ultimo trimestre de 2012, espera-se uma reducao significativa da inflacdo a medida que se
dissipem os efeitos do aumento dos impostos indiretos e dos precos sujeitos a regulacdo.

Grafico 4.1
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Embora o perfil da inflacdo seja muito afetado por fatores de natureza orcamental, a desaceleracdo dos
precos ao longo do horizonte de projecao reflete também a evolucdo dos seus determinantes macro-
economicos. Efetivamente, projeta-se uma queda dos custos unitarios do trabalho no setor privado,
condicionada pela deterioracdo das condicoes no mercado de trabalho. No que diz respeito aos precos
de importacao de bens nao energéticos, projeta-se uma forte desaceleracdo em 2012 e 2013, em linha
com as projecdes para a evolucdo dos precos internacionais.

Comparativamente ao anterior Boletim Econémico, a projecao da inflacdo para 2012 é revista em baixa
0.6 p.p., traduzindo nao sé a incorporacdo da informacdo disponivel para a evolucao dos precos até
maio mas também uma revisao em baixa dos custos unitarios do trabalho do setor privado e do deflator
das importacoes. Para 2013, a revisao da projecdo da inflacdo é virtualmente nula.

5. Incerteza e riscos

As atuais projecoes representam o cenario considerado mais provavel, tendo por base um conjunto de
hipoteses explicitadas na seccao 2. A ndo materializacdo destas hipdteses ou a ocorréncia de fatores que
pela sua natureza idiossincratica ndo se encontram considerados nas atuais projecdes dao origem a um
conjunto de riscos e incertezas quanto a concretizacdo do cenario central. Nesta seccao apresenta-se
uma analise quantificada desses riscos e incertezas®.

Elevado grau de incerteza sobre o enquadramento nacional e internacional

A nivel internacional, os principais riscos estdo associados ao grau de persisténcia da recente intensifi-
cacao da crise da divida soberana e a permanéncia de uma elevada incerteza quanto a sua resolucao.
Estes fatores poderao contribuir para uma deterioracdo adicional da confianca dos agentes econémicos.
A concretizacao deste risco implicaria um menor dinamismo da procura interna na area do euro face ao
considerado no cenério central e tenderia a favorecer uma depreciacédo do euro em termos efetivos. De
facto, o periodo mais recente tem sido caracterizado por uma intensificacao da crise da divida soberana
na area do euro e pelo seu alastramento a um conjunto alargado de economias da area com impacto
significativo nos custos de financiamento e/ou sobre os niveis de confianca. O contorno das medidas
de resolucao institucional da crise da divida soberana na area do euro bem como das medidas de poli-
tica econémica a adotar por parte das autoridades em diversas economias da area do euro permanece
indefinido, ndo obstante algum progresso institucional alcancado no Conselho Europeu realizado no
final de junho. O impacto daquelas medidas sobre o crescimento econémico nos principais parceiros
comerciais de Portugal é por isso incerto, podendo afetar significativamente as exportacdes nacionais.

A nivel interno é possivel identificar dois tipos de fatores de risco. Em primeiro lugar, os ganhos de quota
de mercado implicitos na projecao central podem ndo se materializar, sobretudo no ano de 2013, pelo
que a evolucao das exportacoes poderd ser menos favoravel que a apresentada nas atuais projecoes. Em
segundolugar, a deterioracdo dasituacdo no mercado de trabalho e a contracdo da procurainterna poderao
conduzir a necessidade de adocao de medidas que garantam o cumprimento do objetivo orcamental.

5 A metodologia utilizada nesta seccao baseia-se no artigo publicado em Pinheiro, M. e P. Esteves (2010), “On
the uncertainty and risks of macroeconomic forecasts: Combining judgements with sample and model informa-
tion", Empirical Economics, pp. 1-27.



Risco de evolucao mais desfavoravel da atividade economica e de inflacao ligeiramente
superior a projetada em 2013

No que diz respeito aos riscos para a economia portuguesa decorrentes do enquadramento internacional,
considerou-se uma eventual depreciacdo do euro e uma reducao da procura mundial, num quadro de
intensificacdo da crise da divida soberana na 4rea do euro e de uma quebra acentuada dos niveis de
confianca dos agentes econdmicos. Neste contexto, considerou-se uma probabilidade de 55 por cento
de se verificar uma depreciacao da taxa de cambio do euro e um menor crescimento da procura externa
dirigida a Portugal (Quadro 5.1).

Ao nivel interno, considerou-se uma probabilidade de 55 por cento das despesas de consumo das familias
e doinvestimento serem menores do que o considerado na atual projecdoem 2012 e 2013. Considerou-se
ainda uma probabilidade de 55 por cento em 2012 e de 65 por cento em 2013 de as exportagdes serem
menores do que o considerado na atual projecdo. Adicionalmente, considerou-se um risco de inflacdo
superior a projetada em 2013 decorrente da eventual necessidade de adocdo de medidas adicionais de
consolidacao orcamental, nomeadamente aumentos adicionais dos precos condicionados por procedi-
mentos de natureza administrativa. Este risco traduziu-se numa probabilidade de 55 por cento do IHPC
verificar um valor superior ao considerado nas atuais projecoes.

Esta quantificacdo determina riscos de uma evolucdo menos favoravel da atividade econdmica, resultante
principalmente de fatores de risco associados ao enquadramento externo da economia portuguesa, bem
como a eventual ndo materializacdo dos ganhos de quota de mercado considerados na atual projecdo
(Quadro 5.2. e Grafico 5.1). No que diz respeito aos precos no consumidor, esta andlise aponta para o
risco de uma inflagdo ligeiramente superior a projetada para 2013, decorrente de uma eventual depre-
ciacao do euro e da possibilidade de aumentos adicionais dos precos condicionados por procedimentos
de natureza administrativa (Grafico 5.2). Este risco podera ser mitigado pela eventual evolugdo menos
favoravel da atividade econémica.

6. Conclusoes

Os desafios que se colocam a economia portuguesa vao muito para além da reducao dos desequilibrios
macroeconémicos acumulados ao longo das Ultimas décadas. O processo de re-estruturacdo em curso
deveréa assentar em principios de funcionamento que alinhem os incentivos dos diferentes agentes econé-
micos em torno de uma trajetéria de crescimento sustentdvel no médio e longo prazo. Este processo
passa por uma reducao dos niveis de despesa dos setores publico e privado e do grau de alavancagem
da economia e estd a ser realizado no quadro do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira. Estes
sd0 objetivos incontornaveis e o sucesso na sua concretizacao vai determinar o nivel de produtividade,
rendimento e bem-estar da economia portuguesa no médio e longo prazo.

Quadro 5.1 Quadro 5.2

PROBABILIDADE DOS FACTORES DE RISCO | Em PROBABILIDADE DE UMA REALIZACAO INFERIOR

PERCENTAGEM A DA PROJECAO ATUAL | EM PERCENTAGEM

Varidveis de enquadramento Produto Interno Bruto 100 61 66
Taxa de cambio 45 45 Consumo privado 66 59 62
Procura externa 55 55 FBCF 18 61 61

Variaveis endégenas Exportacoes 36 59 68

Consumo privado 55 55 Importacoes 39 60 71

FBCF 55 55

Exportagdes 55 65 IHPC 51 48

IHPC 50 45

Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
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Grafico 5.1 Grafico 5.2

PRODUTO INTERNO BRUTO | TAXA DE VARIACAO, EM INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO
PERCENTAGEM CONSUMIDOR | TAXA DE VARIAGAO, EM PERCENTAGEM
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O enquadramento externo da economia portuguesa passou de um periodo longo de marcada estabi-
lidade para uma situacdo em que a incerteza tem sido dominante. Esta situacdo, em conjugacao com
a forte restritividade imposta a procura interna, tem penalizado o ciclo de investimentos das empresas
a operar em Portugal e a captacdo de novos projetos de investimento. Para a resolucao da incerteza
no contexto europeu é fundamental a plena implementacdo de um quadro institucional que aumente
o nivel de confianca dos agentes econémicos dentro e fora da area do euro. As decisdes do Conselho
Europeu do final de Junho constituem um primeiro passo neste sentido.

No plano interno, a implementacdo das reformas no funcionamento dos mercados e o processo de
consolidacdo orcamental devem criar condicdes para assegurar um crescimento econdmico sustentado.
Neste contexto, é fundamental eliminar a segmentacao do mercado de trabalho, que penaliza os inves-
timentos das empresas e dos trabalhadores. O mercado do produto deve ser caracterizado por niveis
de concorréncia e de protecao dos direitos de propriedade que sinalizem a empresas e investidores os
setores para os quais investimento deve ser canalizado. Por seu turno, a politica orcamental tem um
papel crucial na libertacdo de recursos para a economia, devendo tornar-se previsivel e minimizar as
distorcbes de precos relativos. Finalmente, a reforma do sistema judicial desempenha um papel crucial
para a melhoria do funcionamento dos mercados na economia portuguesa.

A inversao do ciclo econémico em Portugal passa por uma recomposicao da procura interna a favor do
investimento privado. No entanto, o papel multiplicador do investimento na atividade econémica s6 pode
ser garantido se este gerar uma alteracao qualitativa da estrutura produtiva através da incorporacdo de
inovacao tecnoldgica que promova o aumento da competitividade. Este esforco devera traduzir-se num
aumento do peso das exportacdes no Produto Interno Bruto. De facto, a procura dirigida as empresas
portuguesas nao se define apenas no territorio nacional. Mas a sua capacidade de aceder aos mercados
depende da sua estrutura de custos (que deriva dos niveis de concorréncia nos mercados de trabalho
e do produto e da estrutura fiscal) e da qualidade dos recursos fisicos e humanos com que operam. O
investimento em educacao é assim uma dimensao primordial na re-estruturacao da economia.

Neste quadro, importa ter presente que a economia portuguesa esta hoje confrontada com um enorme
desafio: a reafetacdo dos recursos produtivos, em especial para os setores de bens transacionaveis.



Esta reafetacdo é que vaiinduzir, inter alia, o incremento da taxa de criacado de emprego e de contratacao,
gue tém registado valores bastante reduzidos nos ultimos meses. Trata-se de uma condicdo necessaria
para absorver o desemprego criado no processo de ajustamento estrutural. Em suma, a concretizacdo
efetiva e coerente das transformacoes estruturais previstas no PAEF é uma condicdo necesséria para que
a recuperacao da economia seja sustentavel no médio e longo prazo.

Este texto foi redigido com informacao disponivel até meados de junho de 2012.
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CAIXA 1.1 | A DIVERSIFICACAO GEOGRAFICA DAS EXPORTACOES DE
MERCADORIAS

As exportacdes desempenham um papel crucial no processo de ajustamento da economia portuguesa,
nomeadamente no re-equilibrio das contas externas. A diversificacdo dos destinos geograficos destas
exportacoes é um elemento particularmente relevante do perfil do comércio externo, ao permitir uma
dispersao dos riscos e incertezas e, por conseguinte, uma menor dependéncia de choques idiossincra-
ticos. Esta caixa analisa a evolucdo recente das exportagdes portuguesas de mercadorias, com especial
énfase na diversificacdo geografica.

O padrao de orientacao das exportacoes portuguesas é tradicionalmente muito concentrado em algumas
economias da Unido Europeia (UE), nomeadamente da drea do euro. Esta caracteristica nao é atualmente
favoravel, dada a desaceleracdo econémica em curso nas economias avancadas. Por seu turno, o peso
relativamente reduzido do mercado extracomunitario limita os impactos econémicos positivos associados
a manutencdo do dinamismo nesse mercado.

A andlise apresentada nesta caixa tem por base informacdo mensal relativa as exportacoes portuguesas
de mercadorias apurada pelo INE, assim como a informacdo divulgada pelo Central Planning Bureau
(CPB)" relativa as importacoes mundiais. Estes dados estdo desagregados em termos geogréaficos, o que
permite apurar e avaliar o padrao de evolucao da quota de mercado das exportacdes portuguesas por
destino geografico. Os dados estao disponiveis até abril de 2012.

As exportacdes portuguesas de mercadorias registaram um crescimento nominal de15.3 por cento
em 2011, apenas ligeiramente abaixo do observado em 2010 (16 por cento). Todavia, como se pode
constatar no quadro 1, verificou-se um abrandamento significativo ao longo do ano, passando-se de
um crescimento de 17.9 por cento no primeiro trimestre para 12.6 por cento no quarto trimestre. No
primeiro trimestre do ano corrente mantém-se um crescimento semelhante. A informacao disponivel
para o més de abril aponta, no entanto, para um crescimento de apenas 2.8 por cento. Nao obstante,
refira-se que o desempenho das exportacoes portuguesas tem sido notavel quando comparado com a
evolucao das exportacoes dos restantes paises da Unido Europeia, registando no periodo mais recente, e
em termos trimestrais, um ritmo semelhante ao da média das economias extracomunitarias (Grafico 1).

A analise do periodo mais recente permite apurar que o crescimento das exportagdes portuguesas de
mercadorias foi particularmente forte no mercado extracomunitério (aumentando de 12.9 por cento
no primeiro trimestre de 2011 para 31.9 por cento no primeiro trimestre de 2012), tendo registado um
abrandamento significativo no mercado intracomunitario (de 19.6 por cento no primeiro trimestre de 2011
para 6.0 por cento no primeiro trimestre de 2012). A informacao relativa ao més de abril aponta para
uma ligeira queda no mercado intracomunitario (-0.9 por cento), acompanhada por um abrandamento
no mercado extracomunitario (para 13.2 por cento). Esta evolucao permite suportar empiricamente que
estara em curso uma diversificacdo dos destinos de exportacao das mercadorias portuguesas, apontando
para uma aposta das empresas exportadoras em mercados de destino nao tradicionais.

A andlise da evolucao das exportacdes por pais de destino permite avaliar a importancia relativa de
cada mercado. O forte abrandamento observado no mercado intracomunitdrio desde o inicio de 2011
traduz eminentemente a evolucdo das exportacoes para os parceiros tradicionais com maior peso nas
exportacoes portuguesas (Espanha, Alemanha e Franca), a qual foi mitigada pela manutencéo de ritmos
de crescimento muito fortes em destinos menos representativos como a Bélgica, a Republica Checa e a
Polénia e ainda um conjunto de outros parceiros comunitarios com peso individual limitado (identificados
no quadro 1 como “Outros paises da UE27"). Este padrao de evolugao traduz, entre outros fatores, o

1 O Central Planning Bureau (CPB) é um instituto holandés que se dedica a investigacao na area econémica,
produzindo estudos e informacao de apoio aos decisores de politica econémica. Neste ambito, o CPB divulga
mensalmente informacéo relativa ao comércio externo a escala global.
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Quadro 1

EXPORTACOES DE MERCADORIAS DE PORTUGAL POR MERCADO DE DESTINO | TAXA DE VARIAGAO
HOMOLOGA NOMINAL, EM PERCENTAGEM

Mundo 1000 16.0 153 179 173 137 126 120 4.8 140 138 9.0 2.8
UE27 741 154 139 196 162 124 8.0 6.0 -0.1 7.0 7.5 3.9 -0.9
Espanha 248 132 7.9 13.8 9.3 6.3 2.6 -3.1 20  -21 33 94 -89
Alemanha 136 165 204 300 225 230 8.1 11.7 -145 149 141 7.2 -5.0
Franca 120 103 176 23.0 235 136 105 7.4 6.0 13.9 4.9 4.0 -0.4
Reino Unido 5.1 12.6 7.0 7.9 8.0 6.1 6.0 12.7 2.8 6.9 8.3 21.8 6.9
Pafses Baixos 3.9 224 186 293 178 120 171 2.4 9.7 -2.3 7.5 2.3 -5.3
[talia 3.7 174 112 151 38.0 53 -8.8 29 113 -34 3.9 74 -10.3
Bélgica 3.1 347 264 131 101 389 449 205 215 284 163 174 149
Suécia 1.0 2.2 16.1 264 629 -48 -36 187 -239 239 181 155 -158
Polénia 1.0 176 273 154 229 403 308 154 254 163 143 155 5.6

Republica Checa 0.7 189 143 19.0 10.1 15.1 135 203 2.2 13.9 145 311 28.5
Outros paises da

UE27 52 271 160 295 9.0 122 161 183 232 123 104 313 418
Extra UE27 259 17.7 195 129 207 174 262 319 179 378 339 256 132
Africa 10.3 09 225 147 270 274 206 296 77 251 366 276 53
América 75 411 138 63 18.3 34 278 267 188 630 179 6.0 247
Asia 3.6 170 322 367 268 258 392 439 339 412 316 574 67.1
Europa excl.
UE27 29 312 135 -08 7.9 181 315 359 215 140 723 246 120
Oceania 0.2 56.4 0.2 1.2 32 -73 130 28 6.3 6.6 -0.4 29 -146
dos quais:
Estados Unidos 3.5 311 129 47 249 -09 358 504 365 922 522 108 253
Brasil 14 495 330 593 218 214 351 7.4 44 326 -182 209 10.2
China 0.9 6.0 69.7 40.0 40.7 605 1269 184.1 1822 209.2 140.7 196.1 257.9
Turquia 0.7 320 127 317 -84 6.3 321 153 0.1 -187 748 3.1 15.0

Fontes: Instituto Nacional de Estatistica e Banco de Portugal.

Notas: O agregado “EU27" diz respeito ao comércio intracomunitdrio e o agregado “Extra EU27" diz respeito ao comércio extraco-
munitario. Os valores com sombreado mais escuro representam crescimentos das exportagdes superiores a 10 por cento, enquanto
os valores com sombreado mais claro representam crescimentos das exportacdes entre 0 e 10 por cento.

Grafico 1
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impacto diferenciado da crise da divida soberana, o qual estard a ser particularmente desfavoravel para
as exportacoes portuguesas. Destaca-se o impacto recessivo na economia espanhola, a qual representa
cerca de 25 por cento das exportacdes portuguesas de mercadorias.

A informacao relativa ao més de abril aponta para uma queda das exportacdes portuguesas para os trés
principais mercados de destino (que em conjunto representavam mais de 50 por cento das exportacoes
de mercadorias em 2011), e para a manutencao de taxas de crescimento significativas para a Bélgica, a
Republica Checa, Poldnia e ainda para um conjunto de outros parceiros comunitarios de menor expressao.
No caso da Alemanha, a reducdo das exportacoes portuguesas ocorreu num contexto de contratacdo
das importacées totais de mercadorias daquele pafs, em termos nominais. E de salientar que a reducao
das exportacoes portuguesas foi particularmente influenciada pelo impacto da reducdo dos niveis de
confianca nas vendas de veiculos ligeiros de passageiros na area do euro, as quais tém um peso signifi-
cativo nas exportacoes portuguesas para aquele destino.

O forte dinamismo das exportacdes extracomunitarias traduz em larga medida o papel desempenhado
pelas exportacdes de mercadorias para Africa, assim como para a América com destaque para o Brasil
e Estados Unidos. Adicionalmente, as exportacoes para a Asia desempenham um papel cada vez mais
importante no quadro de um forte crescimento das exportacdes para a China?. Esta evolucao das expor-
tagdes extracomunitdrias traduz uma alteracao importante na capacidade das empresas portuguesas
explorarem oportunidades de negécio em mercados com maior crescimento da procura. Refira-se que
o grau de agregacao geografica da informacao publicada pelo CPB ndo permite analisar de forma
detalhada o papel das exportacdes para alguns paises relevantes na estrutura do comércio portugués,
destacando-se o caso de Angola (o qual estd diluido no agregado Africa)3.

O padrao de evolucao das exportacoes portuguesas de mercadorias descrito anteriormente aponta para
uma intensificacao recente da diversificacdo geografica para mercados emergentes e para paises comu-
nitarios com uma expressao tradicionalmente limitada. Para medir a evolucdo do grau de diversificacao,
recorreu-se a um conjunto de indicadores de concentracao, cuja evolucao se apresenta no grafico 2. Estes
indicadores - “Peso dos 9 maiores mercados de destino”, "“indice de Hirschman-Herfindal” e “indice de
entropia de Theil” — sugerem uma tendéncia geral de reducao do grau de concentracao e confirmam
gue se registou uma intensificacao da diversificacdo das exportacdes em 2011 (em particular quando se
analisam os indices de Hirschman-Herfindal e de Theil).

A evolugdo recente das exportacdes portuguesas ocorreu num quadro de abrandamento pronunciado
da economia mundial e dos fluxos de comércio internacional, o qual se materializou numa reducao do
crescimento da procura externa dirigida a economia portuguesa (de cerca de 20 por cento em 2010,
em termos nominais, para 12 por cento em 2011). Neste contexto, o desempenho das exportacoes
portuguesas revelou-se particularmente resistente tendo determinado ganhos de quota de mercado de
3.2 por cento em 2011, ap6s a perda de 3.3 por cento registada em 2010, quando se considera o cresci-
mento das importacoes dos parceiros comerciais, ponderado pelo seu peso nas exportacoes portuguesas
(identificado como “Mundo (ponderado)” no Quadro 2). Dado o padrao de especializacao geografica
das exportacoes portuguesas, quando se considera a evolucao da quota de mercado ndo ponderada as
perdas de quota atingem 9.2 por cento em 2010 e o ganho apenas 1.1 por cento em 2011, na medida
em que o crescimento das importagdes tera sido particularmente expressivo em mercados extracomu-
nitarios em que as empresas portuguesas ndo estao presentes.

2 O crescimento das exportacdes para a China reflete inter alia a evolucdo das vendas de veiculos ligeiros de
passageiros para aquele pais desde outubro de 2011. Refira-se que antes de outubro de 2011 a exportacao de
veiculos ligeiros de passageiros com destino a China era feita por via indireta através da Alemanha.

3 As exportacoes para Angola tém assumido um papel cada vez mais relevante no comércio externo portugués. O
peso de Angola em termos nominais no total das exportacoes portuguesas de mercadorias em 2011 situou-se
em 5.5 por cento, excedendo novamente o peso do Reino Unido. Este peso foi apenas suplantado pelos trés
maiores parceiros comerciais (Espanha, Alemanha e Franca).
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Grafico 2
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e que se intensificaram no primeiro trimestre de 2012, traduzindo a resisténcia das exportacées portu-
guesas ao abrandamento das importacdes nos principais pafses de destino. Estes ganhos de quota sdo
bastante significativos, quer no mercado intracomunitario quer no mercado extracomunitario, sendo
particularmente notéveis os ganhos de quota em destinos menos habituais, como a Bélgica, a Poldnia,
a Suécia e o ja referido conjunto de outros parceiros comunitarios com peso individual limitado (identi-
ficados no quadro 2 como “Outros paises da UE27"). No mercado extracomunitario sdo de destacar os
ganhos de quota em Africa, particularmente relacionados com o mercado angolano, assim como nos
mercados do Brasil e dos Estados Unidos. Na Asia, registaram-se também ganhos muito significativos
associados ao comércio com a China.

Os ganhos de quota de mercado das exportacoes portuguesas registados no primeiro trimestre de 2012
foram parcialmente mitigados em abril. Tal como se pode constatar no quadro 2, ocorreu um decréscimo
relativamente generalizado da quota de mercado, nomeadamente na maioria dos principais mercados
da area do euro. Este comportamento foi igualmente observado em dezembro de 2011, também no
quadro de um recrudescimento da crise de divida soberana na area do euro. O comportamento em
termos agregados no plano extracomunitério foi igualmente negativo, embora contemple uma elevada
heterogeneidade. No contexto atual, existe incerteza quanto a persisténcia desta evidéncia recente.

A evolucdo dos ganhos de quota de mercado das exportacoes portuguesas de mercadorias reforca a ideia
de que a diversificacao geografica decorreu ndo apenas de um crescimento da procura em economias
que nao sao destinos tradicionais das exportacoes portuguesas, por oposicao a contracao da procura
nos destinos tradicionais, mas também de ganhos de quota efetivos em mercados nao tradicionais.
Esta evolucao sugere uma maior orientacdo do setor de bens transacionaveis para mercados com maior
potencial de crescimento. O esforco de reorientacao das exportacdes por parte dos produtores nacio-
nais decorre, inter alia, da percecdo de que o ajustamento econdémico, tanto em Portugal como nas
demais economias no epicentro da crise da divida soberana, deverd implicar uma redugao dos niveis de
procura interna por um periodo prolongado. Neste contexto, a busca de mercados com perspetivas de
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POLITICA DE TAXA DE JURO DE CURTO E LONGO PRAZO*

Bernardino Addo** | Isabel Correia** | Pedro Teles**

RESUMO

A politica monetéria é normalmente identificada com a escolha da taxa de juro de
curto prazo. E pouco frequente haver objetivos de politica também para as taxas de
mais longo prazo. Este artigo é uma reavaliacdo tedrica dessa pratica infrequente, mas
especialmente relevante quando a taxa de juro de curto prazo esta perto de zero.

1. Introducao

O Banco Central Europeu realizou em 2009 operacoes de cedéncia de liquidez a taxa fixa, a uma semana,
trés e seis meses, e um ano. Ao mesmo tempo, o Banco da Reserva Federal (Fed) comprava obrigacoes de
médio e longo prazo, em larga escala, com o objetivo de reduzir as taxas de juro nessas obrigagcdes. Em
setembro de 2011, o Fed anunciou Operation Twist Il, com o objetivo de reduzir as taxas de longo prazo
em contrapartida da subida das de médio prazo. Operation Twist | tinha sido a politica controversa no
inicio dos anos sessenta de baixar as taxas de curto prazo e subir as de mais longo prazo. Outra evidéncia
da capacidade de um banco central de manipular as taxas de juro de curto, médio e longo prazo, é a
politica monetdria nos Estados Unidos nos anos quarenta, antes do Fed-Treasury Accord em 1951. Para
ajudar a financiar a guerra, o Fed concordou em estabelecer um teto a taxa de juro de certificados do
Tesouro americano a 12 meses, de 2.5%, enquanto que a taxa de juro em Treasury bills, de 90 dias, era
fixadaem 0.375% por ano. Nao surpreendera que em 1947, o Fed detivesse 97 % da oferta total de T-bills.

Apesar de haver evidéncia empirica da capacidade de um banco central de conduzir operacées em matu-
ridades longas, além de curtas’, tal parece violar uma légica simples: Nao ha condi¢des de arbitragem que
relacionem as taxas de curto e longo prazo? De acordo com a hipdtese das expectativas, as taxas longas
sao médias simples das taxas curtas. Sendo assim, ndo deveria haver graus de liberdade no controlo das
taxas longas para além das curtas, o que poderd explicar algum insucesso no controlo dessas taxas. Por
outro lado, o sucesso parcial no controlo das taxas longas requere uma explicacdo. Este artigo é uma
possivel explicacdo, baseado no trabalho de Adéo, Correia e Teles (2010).

Qual é a relevancia desta questdo? Porque é que um banco central ndo ha de restringir as suas operacoes
a um horizonte de mais curto prazo, deixando ao mercado a determinacdo das taxas de longo prazo?
A razdo premente é a restricao de nao negatividade das taxas de juro. Desde 2008, que as taxas de
politica estdo perto de zero nos Estados Unidos, Reino Unido e drea do Euro. Também estiveram perto
de zero nos Estados Unidos em 2003 e 2004, quando a taxa de politica baixou para 1%, e se manteve
ai por mais de um ano. Ora a taxa de juro ndo pode ser muito menor que zero, porque é sempre possivel

* As opinides expressas neste artigo sao da responsabilidade dos autores, ndo coincidindo necessariamente com
as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sao da exclusiva responsabilidade dos
autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.

1 Num discurso no National Economists Club, em 2002, Ben Bernanke, afirma isso mesmo: “Historical experience
tends to support the proposition that a sufficiently determined Fed can peg or cap Treasury bond prices and
yields at other than the shortest maturities”.
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deter moeda que paga juro zero. Como é que um banco central pode entdo estimular uma economia
enfraquecida? Uma possibilidade é baixar as taxas de longo prazo, se forem positivas.

Por estranho que pareca nao ha praticamente justificacdo tedrica para a capacidade do banco central de
controlar a taxa de juro de maturidades mais longas que o muito curto prazo. Com excecdo do trabalho
em que se baseia este artigo, dos mesmos autores,? o consenso académico é que nao ha papel para
politica de longo prazo (V. Eggertsson e Woodford (2003) e Woodford, 2005). Neste artigo usamos
um modelo tedrico simples para mostrar que o banco central pode de facto controlar taxas de juro de
diferentes maturidades, podendo mesmo fazer o target de toda a estrutura temporal de taxas de juro.
Também mostramos que as politicas que podem atingir esse objetivo estao mais perto das que o BCE
usou recentemente que fixam precos em vez de quantidades. De facto, é uma caracteristica destes
modelos que as procuras de ativos ndo sdo unicamente determinadas, mesmo quando 0s pregos o sao.

A base do argumento é o resultado bem conhecido de Sargent e Wallace (1975), de que a politica de
taxas de juro de curto prazo ndo determina um equilibrio Unico. E possivel que o faca localmente perto
de um estado estacionario (McCallum 1981 foi o primeiro a demonstra-lo), mas continua a haver um
grande numero de equilibrios longe desse estado estacionério (V. Benhabib, Schmitt-Grohe e Uribe 2001
entre muitos outros). O target da estrutura temporal de taxas de juro poderad eventualmente reduzir
esse grau de multiplicidade.

O modelo que usamos é de precos flexiveis, mas os resultados séo mais relevantes ainda em modelos
de precos rigidos. Mostramos assim que ha graus de liberdade para fazer o target de toda a estrutura
temporal. Dessa forma, se a politica se restringir a um target para a taxa de curto prazo, havera entao
equilibrios multiplos, e é possivel que haja consideravel volatilidade ndo fundamental. Este problema ndo
se resolve com uma regra de Taylor sobre a taxa curta, que é a forma como normalmente se pensa que
opera um banco central. Regras de Taylor isolam um equilibrio, mas ha ainda muitos outros equilibrios,
pelo que continua a haver a possibilidade de volatilidade provocada exclusivamente por alteracdo de
expectativas. Finalmente mostramos que a quantidade de ativos ndo é determinada, mesmo quando os
precos o sdo, indicando que a politica deve ser feita diretamente com os precos e ndo com as quanti-
dades relativas desses ativos.

2. Modelo

O modelo é o mais simples possivel. Hd uma familia/lempresa representativa e um governo ou banco
central. A producéo usa trabalho apenas e é linear. A moeda é apenas unidade de conta, o que simplifica
mais ainda a analise.

Em cada periodo t =1, 2... , hd n contingéncias, ou seja, n possiveis realizacdes de uma variavel alea-
toria. A histéria dessas realizacoes até ao periodo ¢ é descrita por s'ea realizacdo inicial s’ é dada. As
varidveis deviam ser indexadas pela historia s', mas para simplificar vamos indexa-las por ¢ . As variaveis
exdgenas, produtividade e gastos publicos, sao em geral funcdes da histéria s'. Se 0 nao forem, ento
a incerteza é ndo fundamental.

Familias/produtores

Asfamilias que sdo também produtores, tém preferéncias sobre consumo C, elazer L, , representadas por

0

U=E\ Y pu(C, L)

t=0

2 Bernardino Adao, Isabel Correia e Pedro Teles (2010), Short and Long Interest Rate Targets. Ha também trabalho
independente por Magill e Quinzii (2012).



As restricbes orcamentais periodo a periodo sao

ZB]+EQ”+1 ff+1_ZR] B/, ,t+Pr,AtNt_PtCt_Tt7

t—j t—j
=1

em que B/, j=1,..,m sdo obrigacdes de maturidade j que pagam Rtj de juro composto bruto no

periodo ¢+ ; B,, , sao ativos contingentes de um periodo que pagam uma unidade de conta num

L+l
determinado estado em ¢+1. A razao da expectativa condicional, E,, € que os precos @, ,,; S30 norma-
lizados pela probabilidade de ocorréncia do estado; N, =1-L, € o trabalho; A, ¢ a produtividade, P,

€ 0 preco do bem em unidades de moeda, e T, sao impostos Jump sum.

As condicdes marginais das familias/produtores incluem

,i=1....m
P J

@ = RJE, ()
t t+j 2)

As primeiras condicdes, (1), sdo as condicoes intratemporais que igualam a taxa marginal de substituicao
entre consumo e lazer a produtividade marginal do trabalho. As segundas condicoes, (2), sao as condi-
¢bes marginais para a escolha de obrigacdes ndo contingentes de diferentes maturidades. Uma unidade

de moeda pode comprar P% bens com valor marginal u, (st) . Alternativamente, a mesma unidade

t . .
pode ser usada para comprar uma obrigacao que paga R/ unidades de moeda passados ) periodos,

que permite comprar

bens com valor marginal A/u,, (5“1).

t+j

Equilibrio competitivo

Um equilibrio nesta economia tem que satisfazer as condicdes marginais (1) e (2). Além disso a restricao
orcamental do governo em cada periodo ¢

Etth,tJrs [Tms_ t+s t+s:| ZR] B] t-1,t"
s=0

também tem que ser satisfeita.

Finalmente, os mercados tém que estar em equilibrio, pelo que
C,+G,=AN,

no mercado de bens e

no mercado de trabalho.

As condicbes de equilibrio nesta economia tao simples podem ser facilmente resumidas. Repare-se que
a condicdo marginal

€
At

w
w
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e a restricao de recursos

C,+G =A(1-1L)

sao duas equacgdes a duas incognitas, que determinam as quantidades C, =C; e L =L, emcada
periodo e estado da natureza. Neste modelo com precos flexiveis, a afetacdo nao é alterada pela politica
monetaria, mas os precos sim. Os niveis de precos tém que satisfazer as condicdes intertemporais
u.(C L*) Blu (C* o )
C( 177t i C t+57 7
= RE, Y =1, m.

t t+j

A restricdo orcamental (3) nado restringe os niveis de precos pois pode ser satisfeita pela escolha dos
impostos lump sum T,, , para s>0 .

Um target para a taxa de curto prazo

Se a politica monetaria for um target exdgeno para a taxa de juro nominal de curto prazo, R, , entdo as
condi¢bes de equilibrio que restringem os niveis de precos podem ser resumidas apenas pelas condicoes
intertemporais para obrigacdes de um periodo

w(Cht) o | Pe(Ciatia)
P T P ' 4

t t+1

Se nao houvesse incerteza, dado um nivel de precos inicial, a trajetéria de niveis de precos no futuro seria
determinada recursivamente por esta condicdo. Mas uma vez que se considere incerteza, as equagdes
acima restringem apenas o valor esperado condicional do nivel de precos, ndo a sua realizacdo. Se por
hipotese houver n possiveis contingéncias em cada periodo ¢ = 1,2,... , entdo, por exemplo, no periodo
inicial havera apenas uma equacao

* % 1 * ok
wlenn) | Bue(ernr)
0 1

em n incégnitas, pelo que o nivel de precos em cada uma das n possiveis contingéncias ndo é deter-
minado. O mesmo se passa em todos os outros periodos, ndo sé no periodo zero.

Targets para taxas de juro de curto e longo prazo

Considere-se agora que a politica monetéria faz também o target da taxa de juro em obrigacoes de dois
periodos. Sendo assim, as condicdes de equilibrio

* * 2 * *
Ue (Ct’Lt) 9 ﬁ Ue (Ct+2’Lt+2)
o MR

t t+2

sdao condicdes de equilibrio para obrigacdes de dois periodos. Podemos usar estas condicdes conjunta-
mente com (4)de t+1 a t+2,
UC (Ct+1’Lt+1) 1 ﬂuC (Ct+2’Lt+2)
P = t+17t+1 P

t+1 t+2

)



para escrever

U’C (C;’L:) 2 ﬂuC (C;l’l’;l)
— = BB ———— |, 5)
R P

t t+17 t+1

No periodo zero, teriamos neste caso duas restricdes sobre o nivel de precos no periodo ¢=1,

* ok 1 * ok
wlesnn) | Bue(ernr)
T R
0 1 (6)

w(Cih) L, | Pre(CrE)

Po = ™ R11P1 ) (7)

Se a politica for um target para as taxas de juro a um e dois periodos, entdo ha duas equacdes a n
incognitas.

Se houver também um target para a taxa de juro em obrigacdes com maturidade de trés periodos, entao
junta-se também as condicoes de equilibrio, a condicdo de arbitragem

ug (€515 Buc (€515
— = BB | ———=|.

0 Rlpl (8)
O mesmo principio pode ser aplicado a obrigacdes de maturidades mais longas, pelo que um target para
n maturidades pode determinar o nivel de precos nas n contingéncias. Quanto mais contingéncias
haja, mais maturidades podem ser controladas. No limite, é possivel ter um target para toda a estrutura
temporal de taxas de juro.

Note-se no entanto que como a incerteza é nado fundamental, faz sentido pensar que o nimero de
contingéncias é potencialmente sempre superior ao niUmero de maturidades e portanto a fixacdo da
estrutura temporal é possivel, mas ndo resolve o problema de multiplicidade de equilibrios.

Uma interpretacao

Porque é que as condicdes de arbitragem entre taxas de juro curtas e longas nao restringem entao as taxas
longas, dadas as curtas? A razao, segundo o modelo, é que os niveis de precos ndo sao determinados,
quando a politica é conduzida apenas com taxas curtas. As restricdes adicionais impostas sobre as taxas
longas permitem determinar, ou pelo menos restringir, os niveis de precos no modelo.

Para tornar ainda mais claro este ponto, repare-se que a condicao intertemporal de arbitragem entre
taxas de juro de um e dois periodos (5), pode ser escrita da seguinte forma

1 u(,‘(R[IH)

R[] o (Rfﬂ e

—L4 = + .

rR? '|R uo(Bly)

t t+1 F | 1l (9)
t| P
t+1
em gue o termo na variancia é o prémio temporal. Dado que com um target para a taxa curta, a distri-
. , ., . A wq (R ,
buicdo do nivel de precos entre estados nao é determinada, a covariancia Covt (%,MJ também
t+1 t+1

ndo é determinada. Os diferenciais das taxas de juro ndo sao determinados e a estrutura temporal de
taxas de juro pode ser toda fixada pela politica monetaria.

w
(9, ]
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Politicas de volatilidade zero

Na expressdo do diferencial de taxa de juro acima, (9), a covariancia, em geral, depende do processo

para o nivel de precos. No entanto, se ndo houver volatilidade da taxa curtaem ¢+1, R'.,, entdo a

t+1 7
covariancia sera sempre zero qualquer que seja o processo para o nivel de precos. Neste caso verifica-se
a hipdtese das expectativas, e a taxa de juro de longo prazo é igual ao produto das taxas de curto prazo,
1

R R R

t+1°

Este caso particular, que ndo elimina a generalidade do resultado, pode talvez ajudar a compreender
os episoédios em que a politica monetdria procurou, sem sucesso, fazer targets multiplos a diferentes
horizontes temporais. De facto se um target constante para a taxa curta for credivel, entdo a taxa longa
ndo pode ser controlada independentemente.

Quantidades relativas de ativos

Quando o banco central nestes modelos faz um target para a taxa de juro esta disposto a trocar qualquer
guantidade de ativos a taxa fixa. Como é que sdo entdo determinadas as quantidades? As equacdes que
neste modelo determinam, ou podem restringir, as quantidades de ativos sdo as restricdes orcamentais.
As restricdes orcamentais do governo

zEtQt,Hs |:Tt+s t+s t+s:| ZR] B] tl,t'

5=0

tém que ser satisfeitas em qualquer periodo e estado da natureza. Mas estas restricoes podem ser satis-
feitas pela escolha de impostos lump sum, T,, . Podem também ser satisfeitas por ofertas de ativos
contingentes, Bt—l.t ,
determinada. Ha muitas possiveis ofertas desses ativos consistentes com o equilibrio.

pelo que a oferta de obrigacdes nao contingentes de varias maturidades nao é

Conclusao

Taxas de juro de curto e longo prazo podem em geral ser fixadas independentemente. Quando as taxas
de curto prazo estdo proximo de zero, e as de longo prazo nao, a politica monetdria tem a capacidade
para reduzir também estas Ultimas. A forma de o fazer é fixando diretamente as taxas de juro nas diversas
maturidades, e ndo com a manipulacao das quantidades relativas de ativos.

O que pode explicar entdo a forte conviccao instalada, também entre economistas, de que taxas de curto
e longo prazo nao sdo instrumentos independentes? A razao serd provavelmente o resultado de deter-
minacao local com uma regra de feedback para a taxa de juro de curto prazo, tal como em McCallum
(1981). De facto quando a politica para a taxa de juro de curto prazo é uma regra de Taylor, ha entao,
em certas condicoes, um Unico equilibrio préximo do estado estacionario. Se o equilibrio fosse de facto
Unico, entdo os diferenciais das taxas de juro também seriam determinados unicamente, e taxas de
juro curtas e longas nao seriam independentes. Acontece que, nesse caso, apesar de haver um Unico
equilibrio préximo do estado estaciondrio, ha muitos outros equilibrios longe do estado estacionario.
E, em geral, ndo ha nada nos modelos normalmente usados, que selecione um equilibrio e ndo outro.
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ESTRATEGIAS DE REDUCAO DE CUSTOS SALARIAIS:
EVIDENCIA MICROECONOMICA COM
INFORMACAO QUALITATIVA®
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Daniel A. Dias™* Fernando Martins

Carlos Robalo Marques

RESUMO

Este artigo investiga a forma como as empresas portuguesas ajustam os seus custos
de trabalho num contexto de choques negativos sobre a procura e oferta de trabalho.
Os dados obtidos através de um inquérito as empresas mostram que estas, para além
de reduzir o emprego ou congelar os salérios base, também recorrem com frequéncia
a outras estratégias de reducdo de custos, tais como o congelamento ou reducédo de
bénus e outros beneficios monetarios ou ndo monetdrios, o congelamento ou reducao
do ritmo das promocdes, ou o recrutamento de novos empregados com saldrios
inferiores aos que eram auferidos pelos trabalhadores que sairam da empresa. Os
dados mostram também que a utilizacao destas diferentes estratégias varia de empresa
para empresa de acordo com certas caracteristicas dos trabalhadores e das empresas,
bem como com o ambiente econémico em que estas operam. Verifica-se ainda que as
firmas com maior flexibilidade dos salarios base apresentam uma menor probabilidade
de reduzir o emprego e que este efeito pode ser reforcado pela disponibilidade das
outras margens de ajustamento dos custos salariais acima mencionadas. £ importante
notar que todos os resultados obtidos neste artigo derivam diretamente das respostas
recolhidas no inquérito, ndo tendo, deste modo, quaisquer objetivos de carater
normativo.

1. Introducao

Um conhecimento aprSofundado sobre a forma como os salérios e 0 emprego interagem perante choques
adversos sobre a economia é extremamente importante para uma definicdo adequada das politicas
monetdria e orcamental. Este artigo contribui para a literatura nesta drea de investigacao através da
analise do modo como as empresas, num contexto de rigidez nominal dos salarios, combinam os diversos
canais de ajustamento dos custos salariais que tém a sua disposicao.

E esperado que a rigidez dos salarios tenha impacto sobre o desemprego na medida em que, perante um
choque negativo, o ajustamento do emprego tendera a ser maior quando os salarios revelam rigidez a
baixa. Também é de esperar que a rigidez salarial tenha implicacdes importantes sobre a politica mone-
taria pela forma como podera condicionar a definicdo do objetivo operacional para a taxa de inflacdo
que as autoridades pretendam atingir. Se os salarios forem totalmente flexiveis, serd étimo definir como

* Os autores agradecem a Nuno Alves, Mario Centeno, Cldudia Duarte, Cristina Leal e Pedro Portugal pelos
comentarios e sugestdes. As opinides expressas neste artigo sao da responsabilidade dos autores, ndo coin-
cidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissoes sao da
exclusiva responsabilidade dos autores.

**  Department of Economics, University of lllinois at Urbana-Champaign and CEMAPRE.
**% Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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objetivo uma taxa de inflacdo nula; mas, se os salarios nominais revelarem rigidez a baixa, uma taxa de
inflacdo positiva poderéa ser necessaria para facilitar um ajustamento dos salarios reais.

Grande parte da literatura empirica que analisa o impacto da rigidez nominal dos salarios tem focado a
sua analise nos salarios base ou nos salarios permanentes (salarios base acrescidos das componentes que
sao pagas numa base regular ou permanente, como os subsidios de refeicdo, as diuturnidades e outros
prémios de antiguidade, etc.), excluindo outras componentes potencialmente mais flexiveis, como os
prémios indexados ao desempenho, comissdes ou outros beneficios, que podem atenuar significativa-
mente o impacto sobre o emprego decorrente da rigidez a baixa do salario base?. Entre as excecoes a
esta tendéncia, encontram-se os contributos de Lebow et al. (2003), Dwyer (2003) e Oyer (2005), que
analisam o papel desempenhado pelos bénus e outros beneficios na reducdo da rigidez nominal dos
salarios. Os resultados mostram que as empresas conseguem em parte contornar as restricdes impostas
pela rigidez salarial, com a remuneracéo total a revelar uma rigidez inferior a do salario base.

Este artigo alarga o ambito de analise da literatura empirica existente, discutindo as implicacoes da rigidez
salarial, no contexto em que diversas margens de ajustamento dos custos salariais se encontram dispo-
niveis. Como as empresas estdo essencialmente preocupadas com a remuneracao total por trabalhador,
a avaliacao da importancia destas margens alternativas é crucial para medir o grau de flexibilidade dos
custos salariais e as suas implicagdes numa perspetiva mais alargada. Com base num inquérito realizado
junto de uma amostra de empresas portuguesas, este artigo analisa em que medida estas margens alter-
nativas de ajustamento dos custos salariais tém sido utilizadas como substitutos ou complementos dos
salarios base e, mais importante, se a sua utilizacao tem reduzido significativamente o impacto negativo
da rigidez do saldrio base sobre o emprego no mercado de trabalho portugués.

Os resultados sugerem que, perante choques adversos na procura e oferta de trabalho, as empresas com
maior flexibilidade do salario base apresentam menor probabilidade de reduzir o emprego, sendo que
este efeito é ainda reforcado pela existéncia de outras margens de ajustamento dos custos salariais. Em
particular, a disponibilidade de componentes da remuneracao (bénus, beneficios e promocoes) que as
empresas podem reduzir ou congelar em periodos dificeis, assim como a possibilidade de recrutarem novos
trabalhadores com um saldrio inferior ao que era auferido pelos trabalhadores que sairam recentemente,
contribuem também para diminuir a probabilidade de uma empresa reduzir o emprego. E importante
notar que todos os resultados obtidos neste artigo derivam diretamente das respostas recolhidas no
inquérito, ndo tendo, deste modo, quaisquer objetivos de carater normativo.

O artigo encontra-se estruturado do seguinte modo. A seccao 2 apresenta a base de dados utilizada. A
seccao 3 descreve o enquadramento institucional e teérico do modelo econométrico utilizado na seccao
empirica do artigo. Na seccdo 4 é realizada uma andlise descritiva preliminar da informacao relevante. A
seccao 5 discute a metodologia econométrica, apresenta os modelos estimados e analisa os principais
resultados. Na seccdo 6, sdo sumariadas as principais conclusées do artigo. Finalmente, em anexo, é
descrito o modo como foram construidas as diferentes varidveis utilizadas no modelo.

1 Para uma discussao, ver, entre outros, Akerlof et al. (1996), Gordon (1996), Mankiw (1996), Dwyer (2003), Fehr
e Goette (2005), Carlsson e Westermark (2007), Elsby (2009), Messina e Sanz-de-Galdeano (2011) e Stuber e
Beissinger (2012).

2 Paraevidéncia empirica sobre a rigidez a baixa dos saldrios, ver, por exemplo, Altonji e Devereux (2000), Knoppik
e Beissinger (2006), Dickens et al. (2007), Goette et al. (2007), Holden e Wulfsberg (2008, 2009), Behr e Potter
(2010) e Messina et al. (2010).



2. Bases de dados

A maioria da informacao utilizada neste artigo resultou de um inquérito sobre praticas de definicdo de
precos e salarios realizado pelo Banco de Portugal em 2008 numa amostra de empresas portuguesas.?
Neste inquérito, foram colocadas duas questoes as empresas relacionadas com as diferentes margens de
ajustamento dos custos salariais, incluindo o congelamento dos salarios base, a reducdo ou eliminacdo
de outras componentes da remuneracgao e a reducao do emprego.

Em relagcdo ao congelamento dos salarios base, foi colocada as empresas a seguinte questdo: “ Nos ultimos
5 anos, na sua empresa, o salario base de alguns empregados alguma vez foi congelado?”. Na hipotese
de um choque negativo comum e na impossibilidade de cortes nos salarios nominais, os congelamentos
salariais identificam as empresas da amostra que evidenciam menor grau de rigidez a baixa dos salarios
reais. Assim, neste artigo, os congelamentos salariais serdo usados como uma medida de flexibilidade
a baixa do salério base*. Na segunda questdo, as empresas foram questionadas se alguma vez usaram
formas alternativas de reduzir os custos salariais que ndo implicassem alteracoes dos salarios base. Em
particular, foi colocada a seguinte questao: “Alguma vez recorreu a alguma das estratégias abaixo indi-
cadas para diminuir os custos salariais?" . As empresas participantes no inquérito tinham a possibilidade
de escolher todas as alternativas que considerassem adequadas da lista abaixo:

1) Reducédo ou eliminacdo do pagamento de bonus e outras regalias monetarias;
2) Reducao ou eliminacdo do pagamento de regalias ndo monetarias;
3) Reducéo do ritmo ou congelamento das promogoes.

4) Recrutamento de novos trabalhadores com experiéncia e qualificacao idénticas com um salério inferior
ao dos que sairam da empresa;

5) Reducdo do numero de trabalhadores.

Estas cinco estratégias, juntamente com os congelamentos salariais, sintetizam as principais estratégias
de reducdo dos custos salariais a disposicao das empresas portuguesas perante choques adversos.

Os congelamentos dos salarios base e as estratégias de 1 a 4 podem ser vistas como influenciando a
remuneracao por trabalhador. Mais a frente, para efeitos de estimacao e de modo a facilitar a exposicao,
as estratégias de 1 a 3 (reducao ou eliminacao do pagamento de beneficios monetérios e ndo monetarios
e a reducdo do ritmo/congelamento das promogcoes) serdo tratadas conjuntamente e designadas por
“margens flexiveis”, na medida em que sao componentes tipicamente mais flexiveis do que os salarios
base. A reducdo do nimero de trabalhadores afeta a quantidade de trabalho e sera designada simples-
mente por “reducao de trabalhadores”.

Para além das questbes sobre os congelamentos dos salarios base e sobre as estratégias de reducao dos
custos salariais, o inquérito continha informagao sobre um conjunto alargado de outras caracteristicas
das empresas. Entre estas, incluiam-se a informacao sobre a estrutura do emprego (percentagem de
trabalhadores ligados diretamente a producéo e de trabalhadores nao ligados diretamente a producao;
percentagem de trabalhadores com elevada qualificacdo e de trabalhadores com baixa qualificacao;
percentagem de trabalhadores com contrato permanente), a percentagem de trabalhadores cobertos
por acordos coletivos, o peso das exportacdes nas vendas totais de cada empresa e a importancia de

3 Informacao mais detalhada sobre o modo de selecdo da amostra e uma copia integral do questionério podem
ser encontrados em Martins (2011).

4 A informacao sobre congelamentos salariais tem sido usada na literatura como uma medida do grau de rigidez
a baixa do salario nominal (ver, por exemplo, Babecky et al. (2009, 2010)). Contudo, do nosso ponto de vista,
os congelamentos salariais apenas podem ser vistos como uma medida de rigidez salarial se a analise for restrin-
gida a populacao das empresas cujos saléarios foram cortados ou congelados (ver, por exemplo, Holden (2004),
Dickens et al. (2007) e Holden e Wulfsberg (2008)). Radowski e Bonin (2008) também usam os congelamentos
salariais como uma medida da flexibilidade dos salarios na Alemanha.
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diversos fatores enquanto obstaculos ao corte ou congelamento dos salarios num contexto em que as
empresas desejem reduzir os custos salariais, como sejam os constrangimentos impostos pelos acordos
coletivos, o impacto negativo sobre a reputacao da empresa ou as dificuldades em atrair novos traba-
lhadores no futuro.

Depois de excluir da amostra as empresas que nao responderam a totalidade das duas questdes sobre
as alternativas de reducao dos custos salariais, obtém-se informacéao detalhada sobre 1319 empresas de
diferentes setores de atividade. Mais especificamente, a nossa amostra inclui empresas com 10 ou mais
trabalhadores, cobrindo os setores da industria transformadora (38 por cento), energia (3 por cento),
construcao (11 por cento), comércio por grosso e retalho (17 por cento) e outros servicos (31 por cento).

No entanto, para efeitos de estimacao, e por razdes que se tornardo evidentes mais adiante, restringimos
aanalise as empresas que reduziram os custos, ou seja, que utilizaram pelo menos uma das estratégias de
reducao dos custos salariais. Tal reduz a amostra para 757 empresas. Igualmente para efeitos de estimacao,
os dados do inquérito foram complementados por informacao dos Quadros de Pessoal - uma base de
dados administrativa de grande dimenséo, compilada pelo Ministério da Economia e do Emprego e que,
entre outras caracteristicas, inclui informagao sobre todas as empresas portuguesas com pelo menos um
assalariado (localizagdo, dimenséo, propriedade, etc.). Desta base de dados, foi recolhida informacdo
sobre a dimensao das empresas (nimero de trabalhadores) e sobre a antiguidade dos trabalhadores.

Combinando ambas as bases de dados através do numero de identificacdo fiscal de cada empresa e
excluindo as empresas que nao responderam a pelo menos uma das questdes usadas como regressores
no modelo estimado, a amostra inicial é reduzida para 635 empresas. Esta constitui a amostra final para
efeitos de estimacao.

3. Enquadramento institucional e teérico

3.1 Enquadramento institucional

Perante choques negativos sobre a procura ou oferta de trabalho, é esperado que as empresas procurem
reduzir os seus custos salariais. Tal pode ser conseguido através da reducdo do emprego e/ou dos custos
médios do trabalho. No entanto, no mundo real, as empresas enfrentam restricbes relativamente aos
canais de ajustamento que podem utilizar, pelo que se espera que a forma como distribuem o impacto
dos choques sobre as diversas alternativas de reducao dos custos salariais dependa, nao soé de restricoes
tecnoldgicas e de mercado, mas também de restri¢des institucionais e estruturais, incluindo a rigidez
salarial e a legislacao de protecdo ao emprego.

Em relacdo a rigidez a baixa dos salarios nominais, diversos estudos tém colocado o mercado de trabalho
portugués entre os mais rigidos da Europa (veja-se, Behr e Potter (2010), Messina et al. (2010), Holden e
Waulfsberg (2008), Dickens et al. (2007) e Knoppik e Beissinger (2006)). Esta rigidez resulta acima de tudo
da legislacao do trabalho proibir cortes dos saldrios nominais. De acordo com a legislacdo portuguesa,
uma empresa nao pode reduzir os saldrios contratados, incluindo outras componentes monetdrias e ndo
monetdrias pagas numa base periddica e regular, a menos que tal esteja previsto no acordo coletivo de
trabalho. Como regra geral, apenas os bonus, comissdes e outros pagamentos monetarios e ndo mone-
tarios indexados ao desempenho do trabalhador ndo incluidos no acordo coletivo podem ser reduzidos
do ponto de vista legal (Codigo do Trabalho, artigos 129, 258 e 260). Por outro lado, as negociagoes
coletivas sdo conduzidas habitualmente ao nivel setorial, com os acordos coletivos a estipularem condicoes
minimas de trabalho, como o saldrio minimo para cada categoria profissional, o pagamento de horas
extraordinarias e a duracao normal do horario de trabalho. Estas negocia¢des coletivas cobrem uma parte
substancial dos trabalhadores, quer pela existéncia de sindicatos, quer pela presenca de mecanismos de
extensdo decretados pelo Governo, que alargam o ambito e cobertura dos contratos aos trabalhadores



ndo sindicalizados. Este quadro institucional fortemente regulado, tal como a existéncia de um salario
minimo obrigatdrio, que estabelece um limite minimo para o salario de muitos trabalhadores, introduz
uma rigidez adicional significativa no processo de negociacao salarial®.

Em contraste, o mercado de trabalho portugués é habitualmente considerado como tendo um nivel
muito baixo de rigidez dos saldrios reais. Esta conclusao resulta ndo sé da literatura que analisa o grau
de rigidez dos salarios reais com base em informagao microeconémica, que calcula medidas para avaliar
o grau de rigidez a baixa dos salarios reais baseadas nas distribuicdes das variagdes salariais (ver Dickens
et al. (2007) e Messina et al. (2010)), mas igualmente da literatura que analisa a curva de oferta de
trabalho, usando dados macro e microeconémicos, em que os salarios reais surgem como fortemente
sensiveis a taxa de desemprego (ver OECD (1992), Luz e Pinheiro (1993), Gaspar e Luz (1997), Dias et
al. (2004) e Marques (2008)). No entanto, as estimativas obtidas com base em informacdo mais recente
sugerem que este panorama pode ter mudado na Ultima década. De acordo com Portugal et al. (2010),
a sensibilidade forte dos salarios reais ao ciclo econémico, que prevaleceu nas décadas de 1980 e 1990,
tera desaparecido praticamente no periodo mais recente®.

No que diz respeito ao emprego, o mercado de trabalho em Portugal é, por vezes, considerado como tendo
um elevado nivel de rigidez devido a legislacao que protege o despedimento individual dos trabalhadores
com contratos permanentes (ver Venn (2009)). Todavia, a existéncia de uma percentagem significativa
de contratos temporarios, bem como a possibilidade de recorrer a despedimentos coletivos ou a formas
de contornar a dificuldade de despedimentos individuais, por exemplo, negociando rescisdes por mutuo
acordo, da certamente as empresas portuguesas um maior controlo sobre o nivel de emprego do que
sobre os salarios contratados.

3.2 Enquadramento tedrico

Dadas as caracteristicas do mercado de trabalho portugués, parece razoavel enquadrar a reacao das
empresas aos choques no mercado de trabalho numa abordagem “right to manage”, em que os salarios
base sao negociados no ambito de acordos coletivos, mas as restantes componentes da remuneracdo
total e o nivel de emprego sao definidas de forma 6tima pelas empresas, sujeitas as restrices institucio-
nais e aos custos de ajustamento existentes (em particular, indemnizagdes por despedimento e custos
de formacao de novos trabalhadores).

De modo a discutir o impacto de choques negativos de procura e oferta de trabalho sobre os salarios e
0 emprego, podemos comegar por recorrer a um modelo bastante estilizado, no qual se assume que as
empresas nao pagam bénus ou outros beneficios monetarios ou ndo monetarios, pelo que aremuneracado
total coincide com o saldrio base.

De modo a maximizar o lucro num quadro de “right to manage”, as empresas escolhem o nivel de
emprego que iguale o salario (previamente determinado) ao efeito marginal do trabalho sobre as receitas
da empresa. Admitamos que a inversa da curva de procura de trabalho de uma empresa % pode ser
representada por (em logaritmos):

w; = 6+, 0

onde w, representa os custos de trabalho, I, representa o emprego, d, mede os restantes fatores que
afetam a procura de trabalho (receita marginal) e 6, é o inverso da elasticidade da procura de trabalho.

5 Nos ultimos anos, no entanto, o nimero de acordos de empresa, que em principio permitem uma maior flexi-
bilidade salarial, tem aumentado. De acordo com o nosso inquérito, estes acordos estao presentes em 10 por
cento das empresas inquiridas.

6 De acordo com as estimativas dos autores, a semi-elasticidade dos salarios reais a variacoes da taxa de desem-
prego caiu de -2.46, no periodo 1986-2000, para cerca de zero, no periodo 2002-2007, em relacdo aos traba-
lhadores que permanecem na empresa, e de -0.955 para -0.343, para 0s novos recrutamentos.
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Do mesmo modo, admitamos que a empresa i enfrenta a seguinte oferta inversa de trabalho (também
em logaritmos):

wZ. = lili + Si )

onde 4, € oinverso da elasticidade da oferta de trabalho e 5; mede os restantes fatores que afetam a
oferta de trabalho. Resolvendo ambas as equacdes para os salérios e emprego, obtém-se:

Y; 4

w. = s. + d.,
B T g
1
l. = (d.-s.)
L+ 0; 4)

Neste modelo simples, um choque sobre a procura de trabalho pode ser representado por Ad;. Os
choques sobre a procura de trabalho podem refletir choques tecnolégicos, flutuacoes nos precos dos
fatores para além do trabalho (ex. energia) ou choques sobre a procura dirigida a empresa. As reacoes
de equilibrio do emprego e dos salarios sao dadas por:

i

Aw. = -2 Ad. 5
Vi T e 0 ©)
AL =1 Ag
i Q40 i (6)

Como a elasticidade da procura de trabalho depende do grau dos rendimentos decrescentes do trabalho,
da substituibilidade do trabalho com outros fatores de producdo e da elasticidade da procura (ver
Hamermesh (1987)), todos estes fatores afetam a reacao do emprego a choques. A resposta do emprego
a choques sobre a procura de trabalho é pequena quando a curva de oferta de trabalho é inelastica,
isto é, 4, é grande. Em contraste, se os salarios permanecem inalterados, isto é, 4, é muito pequeno,
possivelmente por terem sido definidos no ambito de acordos coletivos de trabalho, entdo o emprego
responde acentuadamente aos choques sobre a procura de trabalho.

Logo, perante choques sobre a procura de trabalho, podemos ter diferentes tipos de ajustamentos.
Se a empresa for incapaz de congelar os salarios nominais (a situacdo mais provavel num contexto de
rigidez a baixa dos saldrios), provavelmente ird reduzir o emprego e respondera no inquérito que reduziu
0 emprego sem ter congelado os salarios. Se, negociando com os representantes dos trabalhadores,
a empresa conseguir congelar os salarios nominais (o melhor que a empresa podera almejar, dada a
impossibilidade legal de reduzir o saldrio base nominal), a empresa respondera no inquérito que congelou
os saldrios e reduziu o emprego (se o congelamento dos salarios foi ainda assim insuficiente para evitar
a reducao do emprego) ou, alternativamente, que congelou os salérios sem ter reduzido o emprego.

Consideremos agora um choque sobre o salario, representado por As, . O impacto sobre o emprego
resultante desse choque é dado por:

-1
Al. = —— As.
R )
e, portanto, é de esperar que a resposta do emprego seja maior quando 8. é pequeno (i.e., a procura de
trabalho é mais elastica), o que por seu turno reflete o grau de concorréncia enfrentado pelas empresas,
assim como a substituibilidade do trabalho por outros fatores de producao. Perante choques negativos
sobre a oferta de trabalho (por exemplo, um aumento inesperado do salério base acordado no ambito
da negociacao coletiva), o impacto mais provavel (na auséncia de outros mecanismos de ajustamento)
serd uma reducdo do emprego, pelo que uma empresa nestas circunstancias respondera no inquérito
que reduziu o emprego mas ndo congelou os salarios.



Em suma, 0s casos em que as empresas reagem através do congelamento dos salarios (reduzindo ou
ndo o emprego em simultdneo) podem ser interpretados como respostas a choques negativos sobre a
procura de trabalho. Os casos em que as empresas reduzem o emprego mas ndo congelam os salarios
base podem ser uma resposta a um choque negativo na procura de trabalho ou a um choque negativo
na oferta de trabalho.

O papel desempenhado pelos mecanismos alternativos analisados neste artigo, como as componentes
flexiveis da remuneracao total (bénus e outros beneficios monetarios ou ndo monetarios e congelamento
de promocoes) ou a possibilidade de recrutar novos trabalhadores com um saldrio inferior ao salario
daqueles que safram da empresa, podera ser discutido notando que estes entram no modelo afetando
a remuneracao total e, como tal, as curvas de procura e oferta de trabalho. Num contexto de rigidez
a baixa do saldrio base, o impacto negativo sobre o emprego resultante de um choque negativo sobre
a procura de trabalho sera inferior se a empresa tiver a possibilidade de usar outras componentes da
remuneracao total (como congelar ou reduzir bénus e outros beneficios monetarios e ndo monetarios,
congelar ou abrandar o ritmo das promocoes ou recrutar novos trabalhadores com um saldrio inferior ao
salario daqueles que sairam da empresa recentemente). Do mesmo modo, perante um choque negativo
sobre a oferta de trabalho, estas margens podem ser usadas para atenuar o aumento da remuneracdo
total, reduzindo o impacto negativo sobre o emprego. No caso de um choque negativo sobre a procura
de trabalho, estas margens podem surgir na amostra, quer como complemento do congelamento dos
salarios base (se este também ocorrer), quer como substitutas (se este ndo ocorrer), enquanto, no caso
de um choque negativo sobre a oferta de trabalho, elas surgem como substitutas do aumento (inespe-
rado) dos salarios base.

4. Analise preliminar dos dados

O quadro 1 sintetiza a informacéo sobre a forma como as diferentes estratégias de reducao dos custos
salariais sao utilizadas pelas empresas portuguesas. Observa-se que a reducao do nimero de trabalhadores
(“reducao de trabalhadores”) é de longe a estratégia mais frequentemente utilizada. De facto, de entre
as empresas que reduziram custos, 72 por cento responderam que usaram esta margem no passado. As
“margens flexiveis”, que agregam a reducdo ou eliminacdo de bénus ou outros beneficios monetarios
("reducao de bénus”), a reducao ou eliminacao de beneficios ndo monetarios (“reducao de beneficios”)
e 0 congelamento ou abrandamento do ritmo das promocoes (“abrandamento das promocdes”), surge

Quadro 1

ESTRATEGIAS DE REDUGAO DOS C S SALARIAIS | FRAGAO DE EMPRESAS QUE USOU CADA MARGEM PELO
MENOS UMA VEZ

Total 0.258 0.243 0.148 0.246 0.454 0.297 0.715
Industria 0.284 0.254 0.167 0.227 0.448 0.284 0.732
transformadora

Energia 0.190 0.190 0.095 0.238 0.333 0.333 0.857
Construcao 0.254 0.127 0.127 0.282 0.423 0.282 0.803
Comércio 0.252 0.289 0.111 0.163 0.422 0.274 0.681
Qutros servicos 0.254 0.221 0.136 0.296 0.479 0.315 0.690
Empresas grandes 0.244 0.269 0.154 0.260 0.474 0.349 0.724
Empresas pequenas 0.276 0.208 0.140 0.227 0.429 0.277 0.702

Fonte: Calculos dos autores.

Notas: As “margens flexiveis” resultam da agregacao da “reducédo de bénus”, “reducao de beneficios” e “abrandamento das pro-
mocdes”. Sao consideradas empresas grandes as que tém um ndmero de trabalhadores igual ou superior a 100, enquanto as que
tém um numero de trabalhadores inferior a 100 sao consideradas pequenas. Nimero de observagoes: 757.
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em segundo lugar, com cerca de 45 por cento das empresas, enquanto a contratacao de trabalhadores
com salarios mais baixos do que os saldrios dos trabalhadores que sairam da empresa (”contratacoes
com saldrios mais baixos”) surge em terceiro lugar, com 30 por cento das empresas.

O quadro1 mostra igualmente que a utilizacao das diferentes estratégias pelas empresas portuguesas néo
difere significativamente entre os diversos setores, excetuando os setores energético e da construgao.
No setor energético, o “congelamento dos saldrios base” e as “margens flexiveis” sdo relativamente
menos utilizados, enquanto a “contratacdo com saldrios mais baixos” e a “reducdo de trabalhadores”
sdo mais frequentes. Na construcao, as empresas recorrem igualmente com maior frequéncia a “reducao
de trabalhadores” em relacdo a média das restantes empresas.

Em relacdo a distribuicdo por dimensdo das empresas, o quadro 1 nao revela grandes assimetrias. No
entanto, as empresas grandes parecem utilizar mais frequentemente as “margens flexiveis” e as “contra-
tacoes com salarios mais baixos”, em contraste com as empresas pequenas, que parecem fazer uma
utilizacdo relativamente maior do “congelamento dos salarios base”.

De acordo com a discussdo apresentada na seccdo 3, é de esperar que o impacto negativo sobre o
emprego resultante da rigidez do saldrio base seja parcialmente compensado pela existéncia de outros
mecanismos que permitam as empresas reduzir os seus custos salariais, como as “margens flexiveis"”
e/ou as “contratacdes com saldrios mais baixos”. De modo a analisar se este efeito é suportado pelos
dados, foram calculadas algumas proporcoes amostrais condicionadas, assim como os coeficientes de
correlagdo tetracéricos para os diferentes pares de estratégias (Quadros 2 e 3, respetivamente).

Do quadro 2, é possivel observar que 72 por cento das empresas presentes na amostra reduziram o
emprego, mas apenas 26 por cento congelaram os saldrios base, 0 que sugere que uma proporcao
grande de empresas reduziu o emprego sem congelar os saldrios. No entanto, entre as empresas que
congelaram os saldrios base, apenas 56 por cento reduziram igualmente o emprego. Por outro lado,
do quadro 3, observa-se que o coeficiente de correlacao entre o “congelamento dos salérios base” e a
“reducao de trabalhadores” é significativamente negativo (-0.330). Deste modo, e em termos gerais,
a evidéncia da amostra sugere que o “congelamento dos saldrios base” poderéa ter sido usado como

substituto da reducdo do nimero de trabalhadores.

Quadro 2
PROPORCOES AMOSTRAIS CONDICIONADAS

P(.) 0.715 0.297 0.454 0.258
P(.|Congelamento de salarios base=1) 0.564 0.215 0.503 1.000
P(.|Margens flexiveis=1) 0.657 0.305 1.000 -
P(.|Contratacdes com salérios mais baixos=1) 0.680 1.000 - -

Fonte: Calculos dos autores.
Notas: P(Y|X=1) representa a proporcao de empresas que usaram a estratégia Y entre as empresas que usaram a estratégia X.
Numero de observacoes: 757.

Quadro 3

COEFICIENTES DE CORRELACAO TETRACORICOS ENTRE OS DIFERENTES PARES DE ESTRATEGIAS DE
REDUCAO DE CUSTOS SALARIAIS

Congelamento dos salarios base -0.330%** -0.195%** 0.097 1.000
Margens flexiveis -0.193*** 0.027 1.000 -
Contratacdes com saldrios mais baixos -0.086 1.000 - -
Reducéo de trabalhadores 1.000 - -

Fonte: Calculos dos autores.
Notas: ***, ** e * representa significancia ao nivel de 1, 5, e 10 por cento, respetivamente. Nimero de observacoes: 757.



Um cendrio idéntico emerge para as “contratacdes com saldrios mais baixos”. Entre as empresas que
congelaram os salarios base, apenas 22 por cento das empresas fizeram “contratacdes com salarios
mais baixos”, o que compara com 30 por cento para a totalidade da amostra. A correlacdo entre o
“congelamento dos salarios base” e as “contratacdes com saldrios mais baixos” é igualmente negativa
e significativa (-0.195).

Em contraste, ndo existe evidéncia de que as “margens flexiveis” possam ter sido utilizadas como substitutas
do “congelamento dos saldrios base”. Se alguma evidéncia existe, ela aponta no sentido das empresas
gue congelam os saldrios base tendam a utilizar também as componentes flexiveis da remuneracao.
Por outras palavras, a flexibilidade das componentes da remuneracdo por trabalhador (“congelamento
dos salarios base” e “margens flexiveis”) parece estar correlacionada positivamente, embora nao seja
estatisticamente significativa (Quadro 3).

Em relacao as restantes estratégias, o quadro 2 sugere que as “margens flexiveis” ou as “contratacdes
com saldrios mais baixos” podem ter sido igualmente utilizadas como substitutos da reducao do emprego,
mas de acordo com o quadro 3 apenas a correlacao entre as “margens flexiveis” e a “reducao de traba-
lhadores” é estatisticamente diferente de zero. Finalmente, de acordo com os quadros 2 e 3, parece ndo
haver qualquer tipo de ligacdo entre as “margens flexiveis” e as “contratacdes com salarios mais baixos”.

Em termos gerais, os quadros 3 e 4 sugerem que na amostra algumas margens foram utilizadas como
substitutas de outras, ndo existindo evidéncia significativa sobre a presenca de complementaridades entre
margens. Na seccao seguinte, estas ligacdes serdo analisadas com maior detalhe, usando um modelo
economeétrico apropriado.

5. Analise empirica

5.1 Um modelo econométrico para as estratégias de reducao de custos

Perante choques negativos é de esperar que as empresas facam ajustamentos que afetem diretamente
a respetiva procura (preco dos produtos) e/ou a oferta (custos de producao). Por razoes que se prendem
com a disponibilidade de informacéo, bem como com o tratamento econométrico, neste artigo a énfase
é colocada nas estratégias de ajustamento dos custos salariais que as empresas utilizam na sequéncia
de choqgues negativos sobre a procura e oferta de trabalho. Deste modo, implicitamente, assume-se
que o grau de rigidez dos precos e os custos de ajustamento dos saldrios e do emprego determinam
a importancia relativa do canal dos precos em relagdo ao canal dos custos, mas que a ligacao entre as
diferentes margens de ajustamento dos custos salariais é fundamentalmente determinada pelos seus
custos de ajustamento relativos. Tal permite uma abordagem em duas etapas, na qual se assume que as
empresas decidem primeiramente se reduzem os pregos e/ou os custos e, posteriormente, na condicdo
de que optaram por reduzir os custos, decidem quais 0s custos que irdo ser cortados, sujeito as restricoes
de ordem técnica e institucional existentes’.

Neste contexto, as estratégias de reducao dos custos salariais sao modeladas assumindo o seguinte
modelo probit multivariado recursivo:

7 Idealmente, de modo a retirar conclusdes sobre os impactos dos diferentes regressores nos canais alternati-
vos de ajustamento, seria desejavel existir informacdo detalhada sobre a reacdo das empresas aos diferentes
choques. A nossa amostra tem informacédo sobre se uma determinada margem foi utilizada, mas é omissa em
relacao a sua frequéncia e ao momento da sua utilizacdo. Deste modo, é admitida implicitamente a hipdtese
identificadora de que a informacéo sobre as estratégias de reducao dos custos salariais resulta de uma Unica
reacao da empresa a um choque sobre a procura ou oferta de trabalho (ou a uma reacao Unica a um conjunto de
choques acumulados de procura e oferta de trabalho). Esta hipdtese requer, naturalmente, que os parametros
estimados sejam interpretados com alguma prudéncia.
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onde y; (i=1,..N; j=1,...4 ) representa uma variavel latente que mede a quantidade da margem j

utilizada pela empresa 7 e wU é um conjunto de regressores cujos impactos sao medidos pelo vetor B;.
* - 7 : . . <z

Como ¥,;; nao € observada, define-se, como habitualmente, a variavel ¥;; :

* *
o=1 >0 vy = . < =1,..N; j=1,...4

Yij e ¥y >0y =0 se y, <0, =1 N =1 (12)

As equacoes (8)-(11) descrevem o modelo triangular recursivo mais geral que é compativel com a chamada

condicao de consisténcia logica. A literatura mostra que este modelo admite uma interpretacdo causal

(ver Maddala (1983)) e ndo tem problemas de identificacao®.

As quatrovaridveis sao definidas do sequinte modo: ¥;, =" congelamento dossalariosbase”, y,, ="margens
flexiveis”, ¥;5 =" contratacdes com saldrios mais baixos” e ¥;, ="reducao de trabalhadores”. Ao colocar o
“congelamento dos salarios base” em primeiro lugar, estamos a assumir que os salarios base sdo essen-
cialmente negociados externamente as empresas, através de acordos coletivos de trabalho, pelo que ndo
sao significativamente afetados pelos ajustamentos nas restantes margens, em linha com a abordagem
right-to-manage. Pelo contrario, ao colocar a “reducédo dos trabalhadores” em ultimo lugar, estamos a
assumir que a probabilidade de reducdo do emprego pode depender da utilizagao das restantes margens
de ajustamento. Ceteris paribus, é de esperar que o ajustamento do emprego seja menor quando os
salarios base sao flexiveis e as empresas tém possibilidade de usar as “margens flexiveis” ou recorrer a
“contratacbes com salarios mais baixos” .

No modelo (8)-(11), é comum assumir que os residuos das diferentes equacbes possam estar correlacionados:

corr(e.., €,)=p., =0 Vj,k=1234 (j#k
( i’ Zk) p]k Js 14195 (] ) (13)
Na hipotese (13), as varidveis dependentes Yij (j=1,2,3) no lado direito das equacées (9)-(11) sdo
enddgenas para as equacdes onde surgem como regressores, devendo o modelo completo (8)-(11) ser
estimado pelo método da maxima verosimilhanca. Mas se pjk =0, Y5,k (j#k),asvaridveis depen-
dentes Y;; no lado direito das equacdes (9)-(11) tornam-se exdgenas para efeitos de estimacao, podendo
cada equacao ser estimada individualmente.
Dado que o objetivo é identificar as ligacoes entre as diferentes estratégias de reducdo de custos, o
modelo (8)-(11) é estimado considerando apenas as empresas que reduziram os custos, ou seja, que
usaram pelo menos uma das estratégias de reducdo dos custos salariais.

8 Wilde (2000) mostra que a identificacdo do modelo é alcancada mesmo que o conjunto de regressores exoge-
nos seja comum a todas as equacoes, desde que estes sejam suficientemente variaveis, evitando-se assim que a
identificacdo tedrica do modelo exija a inclusdo de instrumentos adicionais (ver igualmente Freedman e Sekhom
(2010)). Ainda assim, as equacoes (8) e (9) no modelo estimado incluem trés regressores adicionais, de modo a
assegurar uma identificacdo empirica apropriada do modelo.



A restricao da amostra apenas as empresas que reduziram os custos salariais pode levantar problemas
de “selecdo de amostra”, na medida em que a amostra restrita é determinada endogenamente. Todavia,
a "“selecao de amostra” apenas é um problema se os residuos da equacao de selecao se encontrarem
correlacionados com os residuos do modelo estimado com a amostra restrita. Para analisar esta situacao,
foi estimado o0 modelo (8)-(11) conjuntamente com uma equagao de selecdo, que, No NoOsso caso, é uma
equacao para a “margem de custos” definida para a amostra total:
!

w, = 226 + v, (14)
onde w, =1 se a empresa reduziu custos (utilizou pelo menos uma das margens de ajustamento), e
w; = 0 caso contrario; z; é um vetor de regressores exdgenos. Com base neste modelo, é possivel
testar a hipotese conjunta de endogeneidade das varidveis Yij (j=1,2,3) nas equacdes (9)-(11) e a
existéncia de problemas de selecdo de amostra:

Hy=py=0,=0 jkr=1234 (j#k (15)

onde 8 = corr(v.,e, ), r =1,2,3,4.
T i ir

Os testes efetuados sugerem que tanto a endogeneidade como a selecdo da amostra ndo sdo questoes
relevantes no nosso caso e, por isso, 0 modelo foi estimado através de métodos de equacdes individuais,
tendo em vista obter ganhos de eficiéncia®.

5.2 Resultados

O quadro 4 apresenta os efeitos marginais diretos de cada uma das variaveis do modelo sobre a proba-
bilidade de uma empresa usar cada uma das estratégias de reducdo dos custos salariais™.

A escolha dos regressores exdgenos utilizados no modelo empirico, xij’ levou em consideracéo a lite-
ratura sobre a rigidez a baixa dos saldrios. Estes regressores procuram medir a importancia de diversas
caracteristicas, quer das empresas, quer dos trabalhadores, como a antiguidade de cada trabalhador na
empresa, a proporcao de trabalhadores qualificados e ndo qualificados, a proporcao de trabalhadores
diretamente e nao diretamente ligados a producao, a proporc¢ao de trabalhadores com contrato perma-
nente e de trabalhadores cobertos por acordos coletivos de trabalho, a importancia da concorréncia,
etc. Em anexo, é apresentado o modo como estas varidveis foram construidas.

Comecaremos por investigar de que modo 0s regressores exdgenos afetam a utilizacao das diferentes
estratégias de reducdo dos custos salariais, para, posteriormente, analisarmos a ligacdo entre essas
mesmas estratégias.

9 Para mais pormenores ver, Dias et al. (2012).

10 Os efeitos marginais foram calculados com base nas diferencas entre as probabilidades condicionadas das va-
riacées marginais, para as variaveis continuas, e das variacoes entre 1 e 0, para as variaveis discretas. E de notar
gue no nosso modelo triangular o efeito marginal total sobre y. de uma variavel x, pode ser subdividido na
soma de um efeito direto (um efeito parcial calculado diretamente da equagao para y ) e um efeito indireto que
resulta do contributo das equacoes que antecedem y; o modelo triangular. Por exemplo, o impacto de =, na
probabilidade de “reducéo de trabalhadores” involve um efeito direto resultante da equacao respeitante a “re-
ducdo de trabalhadores” e um efeito indireto que deriva da utilizacdo das outras margens: “congelamento dos
salarios base”, “margens flexiveis” e “contratacoes com salarios mais baixos” (admitindo que =, entra nessas
equacdes como regressor). Os valores do quadro 4 referem-se aos efeitos diretos, na medida em que no nosso
modelo os efeitos indiretos nao contribuem significativamente para o efeito total.
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5.2.1 Impacto dos regressores exdgenos

Para facilitar a apresentacdo dos resultados, os regressores exdégenos foram agrupados em quatro
categorias: 1) estrutura do emprego; 2) papel dos sindicatos; 3) barreiras ao congelamento salarial; e
4) outras caracteristicas.

Estrutura do emprego

Este grupo engloba quatro regressores que fornecem um conjunto de informacao acerca da estrutura
de emprego das empresas inquiridas: a proporcao de trabalhadores com antiguidade inferior a 5 anos, a
proporcao de trabalhadores qualificados diretamente ligados a producao; a proporcao de trabalhadores
qualificados nao diretamente ligados a producao e a proporcao de trabalhadores permanentes.

Os resultados para o regressor que mede a proporcao de trabalhadores com antiguidade inferior a 5 anos
sugerem que a antiguidade dos trabalhadores néo é relevante para a decisao das empresas em congelar
0s saldrios base ou reduzir as “margens flexiveis”. Todavia, as empresas com uma elevada proporcdo de
trabalhadores menos experientes ou mais jovens tém maior probabilidade de usar a margem “contra-
tacdes com saldrios mais baixos”. Tal sugere que as empresas com maior proporcdo de trabalhadores
menos experientes ou mais jovens sdo aquelas onde as saidas sao mais frequentes, permitindo que estas
reduzam os custos com pessoal através do pagamento de salarios mais baixos aos novos trabalhadores.
Este resultado pode ser justificado pela existéncia de um mercado de trabalho segmentado em Portugal,
que da elevada protecao aos trabalhadores mais antigos com contrato permanentes e baixa protecdo
aos trabalhadores mais jovens com contratos a prazo (ver Centeno e Novo (2012)). No entanto, no
caso da “reducao de trabalhadores”, o coeficiente é negativo, sugerindo que as empresas com maior
proporcao de trabalhadores mais antigos tém maior probabilidade de reduzir o emprego perante choques
negativos. Este efeito pode resultar do facto da proporcdo de trabalhadores mais antigos estar a operar
no modelo como uma proxy da idade da empresa e os despedimentos coletivos serem mais frequentes
em empresas mais antigas.

A literatura sugere que os salarios dos trabalhadores mais qualificados ou dos trabalhadores nao
diretamente ligados a producdo sdo os que tém maior probabilidade de apresentarem maior rigidez a
baixa por comparacdo com os salérios dos trabalhadores menos qualificados ou diretamente ligados a
producéo, quer porque o trabalho dos trabalhadores mais qualificados é mais valorizado e/ou mais dificil
de monitorar, quer porque os custos de contratacdo e formacao sdo mais altos para os trabalhadores
mais qualificados e/ou nao diretamente ligados a producao, fazendo com que as empresas sejam mais
relutantes a reduzirem os respetivos saldrios (ver, por exemplo, Shapiro e Stiglitz (1984), Akerlof (1982)
e Akerlof e Yellen (1990)).

O quadro 4 mostra que, em comparacao com os trabalhadores menos qualificados (ligados diretamente
ou nao a producdo), as empresas com maior proporcao de trabalhadores qualificados apresentam uma
menor probabilidade de reduzir o nimero de trabalhadores, em linha com a teoria econémica, mas
uma maior probabilidade de usar as primeiras trés margens de ajustamento (“congelamento dos sala-
rios base”, “margens flexiveis” e “contratacdes com salarios mais baixos”). Este ultimo resultado, que
é aparentemente inconsistente com a maioria das teorias, reflete provavelmente um maior peso das
componentes flexiveis dos salarios no caso dos trabalhadores qualificados™.

11 Na pratica, o sinal e a magnitude dos parametros de alguns regressores do modelo para uma dada margem
dependem provavelmente ndo sé do poder relativo de negociacdo dos trabalhadores mas também do grau com
que cada margem se encontra disseminada pelos diferentes tipos de trabalhadores. Por exemplo, é possivel que
as “margens flexiveis” (bonus, beneficios e promogdes) tenham maior importancia entre os trabalhadores mais
qualificados e/ou nao diretamente ligados a producao. Nestas circunstancias, as empresas com maior proporcao
deste tipo de trabalhadores poderdo apresentar uma probabilidade maior de reducdo daquelas margens, em
contraste com o sugerido pela teoria.



Quadro 4

ESTRATEGIAS DE REDUGAO DOS CUSTOS SALARIAIS | MODELO PROBIT - EFEITOS MARGINAIS MEDIOS (EFEITOS
DIRETOS)

Antiguidade inferior a 5 anos -0.0761 0.0195 0.1393* -0.2421%**
(0.0718) (0.0802) (0.0719) (0.0663)
Quialificados ligados a produgao 0.0017*** 0.0003 0.0016** -0.0011*
(0.0006) (0.0007) (0.0006) (0.0006)
Qualificados néo ligados a produgao 0.0017** 0.0015* 0.0026*** -0.0017**
(0.0007) (0.0009) (0.0007) (0.0008)
Trabalhadores permanentes 0.0302 -0.0937* -0.0733 -0.0666
(0.0480) -0.0530 (0.0488) (0.0503)
Cobertura -0.0030 -0.0013 0.0221 0.0968***
(0.0361) (0.0411) (0.0375) (0.0359)
Legislacao -0.0661 0.0488 - -
(0.0440) (0.0493)
Reputagdo da empresa -0.1539*** -0.0847** - -
(0.0372) (0.0429)
Atracao de novos trabalhadores 0.0446 -0.0843** - -
(0.0356) (0.0421)
Grau de abertura 0.0123 0.1000** 0.0897* 0.0223
(0.0426) (0.0476) (0.0467) (0.0423)
Dimensao -0.0154 0.0084 0.0502 0.0174
(0.0386) (0.0432) (0.0398) (0.0381)
Servigos 0.0444 0.0405 -0.0151 0.0196
(0.0424) (0.0477) (0.0426) (0.0399)
Congelamento dos saldrios base - 0.0600 -0.1177%** -0.2084* **
(0.0453) (0.0387) (0.0432)
Margens flexiveis - - 0.0114 -0.0651*
(0.0362) (0.0342)
Contratagdes com saldrios mais baixos - - - -0.0653*
(0.0384)
X?=31.0 X?=26.4 X?=36.4 X?=61.2
Numero de observacoes = 635 p-value=0.00 p-value=0.00 p-value=0.00 p-value=0.00
R?=0.046 R?=0.031 R?=0.044 R?=0.080

Fonte: Calculos dos autores.
Nota: ***, ** e * representa significancia ao nivel de 1, 5, e 10 por cento, respetivamente.

Na medida em que os trabalhadores com contratos permanentes tém maior poder negocial do que os
trabalhadores com contratos temporarios, os modelos insider-outsider (Lindbeck e Snower (1988)) anteci-
pariam uma maior rigidez salarial para o primeiro tipo de trabalhadores. Da Tabela 4, é observavel que o
impacto da proporcao de trabalhadores permanentes em cada margem tende a ser negativo (a excecdo
é 0 “congelamento dos saldrios base”), embora nao estatisticamente significativo para a maioria das
margens. Em linha com a teoria, este resultado sugere que quanto maior a proporcdo de trabalhadores
permanentes mais dificil, em geral, é a utilizacdo das margens de ajustamento salarial.
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Papel dos sindicatos

O papel desempenhado pelos sindicatos no processo de negociacao salarial e o nivel de protecdo ao
emprego tém provavelmente efeitos significativos sobre a rigidez dos salarios e sobre a sensibilidade
do emprego aos choques econémicos. E esperado que quanto maior o poder negocial dos sindicatos
maior seja o nivel de rigidez dos salarios e, como tal, maior deverd ser o impacto sobre as variacdes
do emprego. Por exemplo, no modelo desenvolvido por Holden (2004), a rigidez dos salarios a baixa é
maior quanto maior o grau de cobertura dos contratos coletivos e mais restrita a legislacdo de protecao
ao emprego. A racionalidade subjacente é de que, na presenca de contratos coletivos de trabalho, os
cortes salariais exigem o consentimento dos trabalhadores, sendo esses cortes mais dificeis de aplicar se
a protecdo ao emprego for mais elevada.

De modo a captar o papel desempenhado pelos sindicatos no processo de negociacao salarial, foram
incluidas no modelo as varidveis “cobertura” e “legislacdo”. A primeira mede a proporcdo de traba-
lhadores cobertos por acordos coletivos de trabalho, enquanto a segunda é uma varidvel bindria que
iguala um se a empresa considera a legislacao laboral ou a existéncia de acordos coletivos de trabalho
como obstaculos relevantes ou muito relevantes a reducdo ou congelamento dos saldrios.' Do quadro
4, observa-se que os dois regressores nao sao muito relevantes para explicar as diferencas entre as
empresas relativamente a utilizagao das diferentes margens de reducao de custos laborais, com excecdo
da “cobertura” no caso da “reducao de trabalhadores”. Observa-se, todavia, que a cobertura aumenta
a probabilidade de uma empresa reduzir o emprego, sugerindo que a existéncia de sindicatos ndo limita
a capacidade das empresas de usarem a margem de ajustamento quantitativa.

Barreiras ao congelamento salarial

Algumas teorias dos salarios de eficiéncia sugeridas na literatura podem igualmente explicar porque é
gue algumas empresas nao reduzem ou congelam salarios perante um choque negativo (ver Katz (1986)
e Campbell e Kamlami (1997)). De acordo com estes modelos, as empresas podem decidir nao cortar
os saldrios ou outras componentes da remuneracao se temerem que tal possa reduzir o esforco dos
trabalhadores ou que, eventualmente, os possa levar a sair da empresa, motivando um aumento dos
custos de monitorizacdo e/ou de substituicdo. De modo a captar esta ideia, foram incluidas no modelo
as variaveis “reputacao da empresa” e “atragao de novos trabalhadores”. Trata-se de variaveis binarias
gue igualam um se a empresa considera que as consequéncias negativas para a reputacado da empresa
e as dificuldades em atrair novos trabalhadores no futuro sao obstaculos relevantes ou muito relevantes
a reducdo ou congelamento dos saldrios nominais. No quadro 4, observa-se que o impacto destes
dois regressores é negativo para o “congelamento dos salarios base” e para a utilizacdo das “margens
flexiveis”, o que sugere que estes dois obstaculos a reducdo ou congelamento dos saldrios base sao
igualmente obstaculos a reducdo das componentes flexiveis'3.

12 Note-se que a “legislacdo laboral”, a “reputacdo da empresa” e a “atracdo de novos trabalhadores” sdo inclui-
das apenas nas duas primeiras equacdes. Por um lado, acreditamos que estes regressores captam caracteristicas

das empresas que sao mais relevantes para as componentes ligadas a remuneracéo por trabalhador e, por outro
lado, ao exclui-las das outras duas equacoes pretendemos assegurar uma identificacdo adequada do modelo.
Consultar igualmente a nota 8.

13 Neste artigo, assume-se que os bonus e os outros beneficios monetarios e ndo monetarios séo mais flexiveis do
que os salarios base. Esta parece ser uma hipotese razoavel em paises como Portugal, onde a lei laboral impede
o corte dos salarios base. No entanto, em termos gerais, esta é uma hipdtese questionavel. Por um lado, pode
ser argumentado que os beneficios sobre os quais a empresa possui alguma discricdo sdo provavelmente menos
rigidos do que os salarios na medida em que as empresas tém mais (e mais subtis) formas de reduzir os benefi-
cios do que os salarios. Mas, por outro lado, pode ser defendido que muitas das teorias sugeridas na literatura
para justificar a existéncia de rigidez a baixa dos salarios nominais podem ser aplicadas igualmente aos bonus e
outros beneficios.



Outras caracteristicas

Amaiorintegracao da economia mundial tende a aumentar tanto a concorréncia como a substituibilidade
entre fatores e, como resultado, aumentar a elasticidade da procura de trabalho e da produtividade do
trabalho (ver Andersen et al. (2000)). E de esperar que as empresas que operam neste tipo de ambientes
tendam a enfrentar maior pressdo para reduzirem os seus custos, sendo expectavel um ajustamento
mais significativo dos salarios e do emprego em reacao a choques. A rigidez salarial pode igualmente
variar com a dimensao das empresas, assim como com o setor em que cada empresa se encontra. Se os
custos de monitorizacdo e/ou de substituicdo sao superiores nas empresas maiores (Oi (1983) e Barron
etal. (1987)), estas empresas tém maior probabilidade de pagar salérios de eficiéncia de modo a reduzir
a probabilidade de comportamentos negligentes por parte dos trabalhadores ou a evitar aumentos nos
custos de formacao e contratacao, devendo apresentar maior rigidez a baixa dos salarios.

De modo a incorporar estas possibilidades, foram incluidos no modelo os regressores “grau de aber-
tura”, “dimensdo” e “servicos”. O “grau de abertura” mede a importancia relativa das exportagoes
em cada empresa (¢ uma variavel binaria que iguala um, se o peso das exportacdes nas vendas totais é
igual ou superior a 50 por cento). Os resultados do quadro 4 mostram que as empresas em que 0 peso
das exportacoes é maior sao aquelas que recorrem mais frequentemente ao ajustamento das “margens
flexiveis” ou aproveitam a possibilidade de fazerem “contratacoes com salarios mais baixos”, em linha
com o que seria de esperar. Os resultados mostram ainda que as empresas maiores ndo recorrem de
forma mais intensiva as diferentes estratégias de reducado de custos salariais do que as empresas de menor
dimensao. Uma conclusao semelhante é obtida para as empresas que operam no setor dos servicos.

5.2.2 Relacao entre as diferentes estratégias de reducao dos custos salariais

Em geral, sera de esperar que o ajustamento de uma determinada margem dependa do grau de rigidez
das restantes margens. Por exemplo, a probabilidade de uma empresa ajustar o nimero de trabalhadores
em reacdo a um choque negativo da procura de trabalho devera ser maior quando a rigidez do salario
base é maior e devera ser menor quando se encontram disponiveis margens de ajustamento mais flexiveis.

E possivel constatar que as estimativas do quadro 4 sdo consistentes com a andlise preliminar da seccio
4. Da equacao do modelo probit relativa a “reducdo de trabalhadores”, observa-se que as empresas
portuguesas usaram o “congelamento dos saldrios base”, as “margens flexiveis” e as “contratacdes com
salarios mais baixos” como substitutos da reducao do nimero de trabalhadores. Em particular, observa-
-se que a probabilidade de reduzir o nimero de trabalhadores é cerca de 21 pontos percentuais inferior
para uma empresa que tenha congelado salarios e cerca de 6.5 pontos inferior para uma empresa que
tenha recorrido as “margens flexiveis” ou as “contratacdes com salarios mais baixos”.

Por seu turno, a probabilidade de uma empresa recorrer a “contratacbes com salarios mais baixos” é
cerca de 12 pontos inferior para uma empresa que tenha congelado saldrios. Este resultado sugere que
as “contratacées com salarios mais baixos” e o “congelamento dos salarios base” sao usados como
substitutos pelas empresas, ou seja, as “contratacdes com salarios mais baixos” sdo sobretudo usadas
num contexto em que as empresas ndo congelam salarios apdés um choque negativo sobre a procura de
trabalho ou para compensar aumentos anormais ou inesperados dos salarios base.

Em contraste, as “margens flexiveis” ndo parecem funcionar como substitutas do “congelamento dos
saldrios base”. Esse seria o caso se aquelas fossem usadas prioritariamente para compensar aumentos
anormais ou inesperados dos salarios base. No entanto, a associacdo entre estas duas margens é positiva
(embora nao significativa), implicando que as “margens flexiveis” sao predominantemente usadas como
complemento ao “congelamento dos saldrios base” em reacdo a choques negativos sobre a procura
de trabalho.
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Finalmente, a probabilidade de uma empresa reduzir o emprego se congelou os salarios base e usou as
“margens flexiveis” é cerca de 29 pontos percentuais inferior a de uma empresa que Ihe seja idéntica
nas restantes caracteristicas, enquanto a probabilidade de uma empresa reduzir o emprego se congelou
0s saldrios base, usou as “margens flexiveis” e efetuou “contratacées com salarios mais baixos” é cerca
de 35 pontos percentuais inferior a de uma empresa que lhe seja idéntica nas restantes caracteristicas.™

Estes resultados mostram que a flexibilidade dos salarios base tem um impacto negativo significativo
sobre a probabilidade de uma empresa reduzir emprego e que este efeito é substancialmente reforcado
pela disponibilidade de margens alternativas de ajustamento dos custos salariais, como as “margens
flexiveis” ou as “contratacdes com salarios mais baixos”.

6. Comentarios finais

A maioria dos estudos que tém procurado analisar a importancia e os efeitos da rigidez nominal dos
salarios centram a sua analise no comportamento do salério base ou do salario permanente (salarios
base acrescido das componentes que sdo pagas regularmente numa base mensal, como subsidios de
refeicdo, diuturnidades ou outras prestacdes indexadas a antiguidade do trabalhador, etc.), ndo aten-
dendo a outras componentes do salario potencialmente mais flexiveis, como as prestacoes indexadas
ao desempenho do trabalhador (bdnus e comissoes) e outros beneficios monetarios e ndo monetarios,
gue poderao atenuar de forma significativa a rigidez dos custos salariais totais.

Partindo da informacéao resultante de um inquérito as empresas, este artigo analisa as implicacoes para
o emprego da rigidez do salario base e da utilizacdo de outras estratégias de reducao de custos salariais
no contexto de choques negativos sobre a procura e oferta de trabalho.

A informacao obtida a partir da amostra mostra que, entre as empresas que reduziram custos de
trabalho, a “reducdo de trabalhadores” é de longe a estratégia mais utilizada (cerca de 72 por cento
das empresas), seguida da estratégia “margens flexiveis”, que inclui a reducao ou eliminacao de bénus e
outros beneficios monetarios, a reducao ou eliminacao de beneficios ndo monetarios e o abrandamento
do ritmo ou congelamento das promocoes (cerca de 45 por cento das empresas). O recrutamento de
novos trabalhadores com saldrios mais baixos aos salarios daqueles que sairam da empresa (“contrata-
¢des com salarios mais baixos”) foi utilizada por cerca de 30 por cento das empresas, enquanto 26 por
cento recorreram ao “congelamento dos salarios base”.

Os resultados mostram que o recurso a cada margem de ajustamento depende de diversas caracteristicas
das empresas e dos trabalhadores, como a antiguidade ou a distribuicdo por niveis de qualificacdo, assim
como de diversos indicadores do ambiente econémico em que as empresas se inserem. Em particular, as
empresas que operam predominantemente nos mercados internacionais, com ambientes tipicamente
mais competitivos, tendem a usar algumas destas margens mais frequentemente.

Osresultados do modelo econométrico sugerem que a estratégia “contratacdes com salarios mais baixos”
é usada como substituto do “congelamento dos saldrios base” pelas empresas portuguesas, ou seja, é
predominantemente usada em situacoes em que as empresas ndo congelam os salarios base, apds um
choque negativo sobre a procura de trabalho, ou para compensar aumentos inesperados ou anormais

14 Estas probabilidades (que nao se encontram no quadro 4) sédo obtidas do seguinte modo:
PrOb(y4 =1 | yl = 17y2 = 17?/3724) - PrOb(y4 =1 ‘ yl = 07:’;/2 = O)y3>x4) e
Prob(y4 =1] Y = 1,y2 = 17_1/3 = 1,z4) - Prob(y4 =1] Yy = 07y2 = 0,y3 = 07I4), respetivamente, com

vy =reducdo de trabalhadores, y.,=contratacées com salarios mais baixos, Y, =Mmargens flexiveis, y1=congela-

Y3

mento dos salarios base e «, =vetor de regressores exdégenos introduzidos na equacdo para y

4 4"



dos salarios base. Em contraste, a relacao entre as estratégias “margens flexiveis” e “congelamento dos
saldrios base” é positiva (embora nao significativa), sugerindo que as “margens flexiveis” sao predomi-
nantemente usadas como complemento do “congelamento dos saldrios base” em reacdo a choques
negativos sobre a procura de trabalho.

Observa-se igualmente uma associacao negativa clara entre amargem “congelamento dos salarios base”,
que foi usada como medida de flexibilidade do salario base, e a estratégia “reducdo de trabalhadores”.
Em particular, para uma empresa que tenha congelado os salarios base, a estimativa para a probabilidade
de reduzir o nimero de trabalhadores é inferior em cerca de 21 pontos percentuais em comparacdo com
outraempresa que lhe sejaidéntica nas restantes caracteristicas. A capacidade de utilizagao das “margens
flexiveis” e das “contratacdes com saldrios mais baixos” diminui igualmente a probabilidade de uma
empresa reduzir o nimero de trabalhadores (cerca de 6.5 pontos percentuais em cada caso). Em termos
globais, a probabilidade de uma empresa reduzir o emprego se usar as estratégias “congelamento dos
salarios base”, “margens flexiveis” e “contratacdes com salarios mais baixos” é inferior em 35 pontos
percentuais face a uma empresa com caracteristicas idénticas que néao o faca.

Em termos gerais, concluimos que a flexibilidade dos salarios base diminui significativamente a probabi-
lidade de uma empresa reduzir o emprego, sendo que este efeito é ainda reforcado pela possibilidade
das empresas poderem recorrer a margens alternativas de ajustamento dos custos salariais, como as
componentes mais flexiveis da remuneracao (bénus, beneficios e promocoes) e a possibilidade de recrutar
novos trabalhadores com salarios mais baixos aos salarios dagqueles que sairam da empresa recentemente.
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Anexo - As variaveis exogenas

Neste anexo, sao descritas as varidveis exdgenas utilizadas na estimacdo probit apresentada na seccdo
4. A lista e a descricao detalhada é a seguinte:

Antiguidade inferior a 5 anos — Proporcao de trabalhadores com uma antiguidade na empresa inferior
a 5 anos.

Qualificados ligados a producdo— Proporcao de trabalhadores qualificados diretamente ligados a producéo
no emprego total.

Qualificados nao ligados a producao — Proporcao de trabalhadores qualificados nao ligados diretamente
a producao no emprego total.

Trabalhadores permanentes — Variavel binaria que iguala 1 se a proporcao de empregados com contrato
permanente é igual ou superior a 98 por cento.

Cobertura — Variavel bindria que iguala 1 se a proporcao de empregados cobertos por acordos coletivos
é igual ou superior a 80 por cento.

Legislacdo — Variavel binaria que iguala 1 se a empresa considera que a legislacdo ou o acordo coletivo
sao obstaculos importantes ou muito importantes ao congelamento dos salarios num contexto em que
necessite de reduzir custos.

Reputacdo da empresa — Variavel binéria que iguala 1 se a empresa considera que o impacto negativo
sobre a reputacdo da empresa é um obstaculo importante ou muito importante ao congelamento dos
salarios num contexto em que necessite de reduzir custos.

Atragado de novos trabalhadores — Variavel bindria que iguala 1 se a empresa considera que as dificuldades
em atrair novos empregados no futuro é um obstaculo importante ou muito importante ao congelamento
dos saldrios num contexto em que necessite de reduzir custos.

Grau de abertura — Variavel bindria que iguala 1 se a proporcdo de vendas nos mercados internacionais
é igual ou superior a 50 por cento.

Dimensdo — Variavel binaria que iguala 1 se o nimero de empregados é superior a 100.

Servicos — Variavel binéria que iguala 1 se a empresa pertencer ao setor dos servicos.
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MOBILIDADE E DESIGUALDADE DO RENDIMENTO NA UNIAO
EUROPEIA E EM PORTUGAL*

Nuno Alves** | Carlos Martins**

RESUMO

Este artigo estabelece alguns factos sobre a mobilidade e a distribuicdo do rendimento
nos paises da Unido Europeia, com uma especial atencao para o caso portugués. A
analise foi desenvolvida com a informacdo mais recente da base de dados EU-SILC,
para o periodo 2005-2009. Existe uma mobilidade substancial entre os varios decis de
rendimento na UE e, em menor grau, em Portugal. A mobilidade diminui o nivel de
desigualdade de forma ndo negligenciavel, mas a fracdo de desigualdade que assume
uma natureza permanente permanece bastante elevada em todos os paises da UE
e, em particular, em Portugal. Adicionalmente, ndo existe uma relacdo entre o nivel
de desigualdade e o contributo da mobilidade do rendimento para a diminuicdo da
desigualdade nos pafses da UE. No passado recente, o crescimento do rendimento nos
paises da UE, incluindo Portugal, foi enviesado no sentido dos individuos de menor
rendimento. O contributo deste crescimento “progressivo” para a diminuicdo da
desigualdade foi, no entanto, mitigado, ou mesmo anulado, pelo reposicionamento
dos individuos ao longo da distribuicdo do rendimento.

1. Introducao

O crescimento agregado do rendimento ndo revela a elevada diversidade de experiéncias individuais que
lhe esta subjacente. De facto, todos os anos, uma percentagem significativa de individuos desloca-se
ao longo da curva de distribuicdo do rendimento, em ambos os sentidos. Quantificar esta mobilidade é
importante para aferir o grau de igualdade de oportunidades prevalecente na sociedade, bem como para
avaliar a incerteza em torno das trajetdrias individuais de rendimento. A compreensao desta mobilidade
intertemporal pode alterar substancialmente a nossa perspetiva sobre varios fenémenos econémicos.
Em particular, a mobilidade do rendimento tem implicacdes diretas sobre a desigualdade permanente
na distribuicdo do rendimento.

Neste dmbito, vérias questdes surgem imediatamente. Qual é a dispersdo anual dos ganhos e perdas
de rendimento dos agregados familiares? Qual é o grau de transicdo dos individuos entre os decis de
rendimento? Existem diferentes padrées de mobilidade entre os varios grupos sécio-econémicos? A
mobilidade do rendimento mitiga de forma significativa o nivel permanente de desigualdade na distri-
buicdo do rendimento? Qual o contributo daquela mobilidade na evolucao recente da desigualdade?
S&o escassos o0s estudos que abordam estas questdes no quadro da Unido Europeia, embora existam
varias analises relativas a pafses individuais (uma apresentacdo de varios trabalhos representativos pode
encontrar-se em Burkhauser e Couch, 2009). Um estudo recente, que merece destaque e que inspirou
o presente artigo, é Alperin e Van Kerm (2010).

* As opinides expressas neste artigo sao da responsabilidade dos autores, ndo coincidindo necessariamente com as
do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sdo da exclusiva responsabilidade dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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O objetivo principal deste artigo é procurar responder as questdes acima referidas para os varios paises
da Uniao Europeia, tirando partido da informacéo longitudinal da base de dados European Union Survey
on Income and Living Conditions (EU-SILC). A mobilidade analisada serd intra-geracional e de curto/
médio prazo (entre 1 a 4 anos), para o periodo 2005-2009. Adicionalmente, pretende-se descrever de
gue modo a mobilidade do rendimento influencia o nivel e a evolucao dos indicadores de desigualdade,
numa perspetiva intertemporal. A atencao do artigo centra-se estritamente na descricdo de factos esti-
lizados. A abordagem serd assim intencionalmente positiva e ndo normativa. Ao longo do artigo, uma
énfase especial serd dada ao caso portugués, o que se justifica também pela auséncia de estudos que
analisem estas questdes para Portugal®.

O artigo encontra-se estruturado da seguinte forma. Na seccao 2 descreve-se de forma breve a base de
dados, bem como as principais opcdes metodoldgicas. Na seccao 3 apresenta-se um conjunto de indicadores
compositos de mobilidade, incluindo matrizes de transicao por decil da distribuicdo do rendimento. Na
seccao 4 é analisado o impacto da mobilidade sobre o nivel e a evolucao da desigualdade do rendimento.
Finalmente, a seccdo 5 apresenta as principais conclusdes e algumas pistas de reflexdo para o futuro.

2. Os dados

A amostra utilizada no presente estudo assentou na base de dados longitudinal EU-SILC. Esta base de
dados resultou da criagao de um programa harmonizado de estatisticas comunitarias sobre o rendimento
e condicoes de vida dos agregados domésticos privados lancado a nivel europeu, que decorre anualmente
desde 2004. Em cada ano, o projeto EU-SILC contempla a recolha de informacao a nivel individual e do
respetivo agregado familiar, resultando na producdo de uma base de dados seccional e outra longitu-
dinal, menos abrangente em termos de informacao e de dimensao da amostra, e que cobre os quatro
anos que terminam no ano respetivo.

Este estudo assentou essencialmente nas bases de dados longitudinais entre 2005 e 2009, cobrindo o
periodo entre 2003 e 2009. Em regra, a amostra subjacente a cada base de dados longitudinal baseia-
-se em quatro subgrupos de dimensao idéntica e representativos da populacao total em cada ano. Em
cada ano, o subgrupo que completa quatro anos é eliminado e substituido por outro equivalente, pelo
gue cada individuo ou familia apenas pode ser seguido por um periodo maximo de quatro anos. Por
exemplo, a base de dados longitudinal de 2009 inclui os individuos que foram seguidos entre 2006 e
20009, entre 2007 e 2009 e entre 2008 e 2009. Aplicando o mesmo método, a base de dados de 2008
considera igualmente os dois primeiros grupos da base de dados de 2009 acima referidos, pelo que
existe uma sobreposicao entre as diversas bases de dados longitudinais. No nosso estudo, privilegiou-se
sempre a informacdo da base de dados longitudinal mais recente. E de referir ainda que a cobertura
por pais nas bases de dados disponiveis nao é uniforme, sendo de destacar por exemplo que a base de
dados longitudinal para a Alemanha apenas esta disponivel em 2006 e que a base de dados seccional
para a Franca nao esta disponivel em 2008.

A unidade de andlise consistiu essencialmente nos pares de rendimento para um dado individuo nos
periodos t e t-1 e nos periodos t e t-3, de modo a estudar as transicdes de curto e médio prazo, respe-
tivamente. Com base na agregacao das diversas bases de dados longitudinais, foram definidas duas
amostras longitudinais, de dois e quatro anos. Cada uma destas amostras engloba todos os individuos
com rendimento maior do que zero em dois ou quatro anos consecutivos, respetivamente. Em todos os
exercicios foram eliminados valores extremos do rendimento, que foram identificados recorrendo as bases

1 Neste ambito, importa referir a analise em Cardoso (2006) relativa a mobilidade dos salarios em Portugal,
centrando-se no periodo anterior a introdugao do euro.



de dados seccionais?. Da mesma forma, o calculo dos decis de rendimento para cada pais/ano usados
na andlise na seccdo 3 assentou também nas bases de dados seccionais. Refletindo a variabilidade das
amostras nas bases de dados originais, quer longitudinais quer seccionais, a representatividade por pafs
e periodo das duas amostras consideradas no presente estudo também é varidvel.

O rendimento individual em cada ano refere-se ao rendimento equivalente a precos constantes de 2008.
O ponto de partida é o total do rendimento disponivel da familia para um periodo de doze meses. E de
salientar que, na maioria dos paises, este periodo corresponde ao ano anterior ao inquérito, o0 que suscita
um desfasamento entre algumas das caracteristicas de cada individuo utilizadas na anélise e o respetivo
rendimento. Depois de deflacionado, o rendimento familiar é dividido pelo nimero de adultos equivalente
em cada familia (segundo a escala de equivaléncia modificada da OCDE, que tem em conta a dimensao
e composicao da familia)® para o célculo do rendimento equivalente individual. Para os individuos que
mudaram de familia num dado ano, considerou-se a média dos respetivos rendimentos equivalentes.

A anélise considera um conjunto de até vinte e nove paises, que inclui a maior parte dos paises da Unido
Europeia®. Nas seccoes seguintes, o conjunto total de paises disponivel em cada amostra é referido como
Uniao Europeia.

Todos os resultados apresentados foram calculados utilizando os ponderadores longitudinais disponiveis.
Para a amostra longitudinal de dois anos, foram usados prioritariamente os ponderadores longitudinais
de dois anos da base de dados do respetivo ano e, no caso de estes nao existirem, os mesmos pondera-
dores da base de dados do ano seguinte. Por exemplo, para um par de rendimento entre 2007 e 2008,
usaram-se os ponderadores da base de dados longitudinal de 2008. Quando néo disponivel, usaram-se
os mesmos ponderadores longitudinais de dois anos da base de dados de 2009. A amostra longitudinal
de quatro anos baseou-se apenas nas bases de dados longitudinais de 2008 e 2009, pois estas eram as
Unicas que dispunham de ponderadores longitudinais de quatro anos. Os registos das amostras a que
nado foi possivel atribuir ponderador foram eliminados da andlise. Considerados todos estes critérios, o
periodo coberto pela amostra longitudinal de 2 anos limitou-se ao intervalo entre 2004 e 2009 (entre
2005 e 2009 no caso da amostra longitudinal de 4 anos).

A dimensao da amostra longitudinal de 2 anos para os paises da Unido Europeia e para os varios anos
disponiveis ascende a cerca de 1 milhao e meio de pares de rendimento. A amostra respeitante a Portugal
ascende a mais de 32 mil pares de rendimento. No caso da amostra longitudinal de 4 anos, a dimensao
da amostra ascende a cerca de 175 mil pares de rendimento para o total dos paises da Unido Europeia
e a cerca de 2200 no caso de Portugal.

3. Mobilidade do rendimento na Unido Europeia: 2005-2009

Nesta seccao sera apresentada evidéncia sobre a mobilidade intra-geracional de rendimento nos varios
paises da UE no periodo 2005-2009. A andlise ilustrara varios conceitos de mobilidade, nomeadamente
a mobilidade como crescimento individual do rendimento (subseccdo 3.1) e a mobilidade como alte-
racao posicional na distribuicdo do rendimento (subseccdo 3.2). Na subseccdo 3.3. serdo apresentadas

2 Foram considerados como valores extremos os niveis de rendimento inferiores a 75 por cento do primeiro per-
centil ou superiores a 125 por cento do ultimo percentil da distribuicdo do rendimento para cada pais e ano.
Este procedimento é idéntico ao seguido por Alperin e Van Kerm (2010).

3 Mais especificamente esta escala atribui um peso de 1 ao primeiro adulto do agregado, 0.5 aos restantes adultos
e 0.3 a cada crianca.

4 Alslandia e a Noruega também participam na EU-SILC e s&o incluidos na nossa analise. Nos graficos e quadros
das seccbes seguintes, os paises sao identificados da sequinte maneira: Austria (AT), Bélgica (BE), Bulgéria (BG),
Chipre (CY), Republica Checa (CZ), Alemanha (DE), Dinamarca (DK), Esténia (EE), Espanha (ES), Finlandia (FI),
Franca (FR), Grécia (GR), Hungria (HU), Irlanda (IE), Islandia (IS), Italia (IT), Lituania (LT), Luxemburgo (LU), Letonia
(LV), Malta (MT), Paises Baixos (NL), Noruega (NO), Polénia (PL), Portugal (PT), Roménia (RO), Suécia (SE), Eslové-
nia (SI), Eslovaquia (SK) e Reino Unido (UK).
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alguns perfis de mobilidade para segmentos especificos da populagdo. Finalmente, a seccao 4 ilustrara
o conceito de mobilidade como contribuindo para a reducdo da desigualdade de longo prazo. Para uma
discussao aturada destes diferentes conceitos de mobilidade, ver Jenkins (2011).

A andlise serd essencialmente de curto e médio prazo. Os indicadores de mobilidade serdo calculados
com base em transi¢des de rendimento anuais (que correspondem a agregacao de todas as transicoes
anuais disponiveis nas sucessivas vagas da EU-SILC) mas também relativamente a transi¢des de 4 anos
(que, como acima referido, é o periodo maximo em que cada individuo é acompanhado na base de
dados). Os resultados para a economia portuguesa serao comparados com os indicadores para o conjunto
dos paises da UE.

3.1 Qual é a distribuicao dos ganhos e perdas de rendimento na Unido Europeia?

Uma primeira dimensdo de mobilidade que importa analisar é a variacao individual de rendimento entre
dois momentos do tempo. Os gréaficos 1 e 2 ilustram a distribuicdo dos ganhos e perdas de rendimento
na UE, com base nas taxas de variacdo do rendimento real de cada individuo, calculadas em termos
anuais ou em transicoes de 4 anos. Os graficos apresentam uma imagem de elevada heterogeneidade
de experiéncias individuais neste ambito. Existe uma percentagem muito significativa de individuos
com guedas substanciais de rendimento, e outros com taxas particularmente elevadas de crescimento.
Estas caracteristicas da distribuicdo das variacées de rendimento sdo similares entre a UE e Portugal.
Note-se que esta heterogeneidade é expectdvel, dada a miriade de eventos que afetam o rendimento
equivalente das familias em cada momento, nomeadamente alteracbes demogréficas (por exemplo, o
nascimento de um filho ou um divércio), alteracoes de situacao perante o emprego (por exemplo, uma
promocao ou uma transicdo para o emprego, desemprego ou inatividade), bem como alteracdes nas
politicas publicas (por exemplo, alteracdes nos impostos ou nas transferéncias para as familias). Importa,
no entanto, sublinhar que estes valores poderdo estar contaminados por erros de medida, que tendem a
sobre-estimar o verdadeiro grau de mobilidade do rendimento. Estes erros sao inescapdveis em inquéritos
desta natureza (Jenkins, 2011, e lacovou et al., 2012).

Os graficos 3 e 4 sintetizam a mesma informacéo para cada um dos paises em analise. Em cada grafico,
os paises encontram-se ordenados pelo nivel médio de crescimento do rendimento, respetivamente
em transicoes anuais ou em transicoes de 4 anos. O grafico 3 permite concluir que, em cada ano, uma
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Fonte: Calculos dos autores.

fracdo substancial da populacdo de cada pais regista perdas de rendimento real (entre cerca de 15 a 40
por cento). Em vérios paises, mais de 10 por cento da populacao regista perdas superiores a um quarto
do rendimento do ano anterior. No periodo amostral, os paises em que uma maior fracdo da populacdo
registou uma perda de rendimento foram a Alemanha, Austria, Espanha e Reino Unido. Os paises em
que uma maior fracao da populacédo registou ganhos de rendimento real foram alguns dos novos paises
aderentes & Unido Europeia. £ ainda interessante notar que néo existe uma relacdo mondtona perfeita
entre o crescimento médio do rendimento em cada pais e a percentagem de individuos com ganhos/
perdas de rendimento. Esta diversidade de situacdes esta necessariamente associada as politicas, insti-
tuicoes e choques especificos a cada pais. Especificamente no caso portugués, o grafico sugere que, em
cada ano, cerca de um terco dos individuos regista uma perda de rendimento (recorde-se, medido em
termos reais e por adulto equivalente).

Estes tracos gerais mantém-se qualitativamente quando se analisam as transicdes em periodos mais
prolongados (Grafico 4). Naturalmente, neste caso, a proporcao de individuos com perdas de rendi-
mento acumulado é inferior relativamente ao caso de transicoes anuais, nomeadamente pelo efeito de
alisamento intertemporal do rendimento.

3.2. Matrizes de transicao do rendimento

O conceito mais habitual de mobilidade do rendimento corresponde a alteracdo da posicdo de cada
individuo na distribuicado do rendimento. Este conceito implica uma avaliacdo relativa da evolucdo do
rendimento de cada individuo face a dos restantes membros da sociedade. Qualquer transicao ascendente
implica assim uma contrapartida descendente. Uma forma habitual de sintetizar este conceito de mobi-
lidade é através da andlise de matrizes de transicdo entre varios quantis da distribuicdo do rendimento.

Os quadros 1 a 4 apresentam as matrizes de transicdo entre os decis de rendimento, para o conjunto
da UE e para Portugal®. Novamente, avaliam-se as transicdes com intervalos de 1 e 4 anos. No caso de

5 Como acima referido, os valores que definem os limiares dos vérios decis foram calculados na base de dados
seccional, que é oficialmente utilizada para analisar as caracteristicas da distribuicao do rendimento na Uniao
Europeia. A matriz para a Unido Europeia resulta da agregacdo de transi¢des individuais calculadas inicialmente
para cada um dos pafses.
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Quadro 1

MOBILIDADE DO RENDIMENTO NA UNIAO EUROPEIA | AMOSTRA LONGITUDINAL DE 2 ANOS

1 51.5 21.0 9.8 6.0 3.9 2.8 1.7 1.4 1.1 0.9
2 17.5 40.3 18.4 9.4 5.7 35 2.1 1.5 0.9 0.8
3 7.5 18.6 32.9 17.5 9.8 5.6 3.6 2.1 1.5 1.0
4 4.9 8.4 18.7 29.1 17.0 9.8 5.8 35 1.8 1.1
5 34 4.9 8.5 18.2 28.2 17.4 9.5 53 3.0 1.5
6 2.4 3.0 5.0 8.7 18.0 28.1 18.1 9.4 4.9 2.4
7 1.6 2.1 3.0 5.0 8.7 18.1 29.8 18.8 9.2 3.6
8 1.0 1.5 2.1 3.1 4.8 8.5 19.0 331 20.3 6.5
9 1.0 1.1 1.3 1.8 2.8 4.6 7.8 18.8 41.8 19.0
10 1.0 0.9 1.0 1.2 1.6 2.2 3.2 6.4 18.2 64.3

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: Proporcéo de individuos no decil respectivo em t-1.

Quadro 2
MOBILIDADE DO RENDIMENTO EM PORTUGAL | AMOSTRA LONGITUDINAL DE 2 ANOS

1 60.3 17.8 7.4 6.0 2.1 3.1 1.0 0.7 0.9 0.7
2 15.7 46.0 17.6 7.7 5.2 32 1.7 0.8 1.1 1.0
3 6.0 16.1 40.5 16.4 10.0 42 3.0 1.8 0.9 1.0
4 4.0 7.2 17.0 34.4 17.8 8.8 55 26 1.7 1.1
5 25 49 7.7 19.1 29.2 19.8 9.1 5.0 2.1 0.6
6 1.7 3.1 5.0 8.7 15.8 33.7 19.8 8.2 35 0.6
7 1.4 23 3.8 3.0 9.0 20.2 34.2 20.4 49 0.9
8 0.7 1.8 1.8 3.1 43 5.4 18.2 43.7 18.5 25
9 0.5 1.4 1.4 1.1 1.7 33 34 15.0 56.9 15.3
10 0.9 0.9 0.5 0.7 0.8 0.7 1.2 25 12.6 79.2

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: Proporcédo de individuos no decil respectivo em t-1.

auséncia de mobilidade, as matrizes apresentariam uma diagonal preenchida comvalores iguais a unidade
(100 por cento dos individuos permaneceriam no mesmo decil). Por seu turno, o quadro 5 apresenta
alguns indicadores compdsitos de mobilidade calculados com base naquelas matrizes de transicao.

Os quadros permitem concluir que existe uma significativa mobilidade do rendimento nas varias econo-
mias. Em cada ano, apenas cerca de 38 por cento dos individuos na UE permanece no mesmo decil de
rendimento. No entanto, esta mobilidade é de curta distancia. De facto, quando se observam transicoes
anuais, cerca de 71 por cento dos individuos permanece no mesmo decil de rendimento ou muda para
o decil adjacente (Quadro 5). Como esperado, a medida que aumenta o horizonte de analise, existe
um aumento assinaldvel nas transicdes entre decis. Num horizonte de 4 anos, apenas 28 por cento dos
individuos da UE permanece no mesmo decil de rendimento (61 por cento se se adicionarem as transi-
¢bes para os decis adjacentes).

Quando se observam as matrizes de transicao, é visivel que a probabilidade de permanecer no mesmo
decil é mais elevada nos extremos da distribuicao de rendimento. Em particular, cerca de 64 por cento



Quadro 3

MOBILIDADE DO RENDIMENTO NA UNIAO EUROPEIA | AMOSTRA LONGITUDINAL DE 4 ANOS

1 37.0 213 12.3 8.4 6.6 5.1 32 2.6 2.1 1.4
2 17.8 30.3 18.7 10.2 7.7 4.8 4.0 3.1 2.1 1.4
3 9.2 19.3 23.6 15.5 10.3 8.6 55 3.6 2.6 1.7
4 6.2 11.0 18.0 20.7 14.9 11.0 7.5 4.9 4.1 1.7
5 4.6 6.1 10.5 17.4 20.6 14.6 10.1 8.3 55 2.3
6 2.6 4.2 6.7 10.8 16.9 21.3 15.5 1.3 7.0 3.7
7 3.0 32 4.2 7.2 9.8 17.3 21.0 17.9 11.0 5.4
8 1.6 1.8 2.5 4.9 6.0 1.1 17.9 23.3 21.5 9.3
9 1.6 1.0 1.6 3.0 4.2 5.7 9.9 19.1 30.2 236
10 1.5 0.8 0.9 2.1 2.5 3.3 4.8 8.2 20.2 55.8

Fonte: Calculos dos autores.
Nota: Proporcao de individuos no decil respectivo em t-3.

Quadro 4
MOBILIDADE DO RENDIMENTO EM PORTUGAL | AMOSTRA LONGITUDINAL DE 4 ANOS

1 40.8 26.4 10.8 7.9 36 2.4 6.8 - 1.2 -
2 9.2 32.0 226 11.8 10.1 7.2 5.7 1.5 - -
3 22 29.1 21.0 19.8 4.1 5.8 8.5 2.1 4.6 3.0
4 23 8.0 19.9 23.6 16.1 12.7 7.9 4.5 4.0 1.1
5 33 3.8 9.8 12.1 21.6 15.8 9.5 14.2 9.7 -
6 4.1 10.3 4.0 6.7 12.5 31.6 14.5 7.9 8.3 -
7 1.3 1.8 5.0 3.2 10.1 249 229 27.5 2.8 0.4
8 39 0.8 23 4.7 8.6 5.6 16.7 17.0 32.2 8.3
9 - 32 1.2 1.0 6.7 5.5 5.7 12.0 39.6 25.2
10 - - 0.6 0.7 1.5 49 1.7 - 10.4 80.2

Fonte: Calculos dos autores.
Nota: Proporcdo de individuos no decil respetivo em t-3.

dos individuos na UE permanecem no decil mais elevado do rendimento de um ano para o seguinte
(51 por cento no decil mais baixo). Estes valores diminuem significativamente no caso de transi¢des de
4 anos (para 56 e 37 por cento, respetivamente). Como esperado, a maior mobilidade é registada nos
individuos no meio da distribuicdo do rendimento. Estes resultados confirmam os resultados de outros
estudos nesta area (RWI, 2011, e Jenkins, 2011).

A evidéncia para a economia portuguesa apresenta 0s mesmos tracos acima descritos, mas revela um
grau de mobilidade do rendimento substancialmente inferior ao da média da UE. Esta conclusao é confir-
mada nos varios indicadores sintéticos apresentados no quadro 5. Em Portugal, cerca de 77 por cento
dos individuos permanece no mesmo decil de rendimento ou muda para o decil adjacente em cada ano
(67 por cento no caso de transicoes de 4 anos). O movimento entre decis médio é igualmente menor
no caso portugués. O grau de imobilismo nos extremos da distribuicdo é particularmente elevado. No
caso do decil mais elevado da distribuicdo de rendimento, cerca de 80 por cento dos individuos perma-
nece nesse decil, quer nas transicées anuais quer nas transicdes de 4 anos. Este & um dos valores mais
elevados em toda a UE.
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Quadro 5

MOBILIDADE DO RENDIMENTO EM PORTUGAL E NA UNIAO EUROPEIA

Percentagem de individuos que:

permaneceu no mesmo decil de rendimento 45.5 37.6 31.3 28.0
se moveu para um decil inferior 28.7 31.8 40.2 373
se moveu para um decil superior 25.9 30.6 28.6 34.7

permaneceu no mesmo decil de rendimento ou mudou apenas para

o decil adjacente 77.0 71.1 66.7 61.0
mudou apenas para o decil adjacente 31.5 335 355 33.0
um decil para cima 16.4 16.8 20.4 16.5
um decil para baixo 15.1 16.7 15.1 16.6
se moveu dois ou mais decis de rendimento 23.0 289 333 39.0
dois ou mais decis para cima 12.2 15.0 19.8 20.8
dois ou mais decis para baixo 10.8 13.9 13.5 18.2

Movimento entre decis médio 1.0 12 1.5 1.6

Fonte: Calculos dos autores.

3.3 Desagregacao por segmentos da populacao

A evidéncia até agora apresentada sobre a mobilidade do rendimento refere-se ao conjunto da popu-
lacdo. Uma avaliacdo completa da natureza desta mobilidade exige, no entanto, a inclusao na analise
das caracteristicas dos individuos, bem como dos varios eventos — de natureza demografica, social e
econdmica — que determinam os respetivos perfis de rendimento. A maior dificuldade nesta avaliacdo
decorre da natureza enddgena de todos estes elementos, o que dificulta a identificacdo do contributo
de cada um para a mobilidade do rendimento. Esta andlise serd objeto de investigacdo futura. Nesta
subseccdo, o objetivo é meramente apresentar algumas decomposicoes da mobilidade por vérias carac-
teristicas da populacdo. A analise é estritamente ilustrativa e ndo pretende estabelecer qualquer relacdo
causal. Nos gréficos 5 a 7 apresentam-se alguns indicadores compositos de mobilidade, para o conjunto
da UE e para Portugal, desagregados por escaldo etario, por nivel educacional e por condicdo perante
o trabalho. Os resultados referem-se apenas as transicoes anuais de rendimento.

Em termos de escaldes etérios, a evidéncia sugere que o menor grau de mobilidade se situa, como
expectavel pela teoria do ciclo de vida, nos escaldes etarios mais elevados. A maior mobilidade situa-se
entre os 20 e os 40 anos, em particular no sentido ascendente. Esta concluséao é visivel tanto na UE
como em Portugal.

Em termos de nivel educacional, as menores transicoes de rendimento sdo observadas nos individuos
com niveis educacionais mais elevados. Estes individuos — maioritariamente concentrados nos decis mais
elevados da distribuicdo do rendimento — sdo igualmente aqueles com menor propensao a transicoes
descendentes de rendimento. Em Portugal, existe uma relacdo mondétona inversa entre nivel educacional
e grau de mobilidade. Esta relacdo é muito mais mitigada no caso da UE.
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Fonte: Calculos dos autores.

No que se refere a condicdo perante o trabalho, os individuos desempregados apresentam a menor
mobilidade entre decis, sequidos dos individuos inativos. Por seu turno, os empregados registam a maior
propensao a movimentos ascendentes e descendentes de decil. Importa também notar que os inativos tém
a maior propensao a transicoes descendentes do rendimento. Finalmente, refira-se que esta evidéncia se
debate com o facto de o periodo de referéncia do rendimento nao corresponder ao periodo de recolha
ias (ver Debels e Vandecasteele, 2008).

das caracteristicas demogréficas e econémicas dos individuos/fami
Esta questdo sera particularmente premente no caso dos individuos desempregados.
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4. Mobilidade e desigualdade do rendimento na Unido Europeia

4.1 Mobilidade e nivel de desigualdade

A existéncia de mobilidade longitudinal do rendimento implica, por um lado, que a média do rendi-
mento de cada individuo em anos sucessivos é mais alisado face ao rendimento anual, que apresenta
uma maior variabilidade. Por outro lado, a dispersao destes rendimentos individuais alisados serd menor
que a dispersdo para cada um dos anos individuais. Uma maior mobilidade implica assim uma menor
desigualdade para um dado periodo de referéncia (tal como inicialmente demonstrado em Shorrocks,
1978). Este resultado sustenta a ideia de que um determinado nivel de desigualdade sera mais toleravel
quanto maior o nivel de mobilidade, dado que implica um menor nivel de desigualdade permanente.
Pode, por exemplo, dar-se o caso de o ranking de desigualdade “permanente” entre os paises ser dife-
rente do ranking de desigualdade habitualmente avaliado em estudos “cross-section”, centrados numa
analise nao longitudinal.

A presente seccao procurard quantificar a relacdo entre a mobilidade e a desigualdade nos varios paises
da UE, para o periodo 2005-2009. Importa, antes de mais, recordar alguns factos sobre a desigualdade
de rendimento na Unido Europeia (para uma analise mais detalhada, ver Atkinson e Marlier, 2010). Para
este efeito, o grafico 8 apresenta os percentis 10, 50 e 90 da distribuicdo do rendimento em cada um dos
paises da UE (medido em euros/ano), com base na amostra longitudinal do £U-SILC para 2009 (ou seja,
com rendimentos de 2008). Sao também apresentados alguns racios entre aqueles percentis. O grafico
permite ilustrar varias ideias. Em primeiro lugar, existe uma elevada dispersao do rendimento na Unido
Europeia. De facto, os indicadores de desigualdade calculados para a UE como um todo sdo superiores
aos indicadores de desigualdade nos paises individualmente considerados. Em segundo lugar, a nivel
nacional, existe uma grande heterogeneidade de realidades em termos da desigualdade da distribuicdo
do rendimento. Num extremo, existem paises com uma elevada desigualdade — encabecados por Portugal
e outros paises do sul da Europa, bem como alguns dos novos paises aderentes a Unido Europeia — e,
no outro, varios paises do centro e norte da Europa, com niveis de desigualdade relativamente baixos.
Estas diferencas resultam da dispersao do rendimento tanto na parte superior como na parte inferior da
distribuicdo, embora no caso portugués a dispersao no topo da distribuicdo seja especialmente relevante.

Esta evidéncia ndo tem, no entanto, em conta o potencial impacto da mobilidade do rendimento sobre
os indicadores de desigualdade. Como acima referido, a existéncia de variacdes ndo proporcionais de
rendimento ao longo do tempo implica que a desigualdade serd inferior quando se agregam varios
anos de rendimento. Nos graficos 9 e 10 este resultado é confirmado com base no coeficiente de Gini.
Este coeficiente — que é derivado diretamente da curva de Lorenz — é talvez a medida mais popular de
desigualdade, situando-se entre 0 (igualdade perfeita) e 1 (desigualdade perfeita).

O gréfico 9 apresenta, para cada pais, dois indicadores de desigualdade calculados com base na infor-
macao longitudinal da EU-SILC, calculada para a amostra longitudinal de 2009: por um lado, a média
dos coeficientes de Gini calculados em termos anuais (ponderada pelo rendimento médio em cada
periodo); por outro lado, o coeficiente de Gini agregando os rendimentos para os varios pares de anos
consecutivos (t-7 e t). Por construcao, o segundo indicador situa-se abaixo do primeiro. O grafico 10
apresenta o mesmo exercicio com a amostra longitudinal de 2009, mas relativa a transicdes de 4 anos®.
Da observacao dos graficos, varias conclusdes merecem ser destacadas.

Em primeiro lugar, a diminuicdo da desigualdade quando se agregam os rendimentos de varios anos ndo
é negligenciavel, mas nao altera substancialmente a avaliacao do nivel de desigualdade em cada paifs,

6 Sublinhe-se que os valores dos coeficientes de Gini diferem entre os dois graficos dado que as amostras diferem
entre ambos. Note-se ainda que estes valores para o coeficiente de Gini nao coincidem necessariamente com os
valores oficiais publicados pelo Eurostat, que se baseiam na amostra seccional.
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Fonte: Calculos dos autores.

bem como o seu ranking relativo no quadro europeu. Por exemplo, no caso portugués, a diminuicdo da
desigualdade quando se agregam os rendimentos em Portugal para o periodo de 4 anos corresponde
a uma diminuicdo do coeficiente de Gini em cerca de 2 pontos percentuais. Esta diminuicdo, embora
assinalavel, nao altera a conclusdo que Portugal é um dos paises com maior desigualdade da distribuicdo
do rendimento a nivel europeu.

Em segundo lugar, o racio entre os dois indicadores corresponde igualmente a uma medida de mobili-
dade (racio "R") proposta por Shorrocks (1978). Este racio diminui a medida que o periodo considerado

Grafico 9 Grafico 10
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Fonte: Calculos dos autores. Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Em (a) utilizaram-se os rendimentos médios em cada
ano como ponderadores. A variavel (c) corresponde a (1-R), em
que R é o indice R proposto por Shorrocks (1978).

Notas: Em (a) utilizaram-se os rendimentos médios em cada
ano como ponderadores. A variavel (c) corresponde a (1-R), em
que R é o indice R proposto por Shorrocks (1978).
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aumenta e converge para um valor indicativo da desigualdade permanente do rendimento. A curta
duracéo longitudinal da base de dados EU-SILC nao permite, no entanto, aferir esse valor com precisao.
Na literatura, é habitualmente sugerido que a desigualdade “permanente” podera ser reduzida em cerca
de 30 por cento face a desigualdade medida anualmente, no caso de se agregarem rendimentos de
periodos suficientemente longos, superiores a 10 anos (Jenkins, 2011). No caso da EU-SILC, a agregacao
intertemporal dos rendimentos diminui a desigualdade medida entre 5 a 15 por cento, no caso das tran-
sicoes de 4 anos. Este racio (mais precisamente, a diferenca entre 1 e o racio R) é também apresentado
nos graficos 9 e 10, para todos os paises considerados.

Em terceiro lugar, ndo existe evidéncia na UE que os paises com maior desigualdade compensam esse
facto com uma maior mobilidade do rendimento. Esta conclusao pode ser lida diretamente dos graficos,
dado que o racio “R” nao aparenta qualquer relacdo com o nivel de desigualdade dos varios paises.
O caso portugués é particularmente marcante neste ambito, dado que conjuga um dos maiores niveis
de desigualdade com um dos menores contributos da mobilidade para a diminuicao da desigualdade.

4.2 Mobilidade e variacao da desigualdade

Para além do impacto da mobilidade sobre o nivel de desigualdade, é importante aferir até que grau
a mobilidade afeta a variacdo da desigualdade do rendimento. Para este efeito, é importante analisar
simultaneamente (i) a evolucdo da desigualdade, (ii) o crescimento do rendimento ao longo da distribuicdo
do rendimento e (iii) a mobilidade de rendimento. Jenkins e Van Kerm (2006) mostraram que a variacao
da desigualdade do rendimento entre dois momentos do tempo pode ser decomposta aditivamente em
duas componentes: a primeira representa a mobilidade do rendimento, em termos do reposicionamento
dos individuos na distribuicdo de rendimento; a segunda sumaria a progressividade do rendimento, ou
seja, até que ponto o crescimento do rendimento entre os dois momentos do tempo é enviesado no
sentido dos individuos de menor rendimento. Note-se que, mesmo que a variacao do rendimento seja
“progressiva”, pode dar-se o caso de a desigualdade nao diminuir, nomeadamente se houver um repo-
sicionamento dos individuos no sentido de um aumento da desigualdade’.

A decomposicao proposta por Jenkins e Van Kerm (2006) exige informacédo sobre a distribuicdo do
rendimento para um conjunto idéntico de individuos em dois momentos do tempo. Na base de dados
EU-SILC, esta informacéo longitudinal estd apenas disponivel para um maximo de 4 anos e, neste ultimo
caso, para uma amostra relativamente reduzida. Deste modo, e apenas com o objetivo de ilustrar alguns
factos estilizados sobre a relacdo entre a mobilidade do rendimento e a evolucdo da desigualdade,
implementou-se o procedimento de Jenkins e Van Kerm (2006) para os dados disponiveis na amostra
longitudinal de 2 anos respeitante ao ano de 20098. Os resultados sdo apresentados no grafico 11.

O grafico permite concluir que, em todos os paises da amostra, o crescimento do rendimento foi clara-
mente enviesado no sentido dos rendimentos mais baixos. Houve assim “progressividade” no crescimento
do rendimento, contribuindo para uma diminuicdo da desigualdade na distribuicdo do rendimento.
No entanto, o reposicionamento dos individuos mitigou em larga medida aquele contributo (existem
mesmo paises em que, apesar de um crescimento progressivo do rendimento, se verificou um aumento
da desigualdade na amostra em causa). O elevado contributo do reposicionamento dos individuos reflete
a substancial diversidade de experiéncias individuais e a significativa mobilidade documentada na seccdo

7 Um exemplo simples permite apreender de forma clara o mecanismo em causa. Suponhamos que numa eco-
nomia existem apenas dois individuos, A e B, cujo rendimento num momento inicial é, respetivamente, €1000
e €2000. Se, por hipdtese, o individuo A aumentar o seu rendimento em €1000 e o individuo B diminuir o seu
rendimento no mesmo montante, o crescimento do rendimento é claramente enviesado no sentido do individuo
com menor rendimento, mas o nivel de desigualdade nao se alteraria, dado o reposicionamento entre A e B na
distribuicao de rendimento.

8 O procedimento foi implementado em STATA com o programa dsginideco.



Grafico 11
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3. Portugal partilha globalmente os tracos qualitativos acima descritos. Importa ainda referir que uma
analise longitudinal de 4 anos (ndo apresentada) nao altera estas conclusoes.

Pelo seu interesse, incluimos finalmente no gréafico 12 o perfil de rendimento de Portugal e da UE,
neste caso incluindo todas as observacoes da amostra longitudinal de 2 anos (para todo o periodo em
andlise). O gréfico confirma que o crescimento do rendimento em Portugal foi claramente enviesado
no sentido dos rendimentos mais baixos, o mesmo ocorrendo no conjunto da UE. No caso de Portugal,
este resultado estara inter alia associado a um conjunto de politicas publicas, nomeadamente em termos
da evolucao do salario minimo e das prestacoes sociais. Note-se que, no conjunto da UE, o calculo ndo
corresponde a uma agregacao de perfis de rendimento nacionais mas inclui todos os individuos da UE
diretamente no célculo. Deste modo, o perfil de rendimento da UE para os rendimentos mais baixos inclui
essencialmente individuos dos novos paises aderentes a UE, enquanto os rendimentos mais elevados

Grafico 12
PERFIL DE RENDIMENTO | AMOSTRA LONGITUDINAL DE 2 ANOS
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incluem essencialmente individuos dos paises de maior rendimento da Unido. Este facto contribui para
explicar as bossas na aba direita do perfil de rendimento.

5. Conclusoes

O presente artigo visou estabelecer alguns factos sobre a mobilidade e a distribuicdo do rendimento nos
paises da Unido Europeia, com uma especial atencao para o caso portugués. A andlise foi desenvolvida
com a informacao mais recente da base de dados EU-SILC, para o periodo 2005-2009. Embora a presente
analise esteja ainda numa fase inicial, algumas ideias-chave merecem ser destacadas.

1. Existe uma significativa heterogeneidade na variacdo anual de rendimentos. Em cada ano, e em todos
0s paises sem excecao, é possivel observar variacoes significativas de rendimento, positivas e negativas.
As caracteristicas da distribuicdo das variacoes de rendimento em Portugal nao diferem de forma assi-
naldvel da média do conjunto dos paises da UE, embora a variagdéo média do rendimento em Portugal
no periodo analisado tenha sido significativamente inferior a média da UE.

2. Existe uma mobilidade substancial entre os vérios decis de rendimento, que aumenta com o hori-
zonte de anadlise. Esta mobilidade centra-se em transicoes entre decis adjacentes. As menores transicoes
sdo observadas nos decis mais baixos e mais altos da distribuicao do rendimento. Estas conclusoes sao
robustas nos varios paises da UE. Portugal regista um grau de mobilidade de rendimento inferior ao da
média da UE e apresenta um grau elevado de imobilidade no decil mais baixo e, em particular, no decil
mais alto da distribuicdo do rendimento.

3. Em termos de escaldes etérios, a evidéncia sugere que o maior grau de imobilidade se situa, como
expectavel, nos escaldes etarios mais elevados e que a maior mobilidade, quer ascendente quer descen-
dente, se situa entre os 20 e 0s 40 anos. Esta conclusdo é robusta ao caso portugués. Em termos de nivel
educacional, as menores transicoes de rendimento sdo observadas nos individuos com niveis educacionais
mais elevados. Estes individuos sao igualmente aqueles com menor propensao a transicoes descendentes
de rendimento. Em Portugal, esta evidéncia é mais marcada que na média da UE.

4. A mobilidade diminui o nivel de desigualdade, de forma crescente a medida que se agrega informacao
individual de mais anos. Essa diminuicao é nao negligenciavel (entre 5 a 15 por cento tirando maximo
partido da informacao longitudinal da EU-SILC), mas nao altera substancialmente a ordenacéao dos paises
em termos de grau de desigualdade. Globalmente, a fracdo de desigualdade que assume uma natureza
permanente é assim bastante elevada em todos os paises da UE. Portugal é um dos paises com menor
diminuicao da desigualdade quando se agrega informacao de rendimento relativa a varios anos.

5. Nos paises da UE, ndo existe uma relacao entre o nivel de desigualdade e o contributo da mobilidade
do rendimento para a diminuicdo da desigualdade. Portugal é um exemplo extremo neste ambito, dado
gue conjuga niveis de desigualdade particularmente elevados com contributos relativamente baixos da
mobilidade para a diminuicdo da desigualdade.

6. No passado recente, o crescimento do rendimento nos paises da UE, incluindo Portugal, foi enviesado
no sentido dos individuos de menor rendimento. O contributo deste crescimento “progressivo” para a
diminuicao da desigualdade foi, no entanto, mitigado pelo reposicionamento dos individuos ao longo
da distribuicdo do rendimento, que contribuiu para um aumento da desigualdade.

A presente andlise podera ser estendida em vérias dire¢des. Em particular, seria importante identificar as
causas da mobilidade do rendimento, bem como os canais de transmissao entre a mobilidade e a desi-
gualdade do rendimento. Adicionalmente, serd necessario aprofundar a relacdo entre os varios conceitos
de mobilidade e o seu impacto no bem-estar social. Finalmente, refira-se que o estudo da transmissao
intergeracional do rendimento no quadro da UE deveré ser potenciado pela incluséo, no EU-SILC de 2012,
de um modulo especifico dedicado a esta questdo. A agenda de investigacao visando compreender os
mecanismos subjacentes ao grau de mobilidade intra e intergeracional devera assim permanecer parti-
cularmente ativa, nomeadamente dada a sua relevancia para a definicao de politicas publicas.
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WAVELETS EM ECONOMIA®

Antdnio Rua**

RESUMO

O objetivo deste artigo é realcar a utilidade da analise com wavelets em economia.
A andlise com wavelets é uma abordagem muito promissora e representa um
refinamento da andlise de Fourier. Em particular, permite ter em consideracao quer
o dominio do tempo quer o dominio da frequéncia de forma unificada, ou seja, é
possivel avaliar simultaneamente a relacdo entre varidveis em diferentes frequéncias
e se essa relacdo tem evoluido ao longo do tempo. Apesar do potencial interesse
da analise com wavelets, esta é ainda uma ferramenta relativamente pouco utilizada
no estudo de fenémenos econémicos. Neste artigo, 0s conceitos tedricos basicos sao
abordados e sdo discutidas algumas aplicacdes empiricas.

1. Introducao

A andlise no dominio do tempo é, sem duvida, a abordagem mais usual na literatura econémica para
estudar séries temporais. Através dessa abordagem, a evolucao temporal de cada variavel ¢ modelada e
as relacdes multivariadas séo aferidas ao longo do tempo. Por sua vez, existe uma corrente da literatura
centrada no dominio da frequéncia. A anélise no dominio da frequéncia é complementar a habitual
analise no dominio do tempo. Em particular, através da andlise espetral, é possivel estudar a importancia
das diferentes frequéncias no comportamento univariado bem como aferir a relacdo entre as variaveis
ao nivel da frequéncia.

A analise com wavelets (frequentemente traduzido como onduletas) reconcilia ambas as abordagens
dado que quer o dominio do tempo quer o dominio da frequéncia sdo tidos em consideracdo. De facto,
as wavelets constituem uma ferramenta muito promissora uma vez que permitem refinar a analise.
Apesar do potencial interesse, as wavelets tém sido mais utilizadas em dreas do conhecimento que nao
em economia. Por exemplo, em geofisica, para estudo de fendémenos oceanicos e atmosféricos, sinais
sismicos e dados climatéricos; em medicina, para andlise do batimento cardiaco, variabilidade dos movi-
mentos respiratorios e circulacao e pressao sanguinea; em engenharia, para o controle do funcionamento
de maquinas, etc (ver, por exemplo, Adisson (2002) para uma coletanea de aplicacdes). Os exemplos
de aplicacdo de wavelets mais conhecidos englobam o algoritmo de compressdo de dados relativos a
impressoes digitais utilizado pelo FBI e o algoritmo JPEG para efeitos de compressao relativa a imagem.

Apesar de existir relativamente pouca literatura em economia utilizando a analise com wavelets, este tipo
de abordagem pode permitir enriquecer o conhecimento acerca de um conjunto de fenémenos econo-
micos. De facto, como mencionado por Ramsey (2002), “Wavelets are treated as a ‘lens’ that enables
the researcher to explore relationships that previously were unobservable” enquanto “... the ability to
apply a new ‘lens’ to inspect the relationships in economics and finance provides great promise for the
development of the discipline”. Por exemplo, em trabalho pioneiro por Ramsey e Lampart (1998a,b) a

* As opinides expressas neste artigo sao da responsabilidade do autor, ndo coincidindo necessariamente com as do
Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sao da exclusiva responsabilidade do autor.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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relacdo entre vdrias varidveis macroeconémicas foi revisitada, nomeadamente entre moeda e producao
no primeiro caso e entre consumo e rendimento no segundo. Um resumo de aplicacdes de wavelets em
economia pode ser encontrado, por exemplo, em Crowley (2007).

O objetivo deste artigo é rever os principais conceitos subjacentes a transformada continua com wave-
lets e discutir algumas aplicacoes empiricas’. Trabalho recente utilizando a transformada continua com
wavelets inclui Crowley e Mayes (2008), Rua (2010), Aguiar-Conraria e Soares (2011a), Rua e Silva Lopes
(2012) que utilizam wavelets para analise do ciclo econémico, Rua e Nunes (2009) avaliam o comovi-
mento dos retornos de indices acionistas, Aguiar-Conraria e Soares (2011b) estudam a relacao entre
preco do petréleo e a producao industrial, Rua (2012) investiga a ligacdo entre crescimento monetario
e inflacdo na area do euro e Rua e Nunes (2012) propéem medidas de risco de mercado baseadas em
wavelets, entre outros.

Apesar da crescente literatura nos Ultimos anos, existe claramente a possibilidade de alargar a aplicacao
de wavelets em economia. A anélise com wavelets tem um enorme potencial uma vez que permite
investigar relagdes econdmicas no espaco tempo-frequéncia, isto €, permite aferir como é que as variaveis
se relacionam em diferentes frequéncias e se essa relacdo sofreu alteragdes ao longo do tempo. Por um
lado, dada a constante mutacdo do contexto econémico, a capacidade de ter em conta o dominio do
tempo torna-se crucial. Por outro lado, tal como argumentado pelo laureado com o prémio Nobel da
Economia em 2003, Clive Granger, ndo ha razao para crer que as variaveis econémicas tenham de apre-
sentar a mesma relacao em todas as frequéncias. Assim sendo, a possibilidade de levar em consideracao
o dominio da frequéncia torna-se também extremamente importante para efeitos de anélise econémica.

O artigo estd organizado da seguinte forma. Na seccdo 2, os principais conceitos subjacentes a analise com
wavelets sdo abordados. Na seccdo 3, sao discutidas algumas aplicacées empiricas e a seccdo 4 conclui.

2. Da analise de Fourier a analise com wavelets

Em 1807, Jean Baptiste Joseph Fourier, um matematico francés, afirmou que qualquer funcéo periodica
pode ser escrita como uma soma infinita de senos e cossenos de vérias frequéncias. Tal ideia levou ao
desenvolvimento da conhecida transformada de Fourier. A utilizacdo da transformada de Fourier é a
forma convencional para estudar um sinal ao nivel da frequéncia e corresponde a projecao de uma série
temporal numa base ortonormal de componentes trigonométricas (ver, por exemplo, Priestley (1981)).
Em particular, a transformada de Fourier utiliza uma base de senos e cossenos de diferentes frequéncias
para determinar qual a importancia de cada frequéncia no sinal. A transformada de Fourier de uma série
temporal (1) é dada por

F (@)= a(t)e ™ dt

onde @ ¢é a frequéncia angular e e " = cos(mt) — isin(wt) de acordo com a férmula de Euler.

Durante o século XIX, a transformada de Fourier solucionou vérios dos problemas em fisica e engenharia.
Contudo, durante o século XX, matematicos, fisicos e engenheiros aperceberam-se de uma lacuna da
transformada de Fourier. A transformada de Fourier nao permite que aimportancia de cada frequéncia no
sinal mude ao longo do tempo e por conseguinte tem dificuldades em reproduzir sinais que apresentam
caracteristicas que se alteram com o decurso do tempo. Por outras palavras, possibilita aferir o contributo
de cada frequéncia para o sinal mas nao permite identificar o momento do tempo em que tal ocorreu.

Para ultrapassar esta limitacdo foi sugerida a transformada de Fourier em tempo curto. Tal como o nome

1 Existem outras variantes da transformada com wavelets como, por exemplo, a transformada discreta com wa-
velets (ver, por exemplo, Rua (2011)).



sugere, a ideia subjacente é utilizar a transformada de Fourier para periodos curtos de tempo. Em parti-
cular, consiste em aplicar uma janela de tempo ao sinal e usar a transformada de Fourier dentro desta
janela a medida que esta desliza pela série temporal.

Contudo, qualquer andlise tempo-frequéncia esta limitada pelo principio da incerteza de Heisenberg.
Em 1927, o fisico Werner Heisenberg afirmou que a posicdo e a velocidade de um objeto ndo podem
ser medidas com exatiddo mesmo em teoria. Em processamento de sinal, tal significa que é impossivel
saber simultaneamente a frequéncia exata e o momento de tempo exato em que ocorre esta frequéncia.
De facto, existe um trade-off entre resolugcdo no tempo e na frequéncia. Isto implica que para janelas
menores é possivel ter uma melhor resolucdo no tempo mas pior na frequéncia enquanto para janelas
maiores obtém-se uma melhor resolucdo na frequéncia mas pior no tempo.

O problema da transformada de Fourier em tempo curto é que utiliza janelas de dimensdo constante.
Estas janelas de dimensao fixa traduzem-se na particdo uniforme do espaco tempo-frequéncia. Quando
existe um conjunto alargado de frequéncias envolvidas, uma janela de dimensdo temporal fixa tendera
a incluir um grande numero de ciclos associados a frequéncias altas e poucos ciclos de frequéncia baixa
0 que se traduz numa sobre-representacdo de componentes de frequéncia alta e sub-representacao de
componentes de frequéncia baixa. Assim, uma vez que o sinal é examinado sob uma janela tempo-
-frequéncia constante, a transformada de Fourier ndo fornece a resolucao adequada a todas as frequéncias.

Pelo contrario, a transformada com wavelets utiliza uma base local de funcdes que podem ser dilatadas
e movidas permitindo uma resolucao flexivel na frequéncia e no tempo. No caso da transformada com
wavelets, a resolucdo no tempo é intrinsecamente ajustada a frequéncia com a dimensdo da janela a
diminuir quando o foco é em altas frequéncias e a aumentar no caso das frequéncias baixas. O facto
de permitir janelas de diferente dimensao possibilita melhorar a resolucdo em termos de frequéncia nas
frequéncias baixas e a resolucdo temporal nas frequéncias altas. Isto significa que uma dada componente
com frequéncia alta pode ser melhor localizada no tempo do que uma componente com frequéncia
baixa. Pelo contrario, uma componente com frequéncia baixa pode ser melhor definida em termos de
frequéncia do que uma componente com frequéncia alta. Dado que permite uma abordagem mais flexivel
na analise de séries temporais, a analise com wavelets é vista como um refinamento da andlise de Fourier.

A discussao acima pode ser ilustrada através do grafico 1. Para uma série temporal no dominio do tempo,
cada observacéo inclui informacao acerca de todas as frequéncias. Em contraste, no caso da transfor-
mada de Fourier, cada ponto no dominio da frequéncia reflete informacdo de todas as observacées no
dominio do tempo. Na transformada de Fourier em tempo curto, o espaco tempo-frequéncia é dividido
utilizando uma janela de dimensao fixa enquanto na transformada com wavelets a dimensao da janela
é ajustada a frequéncia.

A transformada continua com wavelets de uma série temporal (%) pode ser escrita como

+00 *
W, (z,8) = [ althy, (t)dt
onde * corresponde ao conjugado complexo?. Assim, a transformada com wavelets decompde uma série
temporal :c(t) em termos de certas funcoes base (wavelets) , v, s(t) de forma anéloga a utilizacao de
senos e cossenos na analise de Fourier. O termo wavelet significa pequena onda. Pequena porque tem
uma duracao finita e onda porque apresenta um comportamento oscilatério. Estas funcdes base séo

derivadas da chamada wavelet mae w(t) e sao definidas como
1 t—71

v, (1) = ﬁvf —

2 Dado que a transformada continua com wavelets para um certo momento do tempo utiliza informacédo na sua
vizinhanca, os resultados devem ser lidos com cautela junto ao inicio e fim do periodo amostral.
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Grafico 1

COMPARAGAO DA REPRESENTACAO NO ESPACO TEMPO-FREQUENCIA
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Frequéncia

Tempo Tempo

Frequéncia
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Tempo Tempo

em que 7 determina o momento do tempo e s corresponde a escala. Em termos de frequéncia, escalas
baixas permitem aferir flutuacoes de curta duracéo, isto é, frequéncias altas, enquanto escalas altas
captam movimentos mais lentos, ou seja, frequéncias baixas.

Para ser uma wavelet mae, ¥(t) deve possuir um determinado conjunto de propriedades (ver, por
exemplo, Percival e Walden (2000)). Apesar de existem varias funcdes que podem ser utilizadas para
este fim, a wavelet mae mais utilizada na transformada continua com wavelets é a wavelet de Morlet.

Os gedlogos geralmente determinam a localizacdo de jazidas de petréleo subterraneas através da
emissao de sons. Dado que as ondas de som se propagam através de diferentes materiais a diferentes
velocidades, os gedlogos podem inferir que tipo de material se encontra no subsolo através de ondas
sismicas. Contudo, os sinais sismicos apresentam muitas alteracdes abruptas na respetiva onda a medida
gue transitam de camada rochosa. Como discutido anteriormente, a transformada de Fourier ndo permite
reter estainformacdo. Em 1981, Jean Morlet, geofisico numa companhia petrolifera francesa, desenvolveu
0 que viria ser chamado como wavelets de Morlet para solucionar estes problemas de processamento
de sinal na prospecao de petréleo.



Em particular, a wavelet de Morlet pode ser escrita como

1 —?

w(t) = x el 2

E possivel constatar que a wavelet de Morlet consiste num seno complexo modulada por um envelope
Gaussiano. Um das vantagens da wavelet de Morlet é a sua natureza complexa o que permite amplitude
e fase dependentes do tempo para cada frequéncia. O parametro @, controla o numero de oscilagdes
dentro do envelope Gaussiano. Aumentando (diminuindo) @, é possivel melhorar (piorar) a resolucao
em termos de frequéncia mas piora (melhora) a localizacdo no tempo. Na pratica, @, é fixado em 6
0 que possibilita um bom equilibrio entre resolucdo no tempo e na frequéncia. Adicionalmente, para
®,=6, a escala é quase igual ao periodo de Fourier o que facilita a interpretacdo da analise com wavelets.
Para mais detalhes a acerca da wavelet de Morlet ver, por exemplo, Adisson (2002).

Tal como na analise de Fourier, varias medidas relevantes podem ser definidas no dominio das wavelets.
Por exemplo, o espetro com wavelets é definido como |WI(1-,5)|2 e mede a contribuicdo para a variancia
da série em torno de um dado momento de tempo e em certa frequéncia. Outra medida interessante
é 0 espetro cruzado com wavelets que permite aferir a covariancia entre duas séries no espaco tempo-
-frequéncia. Dadas duas séries z(t) e y(t), sendo as respetivas transformadas W, (7,s) e W (z,s) , o
espectro cruzado com wavelets é definido por W, (z,s) = W, (z, S)W;(T, §) . Por sua vez, a coeréncia
com wavelets é dada por

bt

R%(z,s) = -
S[s_1 |WT (z, 3)|2j S|s! |Wy(r, s)|

em que S(.) corresponde a um alisamento quer no tempo quer na escala. Tal como acontece com a
analise de Fourier, o alisamento também é necessario caso contrario a coeréncia seria sempre iguala 1. A
ideia subjacente a coeréncia com wavelets é similar a correspondente na andlise de Fourier. A coeréncia
permite aferir o quanto relacionadas estao duas séries ao longo do tempo e nas diferentes frequéncias
(enquanto que a coeréncia na andlise de Fourier s6 permite avaliar ao nivel da frequéncia). 0 R*(z,s)
varia entre 0 e 1 com um valor alto (baixo) a indicar uma forte (fraca) relacdo. Assim, através do grafico
da coeréncia com wavelets é possivel distinguir no espaco tempo-frequéncia quando é que a relacao é
mais intensa e identificar quer alteragdes ao longo do tempo quer ao nivel da frequéncia.

Adicionalmente, é possivel calcular a fase com wavelets permitindo caracterizar a relacdo de lead-lag
entre as varidveis no espaco tempo-frequéncia. A diferenca de fase com wavelets é definida por

1 S(Ww(r,s))

#(z,8) = tan~ m(W (T’S))

zy

em que R e T correspondem & parte real e imaginaria, respetivamente. A similitude com a medida
analoga em analise de Fourier é notéria. Esta medida, para além de fornecer informacao acerca do /ead-
-lag para cada frequéncia, também permite aferir se esse lead-lag mudou ao longo do tempo.

3. Algumas aplicag6es empiricas

Nesta seccao, sdo apresentadas algumas aplicacdes dos conceitos acima discutidos. Comecemos por
aferir a relacdo no espaco tempo-frequéncia da atividade econémica em Portugal vis-a-vis na area do
euro bem como vis-a-vis em Espanha, que constitui o principal parceiro comercial de Portugal. Utilizando
dados referentes ao PIB em volume, desde o primeiro trimestre de 1978 até ao primeiro trimestre de
2012, a coeréncia entre as respetivas taxas de variacdo em cadeia é apresentada no gréfico 2. O eixo
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Grafico 2

Periodo (em anos)
Periodo (em anos)

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
Tempo Tempo

Fonte: Calculos do Autor.
horizontal diz respeito ao tempo enquanto o eixo vertical se refere a frequéncia. Para facilitar a interpre-
tacdo, a frequéncia foi convertida para unidades de tempo (anos). Assim, através da analise do grafico
torna-se possivel identificar em que bandas de frequéncias (no eixo vertical) e intervalos de tempo (no
eixo horizontal) as séries se encontram relacionadas. A linha de cor preta delimita no gréfico a area de
significancia estatistica com o habitual nivel de significancia de 5 por cento.

A partir do grafico 2, é possivel concluir que a atividade econémica em Portugal tem apresentado uma
ligacao forte e significativa nos movimentos de longo prazo, nomeadamente em flutuagdes com periodici-
dade superior a 8 anos, quer com a area do euro quer com Espanha ao longo de todo o periodo amostral.
No tipico intervalo de frequéncias associado a ciclos econdmicos, isto é, em flutuacdées com periodicidade
superior a 2 anos mas inferior a 8 anos, observa-se que a intensidade da relacao tem vindo a aumentar
desde o inicio da década de 2000 tornando-se estatisticamente significativa ao partir de meados dessa
década refletindo uma crescente integracdo econoémica. Relativamente a oscilacbes de curto prazo, é
possivel identificar alguns episddios onde essa relacao se intensificou temporariamente. Por exemplo, a
coeréncia foi particularmente elevada vis-a-vis a drea do euro durante a recessao de 1992-1993, vis-3-vis
Espanha em torno do periodo 1983-1984 e com ambos durante a chamada Grande Recessao em 2009.

Para aferir o correspondente desfasamento, a fase é apresentada no gréfico 3. Dado que a diferenca de
fase pode ser dificil de estimar quando a coeréncia é baixa, a area de significancia estatistica da coeréncia
é representada de novo no grafico 3. E possivel concluir que a atividade econémica em Portugal é ligei-
ramente atrasada nos movimentos de longo prazo mas nas restantes regides delimitadas pela linha de
cor preta, verifica-se uma alternancia entre um ligeiro atraso e um ligeiro avanco sem apresentar contudo
um desfasamento substancial.

Considere-se agora que se pretende medir o comovimento contemporaneo. Como mencionado ante-
riormente, a coeréncia permite investigar o grau de comovimento mas ignora o eventual desfasamento
existente entre as varidveis, ou seja, o lead-/lag. Esta Ultima informacao é fornecida pela diferenca de fase.
Dito de outra forma, a coeréncia pode ser vista como a correlacao (ao quadrado) maxima existente entre
as duas variaveis e que se verifica quando o desfasamento entre as duas é dado pela diferenca de fase?.

3 O mesmo raciocinio pode ser aplicado as medidas analogas em analise de Fourier (ver, por exemplo, Rua e Nunes
(2005)).



Grafico 3
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Fonte: Calculos do Autor.
Nota: Um valor positivo deve ser interpretado como /ead enquanto um valor negativo deve ser lido como /ag (em anos).

No contexto da andlise de Fourier, Croux, Forni e Reichlin (2001) propuseram uma medida espetral, a
correlacao dinamica, que permite quantificar o comovimento entre duas séries em cada frequéncia. Esta
medida, que varia entre -1 e 1, é conceptualmente semelhante ao coeficiente de correlacao contempo-
ranea entre duas séries no dominio do tempo. Contudo, ao contrario do coeficiente de correlacdo no
dominio do tempo, torna-se possivel ter uma medida de comovimento que pode variar com a frequéncia.
Rua (2010) propde uma medida baseada em wavelets que pode ser vista como uma generalizacdo da
correlacao dinamica proposta por Croux, Forni e Reichlin (2001) dado que permite aferir o comovimento
contemporaneo quer ao nivel da frequéncia quer ao longo do tempo. Tal pode ser de extrema impor-
tancia para avaliar, por exemplo, o grau de sincronizacao das flutuacoes macroeconémicas entre paises
ou regides o que assume particular relevancia na discussdo dos beneficios da integracdo econémica.

Os resultados obtidos com a medida proposta por Rua (2010) sdo apresentados no gréfico 4. Qualitati-
vamente, as conclusdes a partir do grafico 4 nao diferem significativamente das resultantes do grafico 2,
refletindo o facto de ndo existir um desfasamento substancial entre as séries. A partir do gréafico 4, torna-
-se evidente que a sincronizacdo tem sido sempre elevada em flutuagdes de longo prazo. Por sua vez, no
tipico intervalo de frequéncias associado a ciclos econémicos, a sincronizacdo tem vindo aumentar desde
da unido monetaria em 1999. Refira-se que esta sincronizacdo mais elevada também se observou nas
flutuacoes de curto prazo durante a Grande Recessao mas que posteriormente se registou um decoupling.

Por forma a ter em consideracao mais do que duas séries aquando da avaliacdo do comovimento, Croux,
Forni e Reichlin (2001) generalizaram a correlacao dindmica ao caso multivariado e denominaram esta
medida como coesao. A coesao é basicamente uma média ponderada das correlagdes dinamicas entre
todos os pares possiveis num grupo de variaveis. Por exemplo, esta medida pode constituir uma estatistica
sumaria do grau de sincronizacdo entre paises ou regides sem ter o problema de escolher um pais ou
regiao base. A semelhanca de Croux, Forni e Reichlin (2001), Rua e Silva Lopes (2012) generalizaram a
medida bivariada proposta por Rua (2010) por forma a obter uma medida de coesdo no espaco tempo-
-frequéncia. A coesao basesada em wavelets também varia entre -1 e 1 e permite quantificar o grau de
coesdo entre vérias séries em diferentes frequéncias e investigar se tal relacdo se alterou ao longo do tempo.

Considere-se as sérieslongas para o crescimento do PIB anual construidas por Angus Maddison (disponiveis
em www.ggdc.net/maddison) e atualizadas com os dados do mais recente World Economic Outlook do
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Grafico 4
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Fonte: Calculos do Autor.

Fundo Monetario Internacional. Em particular, considerou-se o periodo amostral desde 1871 até 2011
para varios paises (nomeadamente, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Itélia,
Paises Baixos, Noruega, Suécia, Suica, Reino Unido, Portugal, Espanha, Australia, Nova Zelandia, Canada,
EUA, Brasil, Chile, Uruguai, Japdo e Sri Lanka) que representam quase 60 por cento do PIB mundial em
1990. Utilizando pesos no PIB, os resultados obtidos para a medida de coesao baseada em wavelets sdo
apresentados no gréfico 5. Da sua andlise, destaca-se o seguinte resultado. Considerando os ultimos
140 anos, a sincronizacao do ciclo econémico nunca foi tao elevada como a observada durante a mais
recente crise econdmica e financeira. Tal facto revela a natureza global deste episédio e o atual grau de
integracdo econémica mundial.

Grafico 5
COESAO MUNDIAL
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Fonte: Calculos do Autor.



4. Conclusao

O objetivo deste artigo é motivar o leitor para a utilidade da analise com wavelets em economia. Contudo,
a exposicao acima efetuada nao se destina a constituir uma descricado exaustiva da analise com wavelets.
De facto, a finalidade deste artigo é fornecer de forma intuitiva e contida um resumo das principais
ferramentas relacionadas com a transformada continua com wavelets. Inicialmente, foram abordados os
conceitos basicos subjacentes a analise com wavelets bem como a sua relacdo com a anélise de Fourier. De
seguida, ilustrou-se a utilizacdo dessas ferramentas através da discussao de algumas aplicacbes empiricas.

Apesar de uma crescente literatura nos ultimos anos, existe manifestamente margem para ampliar a
aplicacdo da analise com wavelets. De facto, analise com wavelets permite estudar relagdes entre variaveis
econdmicas no espaco tempo-frequéncia, isto ¢, aferir simultaneamente a forma como as variaveis se
relacionam em diferentes frequéncias e se tal relacao tem evoluido com o tempo. Tal pode ser de extrema
relevancia no estudo do comportamento econémico num mundo complexo e em constante mutacao.
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SERIES TRIMESTRAIS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA:
1977-2011

A semelhanca do que tem ocorrido desde 2004, esta seccido do Boletim Econémico do verdo divulga
a atualizacdo das séries longas trimestrais para a economia portuguesa. A atualizacao divulgada neste
Boletim, mantém o detalhe das séries anteriormente publicadas e inclui pela primeira vez os valores
trimestrais para o ano de 2011.

Ainformacdo agora divulgada incorpora as mais recentes séries de Contas Nacionais Trimestrais e Contas
Trimestrais por Setor Institucional divulgadas pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) em junho de 2012
e segue de perto os procedimentos metodolégicos adotados no ano passado.

Relativamente as principais componentes da despesa, a informacao publicada para o periodo posterior
a 1995 coincide com os dados trimestrais oficiais do INE, tanto a precos correntes como avaliados em
volume (dados encadeados em volume com ano de referéncia 2006).

Por sua vez, as séries do rendimento disponivel para o periodo a partir do 1° trimestre de 1999, diferem
dos valores publicados pelo INE nas Contas Trimestrais por Setor Institucional pelo facto de se encontrarem
corrigidas de sazonalidade, nos casos em que ¢ identificado um padrdo sazonal (enquanto os valores
do INE nao estdo corrigidos). Para correcdo da sazonalidade recorreu-se, regra geral, ao procedimento
X12-ARIMA. As séries que apresentam um padrao de sazonalidade instavel (o que torna dificil o recurso
ao procedimento X12-ARIMA), foram corrigidas trimestralizando os valores anuais do INE com o respetivo
indicador trimestral em média movel de 4 trimestres. Note-se que para além de corrigir a sazonalidade,
este procedimento também resulta em algum alisamento dessas séries.

Para o periodo nao coberto pelas atuais publicacdes do INE (anterior a 1995 para as variaveis da despesa e
a 1999 para as do rendimento disponivel), bem como para os dados referentes ao mercado de trabalho, a
metodologia subjacente a construcao das séries nao sofreu alteracoes assinalaveis em relacao a apresentada
detalhadamente no artigo “Séries trimestrais para a economia portuguesa: 1977-2003" publicado no
Boletim Econémico de Junho de 2004. Basicamente, o procedimento consiste em retropolar previamente
os valores anuais das Contas Nacionais Trimestrais com base nas taxas de variacao das Séries Longas do
Banco de Portugal, sendo posteriormente trimestralizados, com recurso a indicadores associados sempre
que possivel e de acordo com a metodologia detalhadamente apresentada no artigo acima referido.

As séries trimestrais para o periodo de 1977-2011 sao apresentadas nos quadros seguintes. Uma versao
eletrénica das séries encontra-se disponivel no site do Banco de Portugal.

=

[+]
[C]

Séries Trimestrais para a Economia Portuguesa



0600 £v80°0 66200 ¥9.0°0 .00 S0£0°0 0890°0 5900 dld

0/91°0 59510 69710 06€1°0 LOELO STTL0 w0 9.01°0 SOIINIBS
LEBZ'0 €970 LLyZ0 LETTO 60270 L1610 €081°0 LvLL 0 suag
S65C0 18 740 e o 890¢C°0 e61°0 L7810 2910 80910 SO3IAIDS 9 SUSQ ap Saodepodul|
L2710 LELLO 060L°0 ¥201°0 16600 9€60°0 €060°0 75800 SO3INBS
YETT0 18070 6561°0 75810 EVLLO £791°0 6251°0 0syL’0 susg
9981°0 SELLO 7791°0 16610 SLYL0 Z8EL°0 ZLELD LvzL 0 SO3IAIBS B SUSQ 9P $905e0dX3
9/71°0 00710 €ELLO L£0L0 9001°0 [¥60°0 L6800 7580°0 4084
0S£0°0 L1200 £190°0 8790°0 57900 1090°0 6.50°0 95500 odljgnd ownsuo>
19010 76600 6£60°0 20600 £880°0 6£80°0 00800 89.0°0 (s33udpIsal op) opeAld ownsuod
(1=9002) Jo3ejy2q
LLELBL L'9vEbL LyLLel 987681 959641 TL66LL 6°8LVLL voveLL dld
0'L€S CELS 805y 99Ty 8Ly 9’607 L' v0t 86017 SOIINIBS
71891 L0191 9'£251 9651 8051 L'EvpL 9LEYL L9871 susg
L'SL1T '/.80C 9’6561 89981 1'0581 0'LEBL 898l 66881 SO3IAIS 3 SUSQ ap Sa0depodul|
0'86L1 S/SLL £'8801 €566 7906 0258 TE9L €192 SO3INIBS
S8plLl Ay 901l S'6L6 9906 6'9€8 6°06L UL susg
6'791¢ 9'€80¢ 1’8961 L9281l 90891 1729sL [oWA74% oewl SO3IAIBS 9 SUaq ap sa0depodx3
6297 1'789% faY4ld €Sy £'858¢€ 8'€56€E L'zLe 7'8LLE EBIE|
S'820€ 71962 9'006C [VA%:14 81087 €'85/C 'SLLT 0°£L9T 0211gnd ownsuo>
v'LLEDL €0LLoL 8'0566 L7086 £10L6 £'6956 'L976 L'6LV6 (s91udpIsal ap) opeAud ownsuod
(9007 e1pudJiaja1 Bp OUR) BWN|OA WD sopeapelud sopeq
'08LL £0€91 L1251 L9bplL 69€€l S'69C1 L'68L1L L'yeilL 61201 L1201 €5/6 9'9¢6 dld
1’88 €08 799 €65 €S 0s 9 Loy 8Ly [413 v'LE (33 SO3IAIBS
6'SLY (n7474 £'89¢ §9ze 9°'L0€ §'687 765¢ 8'85C £'SST 99€T 0'62C 6261 susg
9'v99 €705 SvEY 8'G8€E 095€ L'GEE 'S0€ 620€ S'L6C 86T ¥'99¢ 6'GCC SO3IAIBS  SUQ 3P sapderodu|
0Lyl 9LEL 98l 67101 868 L'6L 689 819 6'6S 0vs 0°LS [ei4 SO3IAIBS
§'95C 8'67C 0'50Z 18l 1’85l L'9€L 6°0Z1L 8Ll e 766 916 798 susg
9'€0y S'19¢€ 9'€Ce 143:14 8'LYT 6'Gle 868l 991 €91 [43°7) 9'syl SCEL SOSIAIBS @ SUSQ 9P S305eH0dX3
(414 L'y 8'GlL- 09- ¥'ST [ei4 795 LSS Sy L'9¢ S'0€ L'LT SEDURISIXd dp OBSeleA
5065 9195 S'€CS 1798 0'88€ 9VLE 'EEE SLLE [4243 v'ZLE S'60€ 062 EBLE|
[WA44 solz €961 lact 0SLL 8G9l LSl 88yl vovl 0ZeL LYl VLl 0d1qnd ownsuod
¥601L 0°5001 9v€6 0188 9958 1208 S'LSL v'8tL 0969 8699 S'lE9 S16S (s91UapIsal ap) opeAld ownsuod

(s0Ina ap sP0oY|IW) S2IUBII0D SOIDId

VS3dS3d VA SILNINOJINOD SIVdIDNIYd

® S 710z 02 « ODINONODI WILTI08 | TYDNINOd 3d ODNVY



® S ©senbniiod elwouod] e esed siespsawll] a9

€€SL°0 LyyL'0 6eL0 LYELO 6eL0 LETLO L9LL'0 96ll0 6/0L°0 87010 L10L°0 £960°0 dld
6882°0 L1870 19970 0520 66€C°0 8¥eC’0 96¢C°0 6slC0 500C°0 00610 LZ8lLo JATANY) SOINIBS
097°0 LEIY'0 LEEY'O 9v0¥'0 S/8€0 LY6€E°0 8¥0¥'0 9€5€0 CLEED 9leeo SLLED 8l62°0 susg
L9¢r'o S9¢r0 000¥°0 LELEQ L8SE0 €29¢€°0 €89¢€°0 L9¢e0 560€°0 876C°0 L58C°0 ¥89C°0 SODIAISS 9 suaq ap saQdenodul|
6£02°0 95610 6581°0 99/1°0 8010 02910 9851°0 887710 9s¥1°0 vLEL'O eveLo 6/C1°0 SOIAIBS
09%€°0 0LvE0 S8le0 80€°0 Sv6C°0 0682°0 143314 60420 6292°0 L1ST°0 65720 9/€C°0 susg
0962°0 L7670 6L.2°0 9192°0 olLszo Vo v8€C0 9¢Co €0¢C0 860C°0 6v0C°0 0/61°0 SODIAISS 9 SUS] 9 S305e0dX3
v8LC0 80C°0 8661°0 0610 9lgl'o 8L/1°0 0eLL0 L¥91°0 £5S1°0 €8YL°0 (3450 eLo 4084
8/Z1°0 otzio vall'o LLo 85010 Lo 9860°0 €560°0 91600 9/80°0 9€80°0 16400 0d1jgnd ownsuod
£9/1°0 €0L1°0 vr9l'0 18510 9¢sl0 0971°0 8LEL°0 veel’o Elz4N0) El4N0) L5110 LLLLo (s91U3pIsal ap) opeAld ownsuod
(1=9007) J03elyeq
€1r80¢ 18£80¢ 9'1150¢ 9°00t70¢ 9'8510¢ 8'L9¥0¢C L'7100¢ 6'6/4861 €91l66L €/1861 [a274)" 0'L0g6l dld
9'1€9 v'ee9 9899 ¥'£99 8'L0L £'969 el L¢oL 5’669 6069 LTvr9 L9 SOIAIBS
1'060¢ ¥'580¢ §ecle 8'€0L¢ S'¥e0c £'8961L 89681 L'yL8L 0'088L v'ra8l 0'6e8l L'09/1 susg
5989¢ £7789C 0'LvLe Lvele L'¥799¢ 8965¢ 8415t 8'L6vT 0°20s¢ 5'89¥¢ 0'sove E£veee SOIABS 9 SUaq 9p saQderoduw|
velll 01601 £'660L 6€ELL 1’8611 £'6ecll €vLel 6'LYCL 9'06¢L Lozt Sl gelel SO3IAIBS
€89¢€1 8'€LCl 8'88l1 €Lrll 0geLL L1ell 090LL LY0LL L'GLLL vlGlLL 8LLL L'69LL suag
'99¢eC £'6ecC evrle 6°LL1lC JA°14%4 8'/Gle 07¢91e [24%4 8sle 8/0¢¢ 6'8CCC 86lC SODIAI3S 3 sUaq p s905e10dx3
L'SELY 9'eeLy velLy 8Ly L'L18Y L'6v8Yy 6'6l5Y L'eery 6807 €000t 08507 9'€L0V 4084
L71GGE 1'90G€ '89r€E 6'6EVE voeve L'66£€E €lLee §eeee 8'987¢ 9'0€ze 0'69l€E L'ooLe od1jgnd ownsuod
£96511 L'zioll 7'59SLL v'osrll 6°0s¢elLl Lroett ogeetl 6°¢SLLL oevLLlL L7901 L°2060L 1’86901 (s91U3pIsal ap) opeAld ownsuod
(9002 e1puUlIa421 Bp OUR) SWN|OA WS SOpeapeIuUd sopeq
LY6LE L7120€ 1'558¢ S8vLe L'EVIT 6'615C E£veee 9'L6CC [SR:14%4 6'GL0¢ €966l €'/981 gld
'8l S'8LL 6'LLL L'/91 8691 9'€9l €e9l 9'LSsL gorl elel L'ZLL oLl SO3IAIBS
€79 8'596 016 'S8 V8L L'LLL 8/9L 6799 0've9 €965 9895 9'€LS susg
Lyvll evrll 68601 €810l £l L°0v6 L'Le6 Svi8 EVLL 9Ll 9589 8¢9 SOIAIRS 9 SUaq 9p saQderoduw|
0'Lce vele 'v0¢ €00¢ 9'v0¢C 8'00¢ L'zoc 9681 L'zgl €eLl L'Z9L 'ssl SO3IAIBS
veELy 0¢ry 9'8LE 6'€GE 17233 [a743 Sele 7'66¢ €'€6¢ 8'68¢ £'68¢ 6'LLT susg
€00, ¥'559 0'€85 L'¥SS 6'8€S 0'6¢S S'GlS 678y v'sLy L'e9r 895 L'eer SODIAI3S 3 sUSq 3P s905e10dX3
0¢oL Lect 0'8¢L L9LL €68 L'9L LL S'¢6 0¢el roel 8LLL 0'v8 SeURISIXa ap oedelep
0veoL ¥'586 8'Lv6 5206 1'5/8 'z98 07¢8L LovL 9'G€9 L'€6S €085 9'9vS EBLE]
R34 ey 2oov l'6LE 6'19¢ [SWA%3 X433 S'Lle L'loe L'€8¢ 8'79¢ [a=144 0dljqnd ownsuo
'6v0¢ L'LL6L 0'l06L SvL8L 9'ceLl 8679l 8ral L'LLvL L'68el L'EEEL €9l L'zgll (s91uapisal ap) opeatd ownsuod

(soana ap saoy|iw) S21UBLI0D SOIDId

VS3dS3Aa VA SILNINOJINOD SIVdIDNIYd




0v82°0 6v.LT0 §592°0 14314 L6EC0 S0€C°0 8L1C°0 §90¢°0 £561°0 95810 6v.1°0 9591°0 dld

59750 89150 09050 98870 75970 8ErY'0 LSTY'0 9070 606€0 7€9€°0 LYVEE0 9rLED SO3INIBS
S86L°0 €68L°0 £508°0 12180 71840 95520 0SLL0 8189°0 0€99°0 0€85°0 €€15°0 1270 suag
K70 95640 95vL°0 89vL°0 69120 L1690 09590 09290 9090 06€5°0 6LL%°0 LLYY0 SO3IAIBS  SUaq 3P sapderiodu|
SL9€0 72ZSE0 9677€°0 YEEE0 88LED 020€°0 ¥262°0 8ELT0 €897°0 1920 LOET0 LELTO SO3INIBS
70€9°0 [129°0 96190 75650 19950 15750 orLs0 00670 98570 70EY'0 188€°0 785€°0 suag
9/£5°0 15250 96150 51050 LLLYO 8/S¥°0 LSEV'O SZLY0 ¥16€°0 879€°0 LEEED LLOE'0 SOSIAIBS @ SUSQ 9 Sa05eH0dx3
68LE0 LS9€°0 €55€°0 LSPED 1223 30] ¥SLED Z00€°0 24870 90870 11920 SEVTO S0€T°0 4084
19220 04120 G070 G610 98810 76L1°0 L0L10 57910 0551°0 LLYL0 LLyL0 6€€1L°0 odljgnd ownsuo)
GSZE0 L9LE0 £80€°0 S662°0 L¥8Z°0 18470 £197°0 €970 0S€2°0 Y4170 ¥10Z°0 90610 (se1uapIsal ap) opeAud ownsuod
(1L=9007) 101el}2a
867617 0zELLT 695017 668607 S¥6607 7'18L0T 688807 7'E7907 60£01C L'Sv0LT ¥'2960C ¥'€980C ald
7559 7'9€9 9099 S'€S9 0579 979 1029 9819 €065 61709 6209 L'819 SO3INIBS
8'5902 €100 L7661 78961 A 8'/€61 59681 75981 1'6881 rvel 61661 7550 suag
6'9/92 7657 82092 §'695C €152 9'0€5¢ €691C V%374 9'9evT 90152 71952 8'6€97 SO3IAIBS B SUaq ap sapderiodu|
171051 9UYL 6LL7L L7051 Tl 7'Z8€EL 99reL 008zl 74} 0oLzl LLLLL 0'85LL SO3INIBS
€7961 L9961 L'€L61 9'8€61l 59881 LyT8l 6SLL 79891 L1E91 60L5L L1ozst €957 suag
S'6TEE celLee [ A 7433 0°00€€ 6/8l€ L'¥80€ 79167 97587 €291 76997 €852 6607 SO3IAISS 9 SUSq AP s305e10dx3
9L L7002k 8'95Y €8Ty [WAa4 1’67y 6'89€Y 78621 L'6YSY SYyLy 8°€6LY L08LY 4084
8'168€ G'0€8€ L'/9L€ £'80LE €'€99€ 9vE9€e 0'529¢ 8'679€ 0079 9'7v9€ 8'879€ 8'965€ odljgnd ownsuo)
L06VLL TYSELL 9GLELL v'zLTLL LLEELL 69€€LL 9vlELL TO0SELL 788€ELL L'6LpLL €G15L1L ¥'G5G1LL (se1uUapIsal ap) opeAud ownsuod
GOON epugliajal ap O:mv SWN|OA W sopeapedus sopeq
99509 5'6085 1655 L'6LES 8'1£0S L0611 9'6YSY S'€97Y Sl 7'906€ 9'999¢ TYSre ald
0°Sve 682 Tree €6lE 7°00€ 1'98¢ 097 st 8'0€ L'61T 7102 L6l SOINIBS
S6Y9L 96451 £9091 16651 LTSt £v9pL 6'G5€L 6'1L2L L6YTL 9€elLL §'se0l S'LL6 suag
Sv661 G'8061 906l 0616l 6178l ¥'0SLL 66191 0'tesL 508l £'ESEL 6977l 1’991 L SO5IAISS 9 sUaq ap saQdenodul]
L1585 68LS L91S 6005 055 LY 8'€6€ §°05€ Leee 81617 7692 (A7 SOINIBS
[4:txd} Lzl Lozl 6€SLL 08901 L'766 1°106 €928 L'8vL 199 6065 912 suag
006LL LvLL LTIl 6591 0°€T5L L2yl 61671 89LLL 7’1801 6€L6 €098 1'69L SO3IAISS 9 SUSq P S305e10dX3
88l 00¢ 891 €6 L't 86" ozlL- 56" L'z 8l L'Ge 819 SeUIsIXa ap oedelep
70291 £9€51 97ISL 09971 vETwL 0veel 9LLEL LvETL 19.2L 68671 L'/9LL 1'zoLL 4084
€788 0'L€s 918 v'ZEL 0169 G159 6819 6685 [aCH 6'L€S 8'LLS S8y 0od1qnd ownsuod
6'6€LE 0'685€ 7'E6IE L'9/€€ 68LZ€ €EsLe 1956¢ 9'S6LT 6619 0'96vC L'6LET 8701t (s91UapISal ap) opeAld ouwnsuod

(s04Nna ap Sa0Y[1W) S3UBLI0D SO34d

VS3dS3d VA SILNINOJINOD SIVdIDNIYd

® S 210z 02« ODINONODI WILIT0E | TVONIMOd 3a OONVA



® M esanbniod elwouod] e esed siesjsawll] salds

£607°0 896€0 ¥88€°0 JAZAN0] 0€9€0 L8¥€°0 8LYE0 6C€€0 9lee0 92ze0 0ELE0 9/62°0 ald
0s¥9°0 6290 €819°0 €019'0 09650 91650 18S°0 §/95°0 L¥SS°0 6EvS°0 66£5°0 69¢5°0 SOINIBS
86180 880 JAYAA] 876L°0 918L0 /9.0 08€L°0 SLeLo 16020 L7890 [4AA] 08SL°0 susg
€980 L68L°0 L8¥L°0 6540 6SvL°0 SEELO 080£°0 0¢69°0 6890 6959°0 85490 0gLL0 SODIAISS 9 suaq ap saQdenodul|
6¥87°0 9e91'0 965%°0 134440 13 40] SLLY'0 34440 866€0 086€£°0 L78€0 6¢8¢°0 €0L£0 SOIAIBS
€0LL0 ¥0LL0 ¢LSL°0 §852°0 SSEL°0 650L°0 L7890 61990 5590 99€9°0 L7€9°0 L£€29°0 susg
£2/9°0 5€99°0 6£59°0 9/¥9°0 66790 9%09°0 L0650 80450 19950 8rs0 £L9¥5°0 6vES°0 SODIAISS 9 SUS] 9 S305e0dX3
L6670 60670 8€/¥'0 929%'0 SESY'0 SSEV0 €Leyo 9ler'o L91¥°0 Lovo 296€£°0 6£8€°0 4084
€€CE0 €eLeo §90€°0 E0E0 98870 L1120 €970 S092°0 8vSZ°0 v6vZ0 LEVZ0 [4t 4] 0d1jgnd ownsuod
63770 9sEV'0 €61lv°0 8L0¥°0 €56€£°0 §98¢°0 vLLED L0LE0 629¢€°0 €95€°0 v8re0 63€€°0 (s91U3pIsal ap) opeAld ownsuod
(1=9007) J03elyeq
6°l6YSC 0'8LLYC viLLewe €LLEVT 8'ELVET 6'975€C 6'CEEET 9'0sL¢C¢C glelee §'Ge6le 8'0691l¢ [4T4%4 ald
8'6.6 0'ee6 9'888 'al8 9'Le8 6'78L vLSL 8'GlL 6°'10L 8099 L7599 6619 SOIAIBS
L'L66E £'ar6E v'cese 9'619¢ [43%%3 £'6ce 8'190¢ 9'568¢ leLe §'eese 9'Lvee €'eoce susg
S'LL6Y 8'8L8Y EvLLY 9'levy Lovey JAR 4 CEL8E 6'509¢ 8'qeve 8991¢€ 0'eL6C °008¢ SOIABS 9 SUaq 9p saQderoduw|
L'£20C L'6¢6l A1) 6l6l og6l 1’8061 1'/881 8YSLL 8'0LLL 9l 90951 8'EVSL SO3IAIBS
806L¢ 0'709¢ JA4i44 8'¢0ve 9ee §'8rET 0Leee §'99¢¢ 9'80¢¢ €0€elLe 0'950¢ L'£00C suag
SoLov 9lLeY 9991y 90elY 0’1607 L6507 celor °948¢€ L'6SLE 8'1¢9¢ 6'LLVE £°80v¢E SODIAI3S 3 sUaq p s905e10dx3
€'7609 ¥'€€09 8'8€85 £99LS 2°08€S 0'€8¢S 9'586Y 0'LL8Y elesy 8'0vvy §'86¢Y oevly 4084
60697 L'LESY 6951 6'/8¢eY 69LCy S8LY oclly 7’8907 0vvoy S'Leor 8'686¢ S'LY6E od1jgnd ownsuod
eyl L'SLEvL 6'59LYL €8leel 8Lleel vlelel v'Le0EL €692l 9'655¢L L'sleel £'890¢1 1'90L11 (s91U3pIsal ap) opeAld ownsuod
(9002 e1puUlIa421 Bp OUR) SWN|OA WS SOpeapeIuUd sopeq
SEvvol €1€86 S'6Lr6 L'LLle §'1es8 £20¢8 9'6L6L L'vLSL €9¢eeL S'LL0L 689 9'8¢€9 gld
0'¢e9 L85 'ers L'vES 9's6Y £vor oovy '90r €63t 0'vse L'ese 9'9¢e SO3IAIBS
LLee 8'G9¢e £'086¢ 69/8¢ £7199¢ 9'LLYT §'65¢C 1'680¢ 9'9¢61L vouLL 09591 00491 susg
2°606€ 0°€s8¢ JACTASS 0LLve €e9le 47414 £'669C £'8617¢ 1434 °080¢ 1'600¢ 99661 SOIARS 9 SUaq 9p saQderodw|
6'¢86 v'v68 S8 17758 L'6€8 9'96L S18L 9'10L 8089 629 9'L65 LS SO3IAIBS
8'8lLLe €900¢ 6'6/8L S8l €LELL 8,591 1’6851 S'e6vL L'Lyyl 9s€EL 8'€0¢l L7116l suag
L10le 9'006¢ vvele 'SL9C L°245C V'vsve 90LgC L1oce 6°LC1C ¥'a861 1061 See8l SODIAI3S 3 sUSq 3P s905e10dX3
9'00L '8¢l 0€9l L'est L'69L 95l rvel L°€0L L'v9 8'GE 88l cel SeURISIXa ap oedelep
'0v0e 9'196¢ 9'99/¢ '£99¢ 6'6EVC 9'00€¢ '0sle 8'0€0¢C 6°€88L 8181 L€0LL L7651 EBLE]
€'L6vl 9'Leyl 099¢L L'Leel 14434} Sl9lL €'6601 86501 coeol 8'¢00L 6'696 9'8¢6 0dljqnd ownsuo
8'¢199 L1929 7'6E65 €'6/9% Y'v9¢s 1'2£0S S'0c6v 0'vL9v L'955Y 0'¢sey 'S0y v'L96€ (s91uapisal ap) opeatd ownsuod

(soana ap saoy|iw) S21UBLI0D SOIDId

VS3dS3Aa VA SILNINOJINOD SIVdIDNIYd




§295°0 LLYS'0 reSo 88150 §€0S°0 956%°0 r8y'0 olor'o [44140] €Lvyo 80er'0 6/1¥°0 dld

9092°0 81940 S6S2°0 ZISL0 607L°0 TLELO 98120 760£°0 66690 €069°0 2190 7199'0 SO3INIBS
€658°0 10880 2180 78680 68060 §5/8°0 €/58°0 24060 00880 14180 745870 95980 suag
90180 64580 1%58°0 10£8°0 19180 18780 L0E80 €698°0 5780 71780 62780 59780 SO3IAIBS  SUaq 3P sapderiodu|
7629°0 67190 72190 97650 79850 80950 sS0 6€€5°0 68750 97150 20150 96870 SO3INIBS
58780 79€8°0 SZ€8°0 L2780 8680 71780 8L€8°0 9ve80 14280 75180 16080 186L°0 suag
249170 L1910 9%9.°0 819/°0 785L°0 SLL0 6210 €2€L°0 15210 SLLLO 04040 7169°0 SOSIAIBS @ SUSQ 9 Sa05eH0dx3
L6790 0zv9°0 S629°0 76190 52090 7650 80850 20450 06550 Y50 18750 €L15°0 4084
05670 L0870 0r9r'0 9/v¥'0 9070 9pLy'0 20070 798€°0 EVLED L19€0 L6YE0 €SEE0 odljgnd ownsuo)
GE65°0 6€85°0 61450 #0950 45 40] 9150 /150 6£05°0 06870 97870 000 £19v°0 (se1uapIsal ap) opeAud ownsuod
(1L=9007) 101el}2a
699667 789267 '8Y06¢ ¥'7€98C 766587 6'EVL8T 8'6018¢7 z0£9LT L'ELLLT S'6579C 816857 L9555 ald
7'0EEL LYrEL ovzL 18111 T66l1 LgezL L'SpLL €Ll ool 9'6€01 £'5001 1’816 SO3INIBS
¥'8255 687€S €025 78605 07705 S LL6Y 7978y €691 79lvy €102F 1901 LEE0Y suag
1'5589 11899 0°Evy9 01829 S°0vZ9 59819 ¥'1/6G €89L5 6LSYS 8'7€TS 07905 96561 SO3IAIBS B SUaq ap sapderiodu|
971ET 80LET TTsre 9'1z€T 6179rC 6'15€T €611C TE9ET S'L62T vLLLT 09507 €180 SO3INIBS
0°109€ 7'505€ 0°EEVE S0TrE YArauz3 z'98ve €' E9vE §'S8€E€E v'SLTE 9€Tle L1662 11882 suag
8'58/5 61245 S'10LS ¥'6855 00245 87695 0°81£S 71855 805 SEPLS 8'806Y 666L7 SO3IAISS 9 SUSq AP s305e10dx3
€0599 0°/€99 86579 87079 0°/8%9 S05€9 €vre9 €1679 7'5629 €619 SPr09 07665 4084
7'88LS 8'G5LS 0°£995 €SS 0'62€S ¥'LLLS 55905 £°066Y L"€S6Y 08681 YACT4 17 SLELY odljgnd ownsuo)
LELBL 0v68LL 8°02S/L TSh0LL 9'65991 6'60€91 T'zeest 905551 856151 819611 ThrLrL 0vLSyL (se1uUapIsal ap) opeAud ownsuod
GOON epugliajal ap O:mv SWN|OA W sopeapedus sopeq
702591 8'62091 L'€2551 795811 7'00vpL T Iv6EL L'019€L €LELTL 0°£822L 8LL911 6°/5LLL 9'6/901 ald
6110l 7ol 1'Zv6 5588 5’888 €768 68 8118 0'87L 9LLL 0189 9209 SOSINIBS
0S¥ v'L0LY 6795t 9'6L51 8785y 434 8LELY 9702y €'988€ 1'589€ 7'v8re 9'L6vE suag
£279.5 8'L€LS 1'£0SS 0°59%5 WAL 1°9v2S £'0961 77105 L9y L2707y 7'S9lY 76607 SO5IAISS 9 sUaq ap saQdenodul]
(397 61571 €051 L'SLEL S'SrL €zl 7'IvEL 81971 osLzl 0€ELLL 68701 68101 SOINIBS
7'€867 €1€62 0'8582 7887 11682 zeg6e 71067 75287 760LC 7'orse 81Tk 0°00€2 suag
68y 768 €65EY 1’852k L'9ggr §'s5Ty 8'LyTy 7’1801 (47243 7'659€ 8'0LYE 6'8LEE SO3IAISS 9 SUSq P S305e10dX3
6°€01L- Trol- 9'Sp- [ 06 9LYE 6'L9€ ooLE 6€LL 618 [sRa% 78y SeUIsIXa ap oedelep
(1434 0192y §'9901 8'596€ 7'806€ 9ELLE S¥89¢ 7'065€ z6lsE 8'SPee G'S6LE 8'660€ 4084
€598¢ 1°£9LT €679 2L 9162 8'9vlT L0t 78761 758l 8'89/1 9789l €'8851 0od1qnd ownsuod
£°19£01 987701 £°02001 17556 7'€806 ¥'0£98 6'€vC8 9'G€8L 00€vL 9'1zeL ¥'6269 9°€2L9 (s91UapISal ap) opeAld ouwnsuod

(s04Nna ap Sa0Y[1W) S3UBLI0D SO34d

VS3dS3d VA SILNINOJINOD SIVdIDNIYd

S 710z 02« 0DINONODI WILTTIOE | TYDNINOd A ODNVE



® % esanbniiod eiwouod] e eled SIBIISAWII| SRS

S¥89°0 8L/9°0 €099°0 L5¥9°0 6690 €979°0 04190 16090 9909°0 98650 8/85°0 6950 ald
885L°0 §85L°0 9¢9.°0 685L°0 885940 LESLO 9¢L0 L7210 LeLo LveL0 L8€L°0 86¥.°0 SOINIBS
50980 L7580 §958°0 €858°0 04580 Lr8'0 76180 8080 vELBO 0180 8¢E80 £€S8°0 susg
€LY80 6vE80 £8€8°0 56€£8°0 €8€8°0 5¢8°0 L1080 6L0 65620 1080 Ly180 6£€£8°0 SODIAISS 3 sUaq ap saQdenodul]
8€eLL0 15690 £€v0L°0 85890 6¥89°0 €199°0 ¥959°0 €579°0 ar9'0 0££9°0 6£v9°0 06190 SOIAIBS
0988°0 50480 88980 €6¥8°0 L8780 6£¥8°0 88180 L1080 79080 88080 £VC8°0 L0€80 susg
1GE80 98180 ¥0¢8°0 1080 0080 £€68L°0 80LL°0 86540 S8SL°0 SLSL°0 0LL°0 6¥9.°0 SODIAIBS 9 SUS] 9 S305e0dX3
£9¢L°0 68lL°0 S9LL°0 ocLLo 160L°0 9769°0 €889°0 ¢LL9°0 9%/9°0 0999°0 66590 05590 4084
LL9'0 52090 650 6/85°0 L5850 €8/5°0 L0450 L1950 6875°0 SLESO SECS0 80150 od1jgnd ownsuod
SclLo e0L0 0£69°0 6£89°0 Y1290 16590 6979°0 S0v9°0 2e90 L1790 £819°0 0v09°0 (s91U3pIsal ap) opeAld ownsuod
(1=9007) J03elyeq
1'0S¥0€E £60€0€ £1050¢€ ' LYEoE £°8886¢ '7£00€ L°5¥86¢ 596 €'lvloe S'L§log 7'80€0¢ 6'79¢0¢€ ald
90991 8'Gryl S8yl roevl 0°/891 €986l §°C6SL §'089L L°0evL [ €Lvel 0'Legl SOIAIBS
6,169 08999 §'lees 1'8€09 1'2Z8s '9995 7'9695 61285 91665 66009 £'6€65 L'9vLS susg
€VLS8 6'€Cl8 SeLLL 0eLvL eLvL §'8CeL 0592, 0eLvL v'8LEL 0svL 6°16¢L '¥80L SOIBS 9 sUaq 9p saQderoduw|
L'€68L 09981 '6e6l Lvlel €190¢ rvele L'8v61 ¥'5¢0C 1'690¢ 0'/5le 8'80¢¢C 6CleT SO3IAIBS
S'€69Y S'SLvy '85¢y L'180% L'GE6E JAIAS CLlELE 9veLe ENAZA3 §'99L€E 9'08LE 9'10LE suag
98649 £'eve9 9vLL9 1’9965 9'5€65 9'6585 1'229s §'6495 6'LELS 5'GE8S £77685 '6885 SODIAI3S 3 sUsq p s905e10dx3
7'5699 9'€er9 6'€Cr9 L'0ev9 §'96¢9 L'LLe9 88099 L'EVS9 'S60L L'102L L'9LLL 0'GELL 4084
L'EVES 6165 £'8885 6'6785 06085 6'€LLS 8YLS L'TELS 0'92LS 6'8CLS VivLS 6195 od1jgnd ownsuod
€'99¢e61 8'9¢¢6l L0leel 2'66681 ceviel s'lolel 979681 €106l 850681 8'0¢/8l 008581 'coesl (s91UapISal ap) opeAld ownsuod
(9007 e1puUlIa421 BP OUR) SWN|OA WS SOpeapeIud sopeq
0°¢r80¢ 9'09€0¢ 9'0vL0C °z6s6l §'qelel 7'60881 L'sivgl 579081 5'¢8e8l €'/v081L L'ELBLL oyeesl gld
009¢L L9601 9v0LL 1’0601 008¢L 9vellL 79GLL Svicl L1e0L 0901 766 9'¢00L SO3IAIBS
L'€96S 66895 EVLYS §'¢8LS 9'6861 viLLY 9,99 €60LY L°0v8Y €oler 0'9v6Y 'S06v susg
L'eles 9°¢8.9 68159 §°¢Le9 L6979 1’9965 0'7¢8s 86165 'cL8S 50465 v'0r6s £°L065 SOIAIRS 9 SUaq 9p saQdenodw|
L1GEL 0L6¢L 6'G9€L celel Lyl 8oL L'8LCL 0°L0€l eqeel L'vLEl [ax4aq’ 8leEvl SO3IAIBS
L85y 6'G68¢ 8'669¢ L'99v€E 0'geee 0'0cee 0°650¢€ ¥'800€ L'L10€E ¥'9roe €9lle 8'CL0€E suag
7'0lss 6°C61S £'9905 €'6LLY L'evLy 8oy geeey vsley €'esey S0cvy §'8est Sv0Ssy SODIAI3S 3 sUSq 3P s905e10dX3
£'65¢ €£'6€¢ 6Ll v'sL 0'¢L 7'l9l- 6°C6L- 7991~ 6'18- ree- 6'0¢- vy SeURISIXa ap oedelep
5°598Y 0'5c9v 'c09v €'8L5Y L'S9vy ERa:iag 0'6vsy Clevy €98LY 9008y S'GELY €EL9Y EBLE]
L'ge9e £799G€ L'66YE L'6EVE L'66eE 6'8€€€E £°08¢€E 99lce Serle '6L0€ £°500€ 'evee 0dljqnd ownsuo
'06LEl €6ls€ElL veleel 966l £'€48¢lL £'685¢L 9'89¢el £'68lel 165611 0'LSLLL S'serLl 'ssoLlL (s91uapisal ap) opeatd ownsuod

(soana ap saoy|iw) S21UBLI0D SOIDId

VS3dS3Aa VA SILNINOJINOD SIVdIDNIYd




€940 L6SL°0 §¢SL°0 SLYL0 YeELO 9leL0 oveL0 66120 LSLL°0 vLLLO 86040 SS0L°0 dld

67.8°0 05180 €178°0 89540 88180 8/8L°0 8ELL0 6€5L°0 178470 169L°0 LYSL0 LZ€L0 SO3INIBS
61060 677160 71680 20680 L7180 €€/8°0 68880 £768°0 69880 51480 96980 ¥298°0 suag
#206'0 78680 00880 58980 £598°0 18580 #8980 06980 69980 97580 6780 €LE8°0 SO3IAIBS  SUaq 3P sapderiodu|
196170 vZ8L°0 S0LL°0 81970 LTYL0 657720 ZrL0 7OvL 0 9€7L'0 LLLLO 06120 €91L°0 SO3INIBS
L1260 50260 97680 87880 0€48°0 L€98°0 7€88°0 75060 6€06'0 60160 6/16°0 15680 suag
7688°0 17880 81980 87580 6/£8°0 7€€8°0 6580 50980 02580 72580 9/58°0 SEV8'0 SOSIAIBS @ SUSQ 9 Sa05eH0dx3
12080 11080 €16L°0 ¥98£°0 00440 199270 €990 €59L°0 9/5L°0 oLvL0 9TvL 0 9vELD 4084
¥0LL°0 €€0L°0 7/69°0 89890 S¥£9°0 89990 56590 66790 05790 68€9°0 LEEI0 €929°0 odljgnd ownsuo)
S¥8L°0 18440 v2LL0 6892°0 7€9L°0 18510 £677L°0 8LYL0 £6€L°0 SEELD 80£4°0 SLTL0 (se1uapIsal ap) opeAud ownsuod
(1L=9007) 101el}2a
6'0L6€€ 9zeLee 6LLEEE Lovize 8'6Lvze 0°00vZ€ 6'9061€ Llvrle TY6LLE 0°€C0LE 0'7580€ S'6£S0E ald
€26L1 90LLL €519l 86851 97e9l 00651 8'8091 (WALT} 87/91 €9/51 59991 610L1 SO3INIBS
€868 81198 9'5E78 08918 65708 a2 9°0evL €ELEL 6'560L 0°€869 S9SLL TEELL suag
S'SLLOL ¥'5ze0l 605001 8'€5/6 68996 1'z€€6 7'6€06 70668 18918 £6558 0°€788 1'6€88 SO3IABS @ SUaq ap sapderoduw|
78517 90€LT 8YELT 9:0002 L1502 19961 8EL6L 96661 71012 9/11T 7'070C S0z SO3INIBS
L'€619 60565 87665 7’8195 1°5955 ¥'9295 S'6L7S 6'6L€S 06125 €588t 0697 0961 suag
1'25€8 51808 9'/908 8'8/9L 8919L L'€6G2 £'ESYL S'6LEL z9zeL 6200L 9'0£/9 L1169 SO3IAISS 9 SUSq AP s305e10dx3
L'L6v8 L'€5€8 €9618 6'60LL 67v9L S'SLEL L'%20L 1'8v99 €1€L9 TvL9 70569 79089 4084
€/€59 £€Tr9 £65€9 £'8879 ¥'€929 €779 60229 57819 €119 7TL09 £6009 ¥'G¥65 odljgnd ownsuo)
o€lLzle TLLLe 1'96902 %9902 8'87€07 6'05€0C T EV00T 176661 €'/€561 7’57561 0'LvL6l T'L6€61 (se1uUapIsal ap) opeAud ownsuod
GOON epugliajal ap O:mv SWN|OA W sopeapedus sopeq
SEE6ST 797952 SELLST YA daz 44 T8LLET L'P0LET z00LET 0ve97Z 9z 01,022 8'86817 6vYSLe ald
1’8951 TY6EL L9TeL 1°0021 9'8rel 95Tl (3474 zelzl €'80€L rzizL L'LSTL 09zl SOSINIBS
79518 0788L 6 /1S, LiLeL v LEOL 11949 87099 6'€659 €679 95809 0°€229 91519 suag
£v2L6 7926 988 [A¥az:] 0'99€8 L'€108 L'6V8L L'EL8L S109L 0867L £°08YL 9'/6€L SO5IAISS 9 sUaq ap saQdenodul]
96LLL 69991 679l 0vest 6°€CSL 04971 €597 5087l 8%Sl L6151 L'L9pL 80l SOINIBS
£°80L5 LLLYS 9°£0€5 €205 §'8581 76581 7'6€8Y 16981 €LY 6670y €'50er L'Ovy suag
€'8yL 9vrLL 57569 €'8159 7'78€9 7'92€9 L'70€9 705€9 [Na2d) 9'6965 v'TLLS 60885 SO3IAISS 9 SUSq P S305e10dX3
g€zl 6021 L'ELL €5zl 707l €9¢l 9yl 009l 5z8l 7ot 6902 9922 SeUIsIXa ap oedelep
8'0789 67699 1'989 1'€909 19885 7°0595 L'78€S 6,805 6'€015 7'S661 11915 66661 4084
L' 779y LISy 602y 8'8LEY Lveey €v9ly 670Ly 8L10¥ SS6E G'6/8€ 1'808€ V'ETLE 0od1qnd ownsuod
017991 £/97v9L 558651 7'8885 1 00551 90rKSL 081051 zlesyl Lyviyl yad3d 0'LEVYL Lyl (s91UapISal ap) opeAld ouwnsuod

(s04Nna ap Sa0Y[1W) S3UBLI0D SO34d

VS3dS3d VA SILNINOJINOD SIVdIDNIYd

® Q710702+ OJINONODI WILIT08 | TVONIMOd 3d OONVA



® W esanbniiod eiwouod] e eled SIBIISAWII| SRS

Lv¥8'0 [432:4¢] €4€8°0 [444s)y] 0olLzg8o L2180 £L08°0 666L°0 LZ6L°0 €68L°0 w8L0 LL0 dld
€L/8°0 0€98°0 05580 6vE8°0 §518°0 €008°0 €68L°0 §¢8L°0 50080 Y180 L6180 re8o SOINIBS
€766'0 68960 68€6°0 S6¢6°0 9€06'0 91680 89980 11980 L80 G188°0 7680 €568°0 susg
Sv.6°0 L7560 95¢6°0 €516°0 10680 SL.80 05580 88180 7980 LL80 L7880 87880 SO3IM3S 3 suaq 9 saodenodw]
€V88°0 15880 08/8°0 02980 59580 9l¥8°0 09€8°0 £7€8°0 0Le8°0 €€80 L1280 S€08°0 SOIAIBS
9/16°0 L0460 £556°0 89¢6°0 69160 0806°0 08680 69680 60680 2060 w60 LELGO susg
11560 0Lv6'0 SE€6°0 €606°0 €006°0 20680 1880 S56/80 6v/8°0 67880 9680 0€88°0 SODIAISS 9 SUS] 9 S305e0dX3
§€88°0 64480 86980 91980 Y80 LOv8'0 86¢8'0 €€18°0 18180 88180 90¢8'0 2080 4084
€5€8°0 €5¢8°0 67180 £86L°0 €8L°0 L¥9L°0 €6vL°0 8LELO €LELOD 192L°0 €610 LlrLL0 0d1jgnd ownsuod
¢e8°0 0/¥8'0 8LE80 59¢8°0 v1e8'0 §518°0 L8080 8€08°0 €208°0 S96L°0 91640 L48L°0 (s91U3pIsal ap) opeAld ownsuod
(1=9007) J03elyeq
0'1098¢ 9'00£8¢ 0's9vLE T98LLE 7'9169¢€ £'6789¢ L'zov9e 9'vleoe 6'7/8S€ 6'8YYSE Sveere L'SEVYE dld
£°€80¢ L'l¥0C £160¢ €'€80¢ ¥'5c0C 86661 [ 241 8'0¢e6l €'8/6l €8l eesl 88961 SOIAIBS
ceeell 9eLell 8LLLL L'zesll 69¢clLlL 'ceeol 8790l v'eLvol 9'6vlol L 7966 £'88L6 1'86€6 susg
69/vEl LYLEEL SCLeel 'so6el [ ATA) ceeeet 8'8rscl ovovel 6°/Cl¢CL 8/8LL1 Sle9ll 699¢Ll SOIABS 9 SUaq 9p saQderoduw|
€'llee §'L49C 6'999¢ 9vr9¢ §'€94¢ JACE1 44 (574 reee 8'Glec ¥'804¢ 0'85¢eC L'ss€eC SO3IAIBS
(A% A 6961L 6'¢089 CELL 00549 9'6899 S'L6v9 v'Lev9 €'1re9 TEY9 L'LTE9 8'6l¢9 suag
7’85201 v'v.86 8'6976 89..6 Selee £arle 92068 9'1€88 1'£5998 9'0v68 £°5898 6'7.58 SODIAI3S 3 sUaq p s905e10dx3
8'LL66 §'Z0l01L 6'9986 69170l 2'0€66 9'¢6L6 69956 v'vvs6 €'€5956 81016 L'£206 8768 4084
6°L6VL v8LvL L'vees 6'6vCL v'89lLL oL L'L¥0L §'000Z 91669 7°€839 9'/8L9 82999 od1jgnd ownsuod
'8veve £6elre L'1/8¢ec LYeEQVT L'62s€eC [AE1334 soLoec 9'€98¢¢ ellsee ¥'¢80¢e 8'658l¢C 9'6avLC (s91U3pIsal ap) opeAld ownsuod
(9002 e1puUlIa421 Bp OUR) SWN|OA WS SOpeapeIuUd sopeq
L'¥85¢E JA {1443 £'69¢€le 8'890l€ 8'L5€0€ '1€66¢ eoree 0'6968¢ 6°€LY8C 1'8L6LC 9v6eLL 6'6859¢ gld
0'8¢8L v'19LL 9'06LL veesl L1991 7'0091 981Gl 80l5L 9'€8G1L L9811 L2051 LTv9L SO3IAIBS
8'G0elLl L'€Z601 0'G6v0L £'88601 Svrlol 8'8EL6 L'olze ¥7'8L06 0'€.88 8'€8.8 095/8 r'vive susg
geelel S¥89¢lL 9'68¢CL L'geLel 96LLL zeeell £'87/01 62501 99501 5'69¢01 £'85¢01 1’25001 SOIARS 9 SUaq 9p saQderodw|
r'vLST 8'69¢€C %34 L'eLee L'961¢ 2'0L0C 8'G10¢ L'€661L Sveel 1'060¢ S'LE6L 'c68l SO3IAIBS
9¢8LL £71869 £'8619 7’0199 1’6819 S'0L09 7’6785 SELLS L6795 €085 1’8185 €695 suag
0°L5.6 §'15€6 088 1'0688 8'78¢e8 L0vl8 0'a¥8L L9LL vLSL 5€68L 9'S8LL LVLSL SODIAI3S 3 sUSq 3P s905e10dX3
€ele €88l 9'8L¢ L'21e Sviy 8'eEy 0'8sY 0'sey 8'9¢e¢e 0'GlLe 9'¢Le L'eve SeURISIXa ap oedelep
56188 9'€/88 L'ELS8 9'G/68 9¢CLY8 £97¢8 8'8€6L LT9LL L'Gl8L 9¢srL LL0vL 7'08LL EBLE]
L'€929 §eel9 1'296S °06.LS Sv19s 6'GlYS 9'08¢S '991S §'€805 2’8661 88y 9Ly 0dljqnd ownsuo
06990¢ £'erroc £'0000¢ £'€9861 9'/ce6l SEVO6L 560981 1'8LE81L €'09081 €884/ 'S0ELL 7'06891 (s91uapisal ap) opeatd ownsuod

(soana ap saoy|iw) S21UBLI0D SOIDId

VS3dS3Aa VA SILNINOJINOD SIVdIDNIYd




€6€6°0 €6¢6°0 0¢¢6°0 8€l6'0 241Y 8£06°0 92680 81880 S./8°0 €L48°0 87980 67580 dld

€606°0 72060 24060 €LL60 85060 L€06°0 61680 GE88°0 18980 7€88°0 51880 78180 SO3INIBS
85060 18060 76060 66€6°0 99¢6'0 02660 90760 €560 L1E6'0 78760 L¥L60 0760 suag
2906°0 €/06'0 1606°0 65660 72660 0876°0 YEE60 L1760 9776'0 06£6°0 £096°0 16560 SO3IAIBS  SUaq 3P sapderiodu|
96€6'0 72€6°0 L6760 71€6°0 €760 S616°0 62060 56880 ¥9/8°0 L7680 57680 65880 SO3INIBS
SLL60 00260 8760 L0V6'0 81560 1856°0 99560 26760 €876°0 89560 80860 #596°0 suag
L€26°0 2€26'0 €860 78€6°0 SY16°0 G160 6Lv6°0 €260 61760 06£6'0 09560 ovv6'0 SOSIAIBS @ SUSQ 9 Sa05eH0dx3
€EE6°0 €060 L0260 L0€6'0 L¥T60 00260 7516°0 €006°0 87680 15680 GE68°0 L0680 4084
€926'0 16160 12160 1£06°0 86680 71680 £188°0 ¥7.8°0 9€98°0 7558°0 70580 €6€8°0 odljgnd ownsuo)
00£6°0 0vz6°0 6/16°0 87160 €906°0 11060 1688°0 ¥288°0 76180 L7/8°0 1898°0 6£98°0 (se1uapIsal ap) opeAud ownsuod
(1L=9007) 101el}2a
€'€L18€ 0°/2/8€ §'7598¢ £'69/8€ 0'7698¢ 7'1568€ 9vLE6E 8'87€6€ 97LE6E 6'95/8€ 8'70/8€ 5'98€8¢ ald
97681 12981 7'EE8L 96981 L'TT6L 60761 7'800C 82007 8'€861 L9161 71902 90202 SO3INIBS
819071 5'9z8lLL 896711 9p9eLL §'S/SLL SOLLLL 09511 1'SESLL €1791L £700LLL €52911 €s6yLL suag
YS6EL 9'889¢1 ToELEL [4Z43) T86YEL vLE9EL TY8SEL 6/€5€L 1'629€L v LL9EL G'989€1 6'GLSEL SO3IABS @ SUaq ap sapderoduw|
S'89/T S¥08C L'€69C ¥'52LT £'89LT 0°0€82 €528¢ 6'€98¢ 6'€68C Sy 9v6LT 6SLLT SO3INIBS
LL€18 0156L LYELL 7€88L 8,09L 9'60SL (WA4TA 0LLzL €'60€L LOoLLL L0SLL €9/€L suag
790601 §'SSL0L ¥'82k0L 9'80901 S'9/£0L 9'6£€01 ¥'ZSE0L 6vELOL Z'€0201 77586 L'vv66 776001 SO3IAISS 9 SUSq AP s305e10dx3
61806 9v8L6 6'8906 15026 SELSE 69196 81666 €5020L 855701 9v€20L 0810l 607L6 4084
L°€98L 7'9€8L L'v28L €'€z8L 8'078L €618 £008L 9'SLLL 6LELL €069L L€€9L G695 odljgnd ownsuo)
€118V TELLYT 18T 95617 S'6LSYT €95/7T TLYLYT 90LLYT A4 74 0°0ZEvT 95T 7087 (se1uUapIsal ap) opeAud ownsuod
AwOON epugliajal ap O:mv SWN|OA W sopeapedus sopeq
¥'8119€ 1'8865¢€ 9'8€95¢ 097pSE 8'08€SE 0'65€5€ L'9pLSE 6'089v€ 9'S6vIe L'19L€€ 8'z6EEE 0'518z¢ ald
607LL 00891 €€991 L€0LL 9'LvLL 8vELL LL6LL 76941 €€TLL 8Ll 69181 vyLLL SOSINIBS
052601 8'6€L01 L'EL20L 918901 180l 97160l 618801 768401 997801 896011 9LeeLl 196111 suag
6'SY9TL 86L7Tl 0°/g611L £68¢671 87857l 67971 0'6L921 985571 669521 97v8zL S8ylel L6l SO5IAISS 9 sUaq ap saQdenodul]
71097 61197 7'705¢C 8'LEST 06557 €092 60552 7' LYST 1'9€5¢ L [R73724 1'90%¢C SOINIBS
0997/ 9vLEL €9L1L 9'SLYL LLyes LY6LL S002L L1069 £°1€69 L'€089 9710 vLziL suag
7'£9001 56766 10896 7'€566 10086 01616 7’156 1’676 8976 60526 £'9056 §'1756 SO3IAISS 9 SUSq P S305e10dX3
910l [ads 619 5591~ 85 L'16 8'Sh Syl 5.6 S09€ 0’167 €'€S SeUIsIXa ap oedelep
S9/78 975v8 1'05€8 €/958 19618 1'/188 8'9rl6 S'/8l6 7'GEEE 1916 55606 09/98 4084
Tv8eL 0°£02L ivlL 79601 8'9€0L L7969 8,189 9'€8/9 57899 9'8/59 06v9 7'ESE9 0od1qnd ownsuod
8YELET 8'€€87C [VAZ44 665677 TLLeee 6'L0€CC €€002¢ 8'7081T €78yl 16521 6/511T 1'9£60C (s91UapISal ap) opeAld ouwnsuod

(s04Nna ap Sa0Y[1W) S3UBLI0D SO34d

VS3dS3d VA SILNINOJINOD SIVdIDNIYd

® QR 210z 02IBA « OJINONODI WILIT08 | TVONIYOd Id OONVA



® % esanbniiod eiwouod] e eled SIBIISAWII| SRS

8600°L ¥500°L 19660 9886°0 75860 9/16°0 £996'0 12960 87960 62560 £€EV6°0 0L£6°0 ald
66660 0v00°L 9200°L ££66°0 €186°0 vEL6O €096°0 §156°0 08€6°0 vee6'0 ¥8¢6'0 £926°0 SOINIBS
5966°0 16660 S000°L 6£00°L 62860 00£6°0 0056'0 €EV6°0 99¥6°0 6L£6°0 19€6°0 8/16°0 susg
0£66°0 86660 8000°L ¢00°L L7860 S0.6°0 1560 Y S5v6°0 €L£6°0 0S€6°0 06160 SO3IM3S 3 suaq 9 saodenodw]
SL00°L 16660 9100°L £166°0 L¥86°0 0416°0 ¥€96°0 8v56'0 €€96°0 0556°0 9560 08¥6°0 SOIAIBS
9800°L 9zl0'L 65660 81860 0460 0096°0 79€6'0 €9¥6°0 €876°0 6760 9%€6'0 61260 susg
9900°L 6800°L §5.66°0 19860 [AZAY] S¥96°0 €EV60 9816°0 12560 09v6°0 9lv6’0 £8C6°0 SODIAISS 9 SUS] 9 S305e0dX3
16660 06660 0v00°L 8/66'0 1886°0 5086°0 €/96'0 06560 6196°0 €€56°0 €756°0 9l€6°0 4084
9€00°L 2000°L 96660 9966°0 8660 6986°0 0086°0 S0.6°0 6856°0 Y60 96€6°0 €LE6°0 0d1jgnd ownsuod
8800°L 0€00°L €660 £066°0 9860 lv/6'0 L¥96°0 90960 79560 S9¥6°0 ly60 9vE6'0 (s91U3pIsal ap) opeAld ownsuod
(1=9007) J03elyeq
L'L6v0t 9'8rL0ov 008lor 8'6200Y 8'€856€E L'ELSBE 7'9966€ 0's6r6e S'6CC6E L05€e6€E 9'S¥S6E rleee ald
8'06€¢ 6'l6CC £°00€¢ R334 0'86lc 9'410¢ €'eole 9'6/61 S'790¢ 8'¢e0e o'vr6l 6'€/8L SOIAIBS
€¥89¢€l 1'908¢€1L £10selL CELEEL 6'G5l6Cl €/L18¢l 6058¢1 [a=1 14" 9'veoel (1514 9'covel 896lcl susg
1’52091 086091 0'508S1 120451 6€LlSl 6°C98YL vserl g'levrl 1’68051 6°LESVL 9'90vvL £°0L0vL SOIABS 9 SUaq 9p saQderoduw|
6'€19¢ 9'/8vE 8'0LE€E £99¢¢e 9'5L0¢€ 1'696¢ 6'656¢ 8'558¢ 6'908¢ 81¢8¢ £190¢€ 8'€L8¢ SO3IAIBS
0°05¢6 €eLle 9'L€68 £°7/98 00528 66,8 [4974°] 6'606L 1'/8€8 L'egl8 8'/81l8 1&:11%: suag
6€98¢1 6°009¢1 '80ect v'eeoll 9'6eell oevelLl L'60zll £°99£01 ovelLLlL 60011 Lesell 76601 SODIAI3S 3 sUaq p s905e10dx3
1'6€88 L0688 8'Er06 99l16 L'€506 £'8106 8'Cle6 1’5806 5’9606 9216 L'vll6 €'83l6 4084
L'€928 6'7€C8 Lves8 91418 §'80€8 JAVR43] 1'60€8 §'05¢8 L1918 6°€908 9L6L 88061 od1jgnd ownsuod
'v5€9¢ 1'952¢9¢ €79 87109¢ £'8€85¢ 6'8555¢ §'9065¢ '6L55¢ 1'98¥5¢ 006£5¢C 9'svese 9vL0S¢C (s91U3pIsal ap) opeAld ownsuod
(9002 e1puUlIa421 Bp OUR) SWN|OA WS SOpeapeIuUd sopeq
L'€6801 L'y9eor 8'7C00v V'eLS6E 6'9006€ 'L798¢E 5°/€98¢ L'/66LE S'69LLE 9'86vLE v'10eLE 0evL9e gld
§'06€¢ L'1oec 9'90¢e¢ L'elec 695l¢ Z'le6l 6'610¢ 8'6/8l 9'9¢6l 0888l 617081 99/l SO3IAIBS
8'9¢€9¢l 6'e6LEl 9'LLGEL 9'Gevel §'969¢1L Leevel '80¢el €908L1 v'eceet v'8eLLL 6'G991L1L rvelll susg
€'/,2091 056091 '8l8sl LyvLSL eS8yl 6ecryl [R:144 4 17989¢l 099¢rL '979¢el 8'0LvEL [O335141 SOIARS 9 SUaq 9p saQderodw|
§'6l9€ 2143 9Lee L'6Sce £'920¢€ 6'006¢ §°168¢ 8'9¢Lt 0v0LC 9'469¢ SveE6L €veLe SO3IAIBS
7'62€6 v'8¢e6 01068 L'Y1S8 79008 0'6v6L SeLL €681L 8'€S6L 09LLL €099 L'v8YL suag
6'8v6¢C1 Leieel cLLeet 8€LLLL 6°ceoll 6'6v801 0vLS0L Lzieol 845901 9eLvol 876501 '80201 SODIAI3S 3 sUSq 3P s905e10dX3
8'69¢ v'eee §'e6l ey S'eve L'vie 9'a¥¢ veLl geey 8'0ve L'1Ee L0l SeURISIXa ap oedelep
5'1€88 L1888 £0806 99606 8'5v68 'cr8s L1168 6°CLL8 1'0548 €00/8 56898 00958 EBLE]
°€8¢8 L'9€¢8 0'6€¢8 €'eves 8'8v¢8 6'81¢8 €evig 69008 §'G¢8L '8€9L LyevL 8'99¢L 0dljqnd ownsuo
6'9859¢ 9'7EE9C 0'€509¢ CELLST £'88€45¢C 8'G68Y7¢C 0°'Le6YC 6'lLSPC 8'89¢evC L'zeore §'loLeC L'SeveC (s91uapisal ap) opeatd ownsuod

(soana ap saoy|iw) S21UBLI0D SOIDId

VS3dS3Aa VA SILNINOJINOD SIVdIDNIYd




6501 L€S0°L S0S0°L 6250°L SLY0'L €8v0°L €evo’l 6€0°L 5e0°L 60€0°L §9¢0°L 90¢0°L dld

96v0'L 98€0°L 76€0°L 06€0°L [ZA0 1290°L 71501 LTv0'L Szeo'L 4420 80€0°L LL10°L SO3INIBS
67760 75760 EV76°0 6060 S620°L €980°L 7280°L €190°L S0€0°L 0£00°L 9€00°L G660 suag
£096°0 16560 66560 07860 €2€0°L 8780°L 8LL0°L 9850°L 80€0°L L0L0°L SL00'L #000'L SO3IAIBS  SUaq 3P sapderiodu|
99¢0'L €EVO'L LSE0°L 69€0'L §190°L 0990'L 7L90°L 120l S610°L 1520°L S0€0'L 4201 SO3IAIBS
95860 960 11960 0660 SLZ0°L £250°L 78€0°L 1820°L w10l 8€L0°L 0€L0°L LELO'L suag
1100°L €/86'0 97860 61660 6€€0°L G950°L 99v0'L 60v0°L 1¥20°L LZL0'L 08L0°L 9/10°L SOSIAIBS @ SUSQ 9 Sa05eH0dx3
S870°L 90v0'L 7820°L 90€0'L 05€0°L #590°L 8790'L €S10°L 0520°L 1520°L €610°L zLL0'L 4084
7690°L 0890°L 1990°L 1190°L 0050°L LEVO'L ze€0’L orzo'L ¥610°L €510°L LLLo'L ¥700°L odljgnd ownsuo)
8EE0'L 7870°L vZEO'L SLEO'L 0ls0'L 0790°L S190°L 86v0°L SPr0'L vZe0'L SL20°L 2910°L (se1uapIsal ap) opeAud ownsuod
(1L=9007) 101el}2a
£°9800% 9'8LL0Y 0°€686€ 7'65L6€ 9'9690% 86YLLY TTSELY WA4dNd 0957 LY 0'SE0LY L'6L0LY 76801 ald
uLee €'8LET [N 74 L'68€ET L'LLST 07652 TYLST 9'605C 11657 96T 0SL¥e T'19€T SO3INIBS
0°20LEL 8'9/8¢€1 1’85zl v'8reel 6€88¢€1 1’91051 0°55LpL L°0€8YL S9L97L 86551 [ dAZzadt 8'SY8EL suag
TvL091 1'55291 4314 1’891 9'19%91 1'8€9/ 1 T6ELL €0veLL 9'/92L1 v PS0LL 7'29991 0°€LZ9L SO3IABS @ SUaq ap sapderoduw|
7'85LE €709€ 9°/99€ 0°LL9€ 9Ev8E 6'€L8€ 8l6E 67007 8'EL6E 0°056€ 9'108€ 1'0zLE SO3INIBS
£°1958 €'85/8 S'686L L¥9SL 01258 9v0L6 S'67L6 Ts186 €7656 79156 1876 61276 suag
L'ozezl 979¢ezl 1'/59LL L1pzLL 9/9¢€T1 §'8LS€EL L'1Y9€EL 1'0z8elL 1'99G€ L 7'99vEL 8'78z¢El 08rLeL SO3IAISS 9 SUSq AP s305e10dx3
59L08 02098 7’518 00078 06888 €6016 1626 €'88€6 L'€676 S€TL6 §'5906 9'8Y16 4084
0'8€/8 6'69/8 1'€598 9'5698 66718 6'GZ€E8 12928 85578 81118 56678 570€8 €'€878 odljgnd ownsuo)
916897 808997 705697 1'87€9C L'6L1LT VELELT vYzLLT 8€81LT ooviLe 701692 £'8519 €'8/59¢ (se1uUapIsal ap) opeAud ownsuod
GOON epugliajal ap O:mv SWN|OA W sopeapedus sopeq
1247 6'1L2ty 0'80611 7298Ly £°0£92Y 9'9¢ley 9gEvlEy TTLoEY SEL6TY 8'L0ETY L1912y 79e6lY ald
868777 T0LYT €1552 6787C 66697 67SLT ¥'90LT 89197 €649 617L5T €687 06077 SOSINIBS
0°LY62L 76LLEL TY9LLL 776811 662yl £'5vE9L 704651 L6451 12745 €79971 €'867L 118l suag
8951 968551 S'SLEYL £6/EpL 866691 7'86061 89,981 6'55€81 166111 [A=4A) 978491 079l SO5IAISS 9 sUaq ap saQdenodul]
0968€ 7°09LE 9'86/€ L718€ 8'6L07 967ly S 18ly SE6Ty S0LLY T6v0r SLL6E 1'zzse SOINIBS
1'8EY8 L'Svp8 1'6£9L 8'S0PL §°L0L8 651201 820101 €16001 7'0€L6 v'L¥96 L'%096 69556 suag
%324} 550221 LLipLL sglzll €/8LT1L SSrErL €8Tyl 8v8eYL 6006€L 9'969€1 9'1esel 0'6LEEL SO3IAISS 9 SUSq P S305e10dX3
8Ll S'€6- €'86€- S0z 7'€8C €7LE €182 L'6€T ¥'967 7182 GE€0E 9yl SeUIsIXa ap oedelep
6'90€8 60568 9vLL8 04598 70026 ¥'50L6 S'S166 G'EL86 1'0€L6 72566 7'0vZ6 ¥'90€6 4084
7' TrE6 1'99¢6 05726 89726 71588 1'6898 81758 66578 €'8Ev8 S97v8 9v6€8 L'61€8 0od1qnd ownsuod
1°00842 STEvLT Sv02LT L9EELT 720587 S9716C S'16/8C 79€58C S LYEST §'78LLT TS6vLT £600LT (s91UapISal ap) opeAld ouwnsuod

(s04Nna ap Sa0Y[1W) S3UBLI0D SO34d

VS3dS3d VA SILNINOJINOD SIVdIDNIYd

® m 7107 OBIA o ODINONODI WILF108 | TVYONINOd 3A ODNVY



® S esanbniiog elwouod] e eled Sielisawll] $9119§
-

zzL0'L £VL0'L £990°L SSL0'L 0690'L v0L0'L £150°L £790'L gid
L5211 YOLL'L 86L0°L 6660°L ¥780°L LELO'L 1690°L 7850'L SO3INIBS
S€80°'L 6901 050L°L 1880°L 16101 6£66'0 20101 09.6°0 suag
8060'L €280'L 9001'L 6680'L 1620°L 1900'L 610'L 18860 SO3INIBS 3 Suaq 3p saodepodu|
0£80°'L 5960°L L€80°L 6vL0'L 9650°L 1890°L v¥S0'L 7750°L ESTIVEN
£260'L L0011 v€60'L £680°L 86v0'L 80£0°L 0810°'L £966'0 suag
8060'L 56601 7060 L £080'L 8750'L 6LY0'L 1620'L €EL0°L SO3INIBS B SUaq 3P s303eH0dX]
08L0°'L 0£80°L 0780°L 0060°L S190'L £590°L 7590°L 5050°L 4084
S¥66°0 8L00°L 66101 LOvO'L 0050'L 7650'L 6£90°L £90'L 0dgnd ownsuod
€601 €801 6580°L 8080°L 7190'L YESO'L LEVO'L LOvO'L (s31U3pIsal 9p) opeaud ownsuod
(1=9007) 1018}
vLLE6E L'L€86€ 1’88001 0'/8107 ¥’ 18Y0Y 8'7€907 815507 L0EV0Y gid
81057 9'0097 1'6697 69177 0'€057 8'1YST 6'71ST 6'50vC ETIVEN
9'€6021 v'60vEL €671 6'6v0€ 1L 18Tyl 8'976€1 £'€98€L s'grel suag
7’5651 0'0L091 ¥ 1L951 899751 LLEL9L 9'89v91 9'9/£91 v'rE9sL SO3INIBS 3 Suaq 3p saodepodu|
gorLy v'9zey €102y L'EvOY 86107 L'916€ 6'768€ vovLE ESTIVEN
0'80001 £7L001 0'5696 L1056 1'9526 9126 £1/88 v'1LS8 suag
8'8rLyl 1’86211 £968€1 8'0SEEL 6'SLTEL £YOVEL zeiLel gLLELl SO3INIBS B SUBq 9P S303e}0dX]
67559 L'Lv0L v'ives 0'20LL VLl £8008 1'8608 1’6678 4084
S'oves S'07v8 1'6198 LEvY8 8'1888 6’1758 L7006 1058 0dgnd ownsuod
0vLYST 611297 ¥'92297 LTvE9T 6'202LT [AVAVA4 195147 026697 (s31UapIsal 9p) opeaud ownsuod
(9007 e1PUYI9421 OP OUE) SWIN|OA WD SOpPEdPEIUd Sopeq
osyLzy 0'66L27 v'1942h 0'07ZEy 9zLTEY 9'g6veEy S'e/8Th ¥’ 0£0EY gid
79187 9'/887 9YL6T 7’8597 760L7 LleLe 9'9897 0'9rST ESTIVEN
0vOLEL zovvyl geceyl 966171 £'605YL 6'LY8EL 670071 'Ll suag
702651 8'LTELL v'8rzLL 0'85891 6'8LZLL 9'69591 516991 LLSPSL SO3INIBS 3 suaq ap saodepodu|
0'10SY TvE9r 0'€SSY g'Srey S'657 Llvey 8'90LY 8'5E6€ ESTIVEN
0'2€601 9'98011 1'00901 878001 69116 L6 £1£06 ¥'6€58 suag
0'EEYSL 807L51 L'ESLSL 98Tyl 7'9L6€L 7'S96€1 LbrLEL zsivel SO3INIBS B SUBq 9P s303eH0dxX]
0’519 9'90¢- 1952 4 £€9 £'901- 9'871- £elLL- SeUISIXe 3p Oedelep
L'€90L £529L 9'LY8L 0'56€8 6'1578 8'vESS 85798 8118 4084
8'00€8 9'98v8 6068 £78.8 6'57€6 ¥'L¥06 8'6/56 76556 odgqnd ownsuod
1’58817 £'00587 £08v87 0'0LY8T 9'€/887 £7298¢ 6'€VEST 9'7L087 (s2uapIsal 3p) opeAud Ownsuod

(s0ina ap saoy|iw) SAJUALI0D SOIdId

VS3dS3d VA SILNINOJINOD SIVdIDNIYd




0celo
56800
€020
8570
9/71°0

6691
€Sy
8'8L¢
vy
56297

e
1'96€
8'LS
a4
5065

S¥0L°0
6110
19010

L'LL26
7’8501
v'lleol

9696
8vl
7’7601

LLzLo
S$780°0
0610
68€C0
0ocLo

£'891
€Ly
414
L°0SY
L'Z891

4V4
6'6LE
9'LS
L0l
9195

/600
243%Y
6600

8'0rle
v'666
€oLiol

9068
a4t
05001

v6l1°0
S6L0°0
L4810
144
€eLLo

£09L
e€Lyry
9'68¢
9Lty
[aYacid

el
L'ESE
rs
96
ER4c]

§¢60°0
9e0L°0
6£60°0

L9206
6'L56
80566

'se8
66
9ve6

€LLL’o
8700
C¢LLL0
€L1C0
L£01°0

'6sl
€'60vt
8'68¢
L'eor
ewsy

LLL
0'0ge
€ls
9'/8
98y

8880°0
00010
0600

C°EL88
8196
L7086

8'/L8L
96
0188

99010
L0£0°0
8910
LL0C°0
900L°0

sl
1'98e€E
L'e0e
L20r
£'858¢€

S'LL
cLee
96
L'E8
0'88¢

89800
68600
€880°0

v'6£88
L'€06
€106

€/9L
€68
9958

9/60°0
19900
00S1°0
6/61°0
L¥60°0

8'LLL
6'89¢€
oeee
S0y
8'€46¢E

891l
8¢t
8’6V
S8
9vLE

£€¢80°0
85600
6£80°0

L1698
£'906
£'6956

6'GLL
898
£'208

€160°0
L7900
C¢LELO
9881°0
L6800

L'/81
9'896¢
L'75E
r'sey
LleLe

()
98l
'8y
1'z8
8eee

¥8.0°0
€600
0080°0

06198
€'888
' L9V6

ERVAS)
0¢8
S'LSL

6¥80°0
66500
0szlo
L1810
7580°0

€18l
9'100€
v'L9¢
09l
v8lLe

sl
8'6LL
L9
9'SL
S'Lle

5200
€680°0
8900

9'/€98
6'6L8
L'6LV6

8679
9'8L
v'8cL

@ m 7107 OBIA o ODINONODI WILF108 | TVYONINOd 3A ODNVY

(A}
L8l
59
6'GL
ovee

S'1e9
SvL
0969

8'Gl
gl
[a14
€0L
vele

6'G65
8€L
8'699

86l
'8l
L'ey
9's9
§'60€

£'85S
LeL
§'le9

€el
LG8l
6'8€
S¢S
'06¢

JAVA4S]
899
S'v6S

sonno
oedNIISU0D
auodsuel} ap [eLdle
soyalede a seuinbejy
ox1} |e}ded ap enig oedeulioq
(1=90072) 403el}2Q
sonno
oedNIISU0D)
anodsuel) ap [eLL1R|A|
soy|aiede o seuinbely|
Oxl} [e}ded ap eIniq oedewlo4
(900¢ e12UR43404 BP OUR) SWIN|OA WS SOpeapelud sopeq
olilale)
oedNJIsu0d)
anodsuel) ap [eLR1eA
soy|asede a seuinbelp|
ox1} [e1ded ap enig 0ed>eulIo]
(s0Ina ap s90Y|IW) S9IUBII0D SOIBId

OXI4 1VLIdVD 3d VLNY¥9 OYIVINHO4

soinopeinp oeN
soinopeing
opeaud ownsuo?
(1=9002) Jo3ej32a
solnopeinp oeN
soinopeing
opeAud ownsuo)
(9002 e1PURIBLRI BP OUR) BWN|OA WS SOpeapedus sopeq
soinopeinp oeN
soinopeing
openld ownsuo)

(s04Nna ap Sa0Y[1W) S3UBLI0D SO34d

(S31N3QIS3y 3d) OAVAIYd OINNSNOD




@ M esanbniiod eiwouod] e eled SIBIISAWII| SRS
-

Sslzo
0€91°0
€20€0
[44h 4]
v8LC0

[a7V4
£'986€
L719¢
5095
L'SELY

oy
9'6%9
€60l
0'Lee
oveol

€CLL0
LoLzo
£9/1°0

9vSS0l
€'8601
£96511

7’818l
L°0€¢
'6v0C

L661°0
veSLo
9620
6E01°0
807°0

§Cie
8'0v6E
'6S¢E
9YLS
9€ELY

vy

¥'v09
§90L
L'zee
v'586

99910
990¢°0
€010

6'€/501
95601
L'ziogll

vLSLL
4144
L'LL6L

S10C°0
SSvL°0
€¢6C°0
16€0
86610

£¢0¢
'v68€
L7€9¢
€8S
VeELLy

807

5995
€90l
€8¢
8'Lv6

L09L'0
8961°0
vr9l’0

'8LY0L
L'eett
7’59511

08491
0ece
01061

0¢8L°0
L6ELO
5870
¢L9€°0
0610

9¢0¢
§'€68¢€
LyLE
8065
8Ly

6'9¢

8lYrs
6901
69L¢
5206

LESL0
Sl6lL0
18510

9'LEVOL
19601
r'osrll

9091
6'60¢
SvL8L

90810
wreL’o
€9LC°0
99€€0
9l8l'o

cLie
9'688¢
0'v6e
¥'909
JAVAR 14

'6E

6°CCS
6801
L'v0¢
1'6/8

€8rL0
§98L°0
9¢sl0

7'69¢01L
ceell
6°05€lLl

L'gesl
§'60¢
9CeLL

ELLO
€6¢1°0
€¢8C°0
SLEE0
8L/1°0

0lle
§'9€6€E
L'66€
'709
L'6v8Y

9'9¢

1’605
8Ll
0'10¢
298

Slylo
€180
0971°0

g€'eceol
06lLLL
Lroett

69l
6'¢0¢
8679l

S8L1°0
oreLo
6L2°0
SEEE0
0eLL0

role
€'879¢
S'LLE
8655
6'6l5Y

9'LE

sy
'sol
£'981
07¢8L

8eel0
L6910
8LEL°0

r'ellol
LSSl
ogeetl

8¢aEL
€661l
8rSl

0g9glo
8LLo
vv9C0
L0Ce0
L¥91°0

S§0lc
0'759¢€
9'€9¢e
A
LEery

£ve
8Ley
196
6'LLL
Lo

€8¢1°0
L5910
veelo

690001
L'ozLL
6°¢SLLL

6'€8¢CL
e6l
L'LLyl

LySL°0
0cLLo
6v¥C’0
050€°0
£5S1°0

Svel
veeee
6'GEE
€'8¢S
6807

L'og
L'z9¢e
€8
9l
9'6€9

Lzio
9lsl0
Elz4N0)

9'8666
veLLl
oevLLl

(3174
6'LLL
L'68€El

LTyl0
85010
€CECO
8670
€8rL'0

1’881
0¢9ce
L'60€
9105
€0007

8'9¢
0'sve
6'lL
el
L'€6S

L9110
S0SL°0
90¢1°0

S'7686
8/8l1L
L7901

617Gl
L'8LL
LEEEL

[VA450]
£660°0
LL2C0
04670
oerLo

L'9LL
£770S€
0'88¢
6’691
08507

09¢
L'ere
9's9
9'6el
€085

LELLO
8%€EL0
L5110

7'06.6
44
L'2060L

v'L0LL
617Gl
€79zl

0celo
Ev60°0
EVLCO
LT0
eLo

L'esl
verse
L°18C
'99%
9€L0V

Lee
vee
L°19
1’8zl
9'9vS

0801°0
65€L°0
LLLLo

'95956
6'G0LL
1'8€901

8'1e0l
€0sl
L'zgll

sonano
0oednIIsuo0d)
auodsuel} ap [eLd1eN
soyalede o seuinbejy|
oxl} [ended ap e1niq oedeuiiod
(1=9007) Jorelyoq
sonno
oedNIISUOD
aliodsuel) ap [eusle|y
soyalede a seuinbejy|
oxlj [eyded ap elniq oedeuriod
(9007 B12U13421 Bp OUR) BWIN|OA WS SOPEapEeIUd sopeq
sono
oedNIIsU0D
ayodsuely ap [eusle|y
soy|aiede 3 seuinbelp|
Oxl} [e}ded ap eIniq oedewIo4

(soina ap saoy|iw) S3JUALI0D SOIdId

OXI4 1VLIdVD 3d VLNY¥9 OYIVINHO4

solnopelinp oeN
soinopeing
opeald ownsuo)
(1=90072) 401el}2Q
soinopeinp oeN
soinopeing
opeaud ownsuo?
(9002 E12URI3424 BP OUE) SWIN|OA WS SOPEIPEIUd sopeq
solnopeinp oeN
sounopeing
opeAld ownsuo)
(s04nd ap so0Y|IW) S9UBLI0D SOIRId

(S3LN3QIS3¥ 3a@) OAVAINd ONNSNOD




L66€°0
6187°0
5670
v0€L0
68LE°0

r'zel
L'879¢€
L'06¢
6°L0S
9Ly

89L
£'820L
L'evl
0LLE
09l

98lE0
0S.€°0
§5¢€°0

£'61501
8'9¢€0L
L°06vLL

[a¥133
8'88¢
6'6€LE

659€0
LSL2°0
ElYA4y
81690
LS9€°0

1’98l
8'199¢
9'/9¢
€8y
£00¢y

1’89
€/001
[a-14%
JA%33
€9¢e51

880€0
L0LE0
L9Le0

€69¢e01
SS90l
rseLl

L10¢€E
€'/8¢€
0'685¢

<
o
-

8¥9¢°0
6592°0
190
9%/9°0
€55€°0

8'0LL
°008¢
6'G5¢
0'LLY
8'95¢v

€79
voLol
L'8sll
8'Lce
9¢Clsl

e0g0
6vS€°0
£80€°0

8'sve0l
£L7Ce0L
9GlLELL

8'9¢le
§99¢
veere

96€£€°0
§SS2°0
8L9¥°0
6790
LSYE0

[ Y3
698.¢€
'05¢
%214
€8y

1’85
v'L96
9'GlLL
(743
0997L

6¢62°0
697€°0
5662°0

£'88¢01
0oL
vesell

6°€L0€
e9e
L'9LeE

rseo
LEVZO
50970
€490
3

9651
l8Le
9'¢se
667
[VASYA4

595
6l6
€911
Vlee
veal

06420
v8LE0
Lv8C°0

L'8ee0l
€¢501
LLeett

6'€88¢
0'see
6'8lce

veEo
LLETO
LEEVO
€5¢9°0
¥SleEo

L'6sl
1'99.€
8'¢a¢
£v8y
l'6cey

S'LS
€0.8
S'60L
8'¢0¢
oveel

LeLco
6SLE0
18LC0

9'6€€0L
6'G50L
6'9€€Ll

8'618¢
ER333
£eale

8SlE0
¥0¢Z0
9CLy'0
8850
000

Ll
L'¥98¢€
S'LLe
5861
6'89¢ev

9YS
8148
ocLL
(43174
9LLEL

¥952°0
0v62°0
€192°0

CLyeol
L'Leol
IvleLl

0€59¢
L'€0€
1'9596¢

L1620
€LLzo
566£°0
2950
¢/8T0

7oLl
§'968¢E
€LLL
097
v'86cy

96
Svi8
80LL
L'65¢
LyeECL

6070
€58C°0
€970

leeol
0'5c0L
oselLL

°€0s¢
v'eee
9's6LC

7107 OBIA o ODINONODI WILF108 | TVYONINOd 3A ODNVY

£S62°0
61020
S0r'0
6/95°0
90870

e
L7196€
6'LlE
96
L'6YSy

099
0008
6'8CL
8'18¢
£'9LCL

S6¢C°0
vSLT0
0S€C°0

£'68€01
1’8501
8gelLl

Sv8eC
S'lec
6'G/9¢

8792°0
62610
659€°0
§10S°0
L1920

0S¢
€'168€
cuLe
6695
SvrLly

99
JAVEYA
9€ElL
8'58¢
6'8€CL

9LLlzo
¥z9T0
IZAY4l0)

L'evr0l
96801
L'6Lvll

cllee
818¢
0'96¥¢

Ley0
9€81l°0
§Cee0
067’0
SEVCO

8'05¢
6'L176€E
S'6LE
1'895
8'€6LY

6'09
0's¢L
[a-14%
1°85¢
L2911

296170
olvzo
1020

L'85101L
S§'80L1L
€6lGllL

6'150¢
L9t
L'6lec

JAY44l]
YELLO
9/1€0
S0Ev'0
S0€Z°0

L'vSC
9'6€6¢E
[N743
5995
L°08LY

S'9S
0'€89
8'8LL
6'EVe
L'zotl

¢S8L°0
€EECO
9061°0

1'8/¥01
9'GClL
7’9551l

€orel
529t
8'¢0¢t

sonno
oedNIISUOD
auodsuel} ap [eLdle
soy|alede a seuinbejy|
ox1} |e}ded ap enig oedeulioq
(1=9002) 101el}2Q
sonno
oedNIISU0D
anodsuel) ap [eLL1R|A|
soy|aiede a seuinbelp|
Oxl} [e}ded ap eIniq oedewlo4
(900¢ e12UR43404 BP OUR) SWIN|OA WS SOpeapelud sopeq
olilale)
oedNJIsu0d)
anodsuel) ap [eLR1eA
soy|asede a seuinbelp|
ox1} [e1ded ap enig 0ed>eulIo]
(s0Ina ap s90Y|IW) S9IUBII0D SOIBId

OXI4 1VLIdVD 3d VLNY¥9 OYIVINHO4

soinopeinp oeN
soinopeing
opeud ownsuo?
(1=9002) Jo3ejy2a
solnopelinp oeN
soinopeing
opeAud ownsuo)
(9007 e1pudJiaja1 Sp OUR) BWN|OA WD sopeapedud sopeq
soinopeinp oeN
soinopeing
openld ownsuo)

(s04Nna ap Sa0Y[1W) S3UBLI0D SO34d

(S31N3QIS3y 3d) OAVAIYd OINNSNOD




n
@ © Bsanbnliod elwouod] e eied S1eJ1Sawi] SalI9s
-

00ls0
91550
LSLE°0
89590
0£¢6°0
L6670

6'L8¢
8'09vY
§'9.5
€768
€'7609

8'8GL
8'G/9L
9'8LE
oLes
7'0v0e

LGEY'0
8£55°0
68770

€8le6cl
6061
el

60295
6'166
8'C199

02550
¥SES0
L79€°0
¥099°0
L1€6°0
60610

§'9L¢
66877
6'8€S
€688
v'e€09

14
LYE9L
6'65€
6°¢C8
9'196¢

€Leyo
vrrso
95EV'0

9'669¢1
L'€L91
L'SLEvL

8'05€S
60l6
L1929

06¥°0
8¥¢S'0
0vSe0
S$6£9°0
£288°0
8ELY'O

L'19¢
sy
8'leS
9.8
8'8€8S

SovL
9ISl
L'ove
VEeLL
9'99/¢

190’0
86150
€61¥°0

6'CESTL
9'€e9l
6'39LYL

0'0605
6v8
'6E65

€C1S0
9/0S°0
[412 0]
91€9°0
80980
929%°0

909¢
ovey
ovLs
0978
£99.S

el
oyl
JA 743
8L
'£99¢

9v6E'0
£605°0
8L0¥°0

141474’
L6161l
€8leel

L2067
9L
€'59/9S

LLLY0
96’0
€LEE0
15290
L8780
SESY'0

4134
V'SL6€
098y
008
2°08€eS

oLl
8'orel
8'€0¢e
8'8/9
6'6EVC

€58€°0
v0Lv'0
€56€£°0

89001
vLSEL
8'Lleel

8'5C9Y
9'8€9
Y'v9¢s

E£V9Y°0
S09%°0
£8¢€°0
92650
§86L°0
SSEVO

9'9¢e¢
L'eLee
0'0sv
€6LL
0°€8¢S

0'60L
8'60¢eL
£99¢
L'619
9'00¢e¢

6v.€0
LLI¥0
§98¢°0

6'6/8L1
's6cl
vlelel

eshy
8'8l9
L'¢L0S

8L¥¥'0
6LL¥°0
L0C€0
66850
19080
€Ley’o

96lc
L'60LE
€Uy
6'GLL
9°'586¥

670l
868L1L
9'8L¢
L'2LS
¥'0sle

0£9€°0
79570
VLLED

veLLLl
relel
v'Le0EL

o'Leey
5665
S0cey

L9S¥°0
€957°0
LELED
LS 0
§56L°0
9lr'o

¥'L0C
ER4Y23
6'0vY
6759
0LL8Y

976
6°C9LL
£'¢5¢
6°0¢S
8'0£0C

665€°0
8811’0
L0LE0

9'/9vLL
68LCL
£609¢CL

0Lely
L'LvS
ovLov

0¢sy0
SLLy0
050€°0
7950
S¥08°0
L91¥°0

€vie
'98ve
o'lee
L'029
elesy

0'L0oL
'e90l
8'0¢¢
6'861
6'€88L

0SS€°0
41840
629¢€°0

6'85YLL
7'eall
9'655¢1

€'890%
8'L8Y
L'955Y

veEY'0
L5CY'0
867°0
¥0€S0
€/91°0
Lov'o

ole
vLESE
9'69¢
€8.8
8'0vvy

568
8ra0L
0961l
vivy
8'18LL

SLYE0
Leer'o
€95€°0

Se8lll
69601
L'sieel

6'/88¢
0vor
0csey

EvLyo
S0vY'0
61620
0€¢s0
L191°0
796€°0

§'€0¢
L°961E
§'6lE
8'LYS
§'86¢1

9'68
§0C0L
€l
9'0¢y
L'€0LL

60v€°0
[430140]
v8re0

'z60lLlL
v'¢sol
£'890¢L

6'08LE
evay
soy

VL6€°0
5070
£182°0
Lver'0
0L¢L°0
6€8€°0

6061
4973
v'L6C
€'00S
oerly

Vi
L'v00L
697l
L'€9€
L7651

143334
SE6E°0
68€€°0

JAVASTA)
8966
L'90/11

'SLSE
(433
v'L96€

Nolilale)
oedNJIsu0d)
auodsuel} ap [eLL1eA
soyaiede s seuinbejy|
ox1} [ended ap enig oedeulio]
(1=9007) Jorelyeq
NeJilale)
0oednJIsuod)
auodsuel} ap [eLdle
soyalede o seuinbejy|
ox1} [e1ded ap enug oedeulio4
(9007 e1PUYIB4D1 OP OUE) SWIN|OA WD SOpPEapPEIUd sopeq
sonno
oedNIISUOD
auodsuel} ap [eLale
soyalede a seuinbejy
Oxl} [eyded ap einiq oedewlo4
(s04nd ap s90Y|IW) S9UBLI0D O3

OXI4 1VLIdVD 3d VLNY¥9 OYIVINHO4

solnopelinp oeN
soinopeing
openld ownsuo)
(L=90072) 401el}2Q
soinopeinp oeN
soJnopeling
opeaud ownsuo?
(9002 E12URI3424 BP OUER) SWIN|OA WS SOPEIPEIUd sopeq
solnopelinp oeN
soinopeing
opeaud ownsuo)
(s04na ap s90Y|IW) S9UBLI0D SOIDId

(S3LN3QIS3¥ 3a@) OAVAINd ONNSNOD




S0€9°0
79550
0SS2°0
8L00°L
L6790

[43%3
8Glsy
2'665
CLELL
€05999

rale
relse
sy
zeell
Socey

§/85°0
61¥9°0
S€6S°0

920651
8'llee
v'lelgl

0'¢ree
JAC1A 4%
£719401

L2€9°0
6vrS'0
veSLO
9100°L
0cr90

€9¢ee
8'LESY
5065
SCeElLl
0°£€99

8'¢le
69t
6'vry
crell
0'19¢y

99/5°0
viv9'o
6€85°0

¥8951L
S'lele
0'768L1L

0'ev06
95071
9'8vv0L

00£9°0
SlES0
0L¢L°0
06660
S6¢9°0

JA43
LLGEY
8'/8S
€aell
8'6579

L'zoz
6¢Clee
€L
L'yell
§'9907

7950
96¢9°0
61/50

S0Crsl
§'160¢
8'0¢SL1L

0'10.8
L9lEL
£°0C00L

0€L9°0
99150
910
L¥00°L
6190

9lE
09sev
1’055
9LCLL
8709

6°€6L
€0s¢¢
816€
69¢CLL
8'396¢

18S°0
£L0€9°0
0950

015051
9'¢661L
SvoLL

6'G6¢8
895¢L
177556

weoo
96610
vesLo
16560
52090

coce
EA
8L55
6€ell
0°/8¥9

L'€0¢
Lele
L'6ly
'8801
'806€

§9€S°0
L2190
5750

0°£0Lv1L
verel
965991

0068L
geo6ll
°€806

€190
¢80
UvLo
0086°0
eSS0

£710€
SClvy
L'GlS
060l
§'05€9

S'/L8L
8'8¢le
£'68¢
L'eLol
9'€LLE

1¢s0
96090
9l€s0

6°CLyyl
5968l
6'60€91

£vieL
L'ostl
'0£98

L7290
LS97°0
LLELO
0L6'0
80850

0'66¢
L' v8vY
1'0sS
L'6€01L
£vre9

0681
§'680¢
8'G0Y
2’8001
S'789¢

S20S°0
6¢65°0
vL1G°0

vyl
sl
°TEBSL

L7191,
'z80lL
6'EVe8

50190
8’0
9¢eL0
81860
050

6'€8¢
¥'89s¥
8ls
¥'£00L
€16709

€eLL
£'810¢
9'6LE
1'686
'065€

Le6Y'0
5850
6€05°0

€/8LEL
0'LLLL
905551

6'86/9
£9¢01
9'6€8L

® m 7107 OBIA o ODINONODI WILF108 | TVYONINOd 3A ODNVY

L709°0
0gev'0
0¢sL°0
9€/6°0
06550

8'6LC
9'9v9Y
9vES
8196
'S6¢9

0691
£7110¢
0'¢or
'9¢e6
6lsE

€LLYO
89/5°0
0687°0

vlesel
989l
866151

8579
L1L6
0°0evL

70650
SLLY'0
¢S€EL°0
81860
LLYS0

V6L
0'LL9Y
8105
§'€06
€sll9

0591
676l
6'89¢
1'/88
1433

L0LY'0
8L/S°0
9¢8¥'0

9ceeel
§'1991
8796V

91429
1'056
9'LeeL

L€8S0
6¢07°0
69/9°0
€996°0
£8¢5°0

L'8L¢
CEVSY
CeLs
£'688
S'v09

L'z9L
0e8l
vive
§'658
§'e6le

£8S¥°0
€555°0
00¥°0

clllel
L8791
[aq7a74"

6'€l09
S'Gle
7’669

L2950
688€°0
€689°0
6656'0
€L150

0'89¢
'orsy
0'¢es
9'648
0'¢665

906l
1’8921
8'6G€
€1z
8'660¢

98¥¥'0
56550
€L9v'0

gleLel
8'09LL
0vLSyL

§'8ELS
1’586
9'€l/9

sonno
oedNIISUOD
auodsuel} ap [eLale
soyalede a seuinbejy|
ox1} |e}ded ap enig oedeulioq
(1=90072) 401el}2Q
sonno
oedNIISU0D
anodsuel) ap [eLR1R|A|
soy|aiede 3 seuinbely|
Oxl} [e}ded ap eIniq oedeWIO4
(900¢ e12UY43494 SP OUER) SWIN|OA WS SOpeapelud sopeq
olilale)
oedNJIsu0d)
anodsuel) ap [eLR1eA
soy|asede a seuinbelp|
ox1} [e1ded ap enig 0ed>eulIo]
(s0Ina ap s90Y|IW) S9IUBII0D SOIBId

OXI4 1VLIdVD 3d VLNY¥9 OYIVINHO4

soinopeinp oeN
soinopeing
opeud ownsuo?
(1=9002) Jo3ejy2a
solnopelinp oeN
soinopeing
opeAud ownsuo)
(9007 e1pudJiaja1 Sp OUR) BWN|OA WD sopeapedud sopeq
soinopeinp oeN
soinopeing
openld ownsuo)

(s04Nna ap Sa0Y[1W) S3UBLI0D SO34d

(S31N3QIS3y 3d) OAVAIYd OINNSNOD




@ W esanbniiod eiwouod] e eled SIBIISAWII| SRS
-

1890
16590
§88L°0
600°L
£92L°0

6'LLE
9'6Lvy
£96L
8'L10L
7'5699

L AT4
§°¢S6C
829
v'L0l
55987

5040
669/°0
SclLo

6°0CLLL
€'qeee
€'95¢e61

€LL0Cl
celsl
'06LEl

€8/9°0
§¢59°0
66L4L°0
69860
68LL°0

9'6ce
L'LySy
18s
0766
9°€EV9

R 44
'196C
ey
0186
05297

95690
8940
€0L0

¥'£60L1L
§'Leie
8'9¢¢6l

€68l
0,291
€6lsel

€8/9°0
L9¥9'0
98LL°0
€€00°L
S9LL°0

L'ove
£9¢ery
L'0g9
9'LL0L
6'€Cr9

JA 4
'998¢
9'06t7
6vL0L
'c09v

79890
8YL0
0€69°0

8L0oLL
6'18lC
L0leel

9'LL911
8'7e9l
veleel

65/9°0
86£9°0
0€LL°0
L¥00°L
0cLLo

§'Gee
S'L9vy
665
£°050L
L'0EV9

00¢c
'vS8¢
[4°144
9'650L
€'8L5Y

¥9/9°0
L0
6£89°0

YS891
reele
2'66681

oooviLl
9'¢6S1L
96671

80890
vEE9'0
L1180
56860
160L°0

£720€
§'08¢er
'L0S
L'¥801L
59679

0'90¢
9vLLT
Ly
L2701
L'S9ry

L¥99°0
§9¢L°0
1490

L1001
€Lele
cevlel

900l
JArasiy
£'e48¢l

vLL9°0
85¢9°0
LWwLL0
14560
9769°0

6'€6¢
e£oeey
9'C¢s
L'slil
L'LLe9

L'661
8'60L¢
Svov
L'ozol
S'e8ey

£159°0
L6LL’0
16590

9’6691
9v9le
s'lolel

ceeotl
§'96G1L
£'685¢C1

€1£9°0
vL19°0
91920
€€96°0
€889°0

433
[Sx4ind
195
LLLLL
88099

1 4%4
89/t
ey
SeELL
0'6vsy

S0¥9°0
76690
6979°0

6°CLL91
818l¢
979681

CeviolL
'sesl
9'89¢¢l

05990
§209°0
€/91°0
€9€6°0
L1970

€vle
4TA%Y
5995
verll
L'EVS9

0'60¢
88lLC
L'eey
L6901
Clevy

9€€9'0
859690
S0v9°0

0'€c/9l
8'€8¢C
€06l

596501
6851
£°688lel

9590
9965°0
6982°0
0556°0
9v/9°0

S'ere
5'000S
€785
1’8911
'S60L

r'ecc
°€86¢C
[4-14
SGlLLL
€98LY

14290
65/9°0
2e90

L'SSP9l
vleve
850681

L'6leol
9'9€91
£'656L1

9/59°0
0985°0
€6LL°0
L7560
09990

8'0ve
8'7€0S
v've9
0'88LL
L'L02L

L'vee
¥'056¢
v'vey
LLELL
90087

0¢e9°0
vEL9'0
L1790

Cwe9l
ER4134
8'0¢/8l

959101
¥'G8G1L
01sLLL

S/¥9°0
19450
SLLL0
67960
66590

v'ive
€'€L0s
059
L'E9LL
L'9LLL

61
7'888¢
9105
90¢CLL
§'SELY

7190
€959°0
L8190

oLlol
9veve
008581

9'/686
6'L6GL
EEl1 4%

9L¥9°0
9995°0
€55L°0
Lv86°0
05590

8he
1686V
9999
L'svll
0'GELL

vece
0°L78¢
6'G6Y
89¢LL
€ELY

18650
91590
0v09°0

8'€€6S1
Sovee
'coesl

1'0€56
L'sesl
'SssoLlL

sonano
0oednJIsuod
auodsuel} ap [eLdle
soyalede s seuinbejy|
oxl} [eded ap e1niq oedeuiiod
(1=9007) Jorelyeq
soAno
oedNIISUOD
aliodsuel) ap [eusle|n
soyalede a seuinbejy|
oxlj [eyded ap elniq oedeuriod
(9007 e12U19421 Bp OUR) BWIN|OA WS SOPEapEIUd sopeq
SoAnNO
oedNIISU0D)
anodsuel) ap [eLL1e|A
soy|aiede  seuinbely|
Oxl} [e}ded ap eIniq oedeWIO4

(soina ap saoy|iw) SdJULI0D SOIdId

OXId TVLIdVYD 3d VLNYE OYIVINHO4

soinopeinp oeN
soinopeing
opeAld ownsuo)
(1=9007) J03el}2a
soinopeinp oeN
soinopeing
opeald ownsuod
(9002 ©12U12421 AP OUE) DWIN|OA WD SOPEIPEIUS sopeq
soinopeinp oeN
soinopeing
opeald ownsuo)

(soina ap saoy|iw) S2JULI0D SOIdId

(S3LN3QIS3Y 3a@) OAVAINd ONNSNOD




8yrL0
8€EL0
05780
8/90°L
£208°0

0'86¢€
'60LS
6.6
SoLrL
L'/6v8

8'L6¢
S'68ly
L8
1’9051
8'0¢89

SLLLO
69€8°0
S¥8L°0

€eL/gl
L'66v¢
o€lLcie

6'8vSYL
1°260C
0°'1¥991

LOvL0
682L°0
8L¥8'0
oLl
L1080

9'68¢
V'85LS
9'LL8
L'8eElL
L7€SE8

'8¢
Lely
L'EEL
=74
57699

S0LL°0
€5€8°0
L8LL°0

0'€e98l
[4:7A74
Clitle

995evL
1°0£0¢
L'9tv9l

8¢EL0
cleLo
801780
8€80°L
€160

6'€LE
L8195
'S8
414t
£€9618

ovLe
9'G607
L'SLL
80071
1'98v9

9%9.°0
£2€8°0
vaLLo

£viesl
8'18¢€¢
1'9690¢

ceoort
£°€861L
§'G8651

L9¢L'0
(A4 VA]
8€8°0
6801
¥98L°0

€e9€e
SV8ES
9'8¢L
SEeCL
6'60LL

8'€9C
L'S¥8E
£°019
SEvEL
1'€909

01920
£8¢8°0
689/°0

5'69¢8l
/A (14
'%990¢

0'voeel
'v86l
7'88851

9leLo
€669°0
81¢80
0550°L
00420

§'ESE
0CLES
L'SEL
L'EveL
6'vv9L

1'8S¢
6vlLE
9709
Lziel
£79885

§SS2°0
4440
€9L°0

Lzio8l
L'9€€C
8'817€0C

¥'809¢lL
9'LZ6l
00gss1

LELLO
6/69°0
05180
€150°L
19940

[4°1%3
'sSlS
8'G69
L'9sLL
§'aLEL

§'81¢
'865¢E
L'29%
vogct
°05995

€150
8vl80
£8SL°0

'186LlL
£'69€¢
6'05€£0C

8'605€l
8'0e6l
9'0vrsl

080£°0
S269°0
9/18°0
748501
€994°0

Srre
'Lesy
£'999
L9lLL
L'¥20L

6'EVe
6'GlYe
Evrs
98LLL
L'78€S

8L¥L0
58080
€6vL°0

550841
L'LETT
'ev00¢

8'80¢cel
2’6081
0'8L0s1

66690
60690
68180
0590°L
€594°0

Sre
L7065V
1'509
8'/0LL
1'8%799

374
Slzle
§'s6v
86LLL
6°£805

8EELO
L£08°0
8lvL0

LY0LLL
0'88¢¢
L7666l

v'ce6cl
8'8€81
clesyl

® m 7107 OBIA o ODINONODI WILF108 | TVYONINOd 3A ODNVY

£669°0
60690
9780
olLeo'L
9/SL°0

gwe
€'189%
L'vl9
9'660L
€L€L9

S'6EC
e£veee
¥'L0S
Leell
6'€0lS

8leL0
0v08°0
€6€L°0

6°L0SL1
7'620C
€'/€561

0eLsel
L1E9L
Lyvryl

0L0L0
18490
L5180
9860
0lvL0

8'6€€
9'GELY
L'195
1’8601
[y 7%°]

'8ee
oLlece
L'eor
6801
'S6617

§5CL°0
SL6L°0
GEELO

6'65€/1
§'691¢
'5es6l

€65l
C0ELL
Seeerl

L00L°0
85490
99640
£0¢0°L
9rL0

8'LEE
L°0S8Y
LG9
99801
20569

§'9€C
6'LLC¢E
9'LES
L'60L1L
L191s

6¢CL0
66,0
80€L°0

§106Z1L
1444
[OVAZA)

£759¢L
€8LLL
o'Levyl

€669°0
¥899°0
9¢6L°0
£8l0°L
9vELQ

[4%33
8'598Y
6'LYS
€790l
'9089

L'EET
§eace
S'ecr
v801
6'666Y

¥0¢L'0
958L°0
S/¢L0

seLesl
Lvele
'L6E6l

9ervel
1’6991
Ll

sonno
oedNIISUOD
auodsuel} ap [eLale
soyalede a seuinbejy|
ox1} |e}ded ap enig oedeulioq
(1=90072) 401el}2Q
sonno
oedNIISU0D
anodsuel) ap [eLR1R|A|
soy|aiede 3 seuinbely|
Oxl} [e}ded ap eIniq oedeWIO4
(900¢ e12UY43494 SP OUER) SWIN|OA WS SOpeapelud sopeq
olilale)
oedNJIsu0d)
anodsuel) ap [eLR1eA
soy|asede a seuinbelp|
ox1} [e1ded ap enig 0ed>eulIo]
(s0Ina ap s90Y|IW) S9IUBII0D SOIBId

OXI4 1VLIdVD 3d VLNY¥9 OYIVINHO4

soinopeinp oeN
soinopeing
opeud ownsuo?
(1=9002) Jo3ejy2a
solnopelinp oeN
soinopeing
opeAud ownsuo)
(9007 e1pudJiaja1 Sp OUR) BWN|OA WD sopeapedud sopeq
soinopeinp oeN
soinopeing
openld ownsuo)

(s04Nna ap Sa0Y[1W) S3UBLI0D SO34d

(S31N3QIS3y 3d) OAVAIYd OINNSNOD




@ w esanbniiod eiwouod] e eled SIBIISAWII| SRS
-

66780
16080
£006'0
SLol’L
§€88°0

9'e8y

869499
6°/8L1L
SeLl
8'LL66

oLy

90lES
66901
0'v¢0¢
56188

L8780
16180
2580

€'9960¢
L'zgee
v'8veve

9'18LLL
'/£88C
06990¢

6vr8'0
L08°0
00060
68¢l°L
64480

6987
€7699
9°¢L0L
£'9G81
§'Z0l01L

vily
0°¢ors
€996
6'760C
9'€/88

Lcr80
98/8°0
0/¥80

9°£060C
LLeee
€6eLre

€/09L1
09e8¢
£'erroe

99€8°0
€16L°0
9768°0
8lel’l
86980

8'06Y7

8'15v9
6°10LL
il
6'9586

90l
L'vPLS
8'686
[4 3304
L'ELS8

9¢£8°0
v2L80
8LE80

S'0L0C
9991¢
L'1/8¢eC

6'LECLL
v'c9Le
£0000C

59¢8°0
0S6£°0
6768°0
9001L°L
91980

L'zer
€'8689
L'96l1
'0e8l
69L¥01

907

6°€8YS
'0L01
9vL0¢
9668

6180
66980
59¢8°0

§'8L50¢C
[a-E143
LveQve

€'/59891
'900€
£°€9861

L7180
68440
€880
6880°L
Ly80

€'ler

S'¥8499
§°/801L
6991
°0£66

£'66€
8'8CLS
5096
o've6l
9CLY8

¥sl8'0
€098°0
v1z80

1'95€0¢
oeLle
L'6¢5€C

086591
9'6¢LC
9'Lce6l

61080
LeLLo
£V/8°0
06£0°L
LOv8'0

9'a8Y

99
€80L1L
L'ysLL
9'¢6L6

'68¢
L'SL6Y
0696
9'¢68L
£97¢8

16080
95580
S518°0

L'EELOC
S'Llce
[a1334

§'06091
0'€sLe
SEvo6l

SV6L°0
9.0
05980
§590°L
86¢8'0

v'SLy

v'lze9
€eoll
89991
69956

L'LLE
60€8y
€756
6'GLLL
8'8€6L

91080
SES8°0
L8080

915861
6'85l€
soLoec

Selesl
0969¢
560981

88L°0
20SL°0
rs80
weo'l
€€180

L'e9r

[y433]
56801
§'6991
v'vvs6

0'59¢
L°0SLy
L'0€6
€911
L779LL

9640
0S80
8€08°0

9'0z/61
oerle
9'€98¢¢

090451
L'2/9¢
1'8€81L

0£8L°0
L9%L°0
16580
€501
18180

6911

L'0ze9
L°E9LL
9'¢eolL
€'€5956

L'1GE
SelLLy
1’666
8Ll
£'G1l8L

S¥6.°0
91580
€208°0

8'L5v6l
§'€50¢€
ellsce

0°09vsL
€'009¢
€09081

0180
LSYL°0
[443:30)
950L°L
88180

ey

96809
L'7e0lL
L0961
81016

0'8ee
0'8esy
1168
S'GeLL
9¢syL

68L°0
59780
596L°0

619261
50¢8¢
¥'¢80¢e

8'00¢s1
§'/8¢€¢
€889/

ceLLo
€SYL°0
LY€80
el
90¢80

Loy

6109
celol
96451
L'£206

vvee
'98vy
€8
9'¢SLL
L°L0vL

w8L0
6£¥8°0
9l6L0

ooziel
8'6€LC
8'658l¢

ceeerl
ociee
'S0eLL

L€9L0
8L€L°0
VEEB'D
£650°L
2080

L0y
£79809
6.6
6LVl
8768

60LE
S06vYy
1918
6'¢9G1L
7'08LL

08L°0
0,€8°0
L48L°0

687881
£°019¢
9'64vLC

'S0Lvl
s8le
7'06891

sonano
0oednJIsuod
auodsuel} ap [eLdle
soyalede s seuinbejy|
oxl} [eded ap e1niq oedeuiiod
(1=9007) Jorelyeq
soAno
oedNIISUOD
aliodsuel) ap [eusle|n
soyalede a seuinbejy|
oxlj [eyded ap elniq oedeuriod
(9007 e12U19421 Bp OUR) BWIN|OA WS SOPEapEIUd sopeq
SoAnNO
oedNIISU0D)
anodsuel) ap [eLL1e|A
soy|aiede  seuinbely|
Oxl} [e}ded ap eIniq oedeWIO4

(soina ap saoy|iw) SdJULI0D SOIdId

OXId TVLIdVYD 3d VLNYE OYIVINHO4

soinopeinp oeN
soinopeing
opeAld ownsuo)
(1=9007) J03el}2a
soinopeinp oeN
soinopeing
opeald ownsuod
(9002 ©12U12421 AP OUE) DWIN|OA WD SOPEIPEIUS sopeq
soinopeinp oeN
soinopeing
opeald ownsuo)

(soina ap saoy|iw) S2JULI0D SOIdId

(S3LN3QIS3Y 3a@) OAVAINd ONNSNOD




€8€6°0
€968'0
62560
€Lv0'L
€EE60

0°€SS
£°€965
L'/8L
L'8LL1
61806

6'8LlS
'sves
008L
798l
S9Lv8

8/¢6°0
6.¥6°0
00€6°0

[ 1444
1'9¢9¢
€'1448VC

§'G¥90¢
£'687¢
8veLEC

vlee'o
11880
66560
eEO’L
€0¢6'0

9'6vS
95409
L'6LL
L'6LLL
9v8l6

6LLS
L'€SES
v'evL
'6E8L
9°¢sv8

1454
£SY6°0
ovee'o

€volee
6'809¢
[43¥A74

L'19€0¢
L799v¢
8'€€8¢C

0£¢6°0
80880
91960
LeEvo'l
L0760

805G
5'6€09
'66L
v'6L91
68906

90ls
£6lES
§'89L
L1SLL
L'05€8

67160
9v¥6°0
6/16°0

§'000¢¢
£°0817¢
L8rre

0'8¢lL0C
£evee
e€liee

9¢¢6'0
7688°0
€796°0
£0L0°L
£L0€6°0

9945
9€0¢9
L'6SL
7'9891
15016

SELS
L°L1SS
S0eL
95081
€'/998

€606'0
SEV6'0
8¢l6°0

L'6S61¢C
§'9€4¢
9'56Yve

999661
€°E6€EC
6'65€CC

9160
SL8°0
79560
8€60'L
LVZ6°0

9'79S
£'68€9
£'618
SEvLL
S'ELS6

€L1S
€'7655
008L
L°2061
L9648

L206'0
60
€906°0

€LL61C
'209¢
S'6LSVC

€686l
[N %174
cLLeee

L1160
/980
0¢.6°0
60°L
00¢6'0

1’995
v'l6v9
8'G¢(8
9vELL
69196

Sls
8'0€9%
1208
7'8681
L'/¥88

99680
99€6°0
11060

9'€9%6lcC
LT6LT
£96LvC

£'76961
9'6l9¢
6°L0€CC

6£06'0
2980
10960
6960°L
5160

S°LSS
0°Lv/9
L'¥06
9¢8LL
81666

6°€0S
68185
9898
'ss6l
89rl6

L7880
59¢6°0
16880

L°€08l¢
Seved
Lyive

L'9/261
oLeLe
€'€00¢¢

85680
8L¥8'0
24y
50601
€006°0

L'ovs
9769
8've6
08l
€'50¢01L

€8y
L7285
L'798
§'/961
§'/8l6

SL/8°0
98160
880

00sLLe
9'096¢
90LLYT

1'98061
L'elLe
8'708l¢

® m 7107 OBIA o ODINONODI WILF108 | TVYONINOd 3A ODNVY

£588°0
L1¥8°0
98¢6°0
L1901
8¢68°0

1'8ls
1150
€686
€763l
8650l

6'8S1
9'1E6S
9'8¢6
€'el0c
'seee

0480
60160
¢5.8°0

€'8091¢
0°Lg6C
12574

690881
'SL9C
414 %4

8480
65€8°0
65260
vroL'L
L5680

8961
0°/169
5’996
€668l
9vecol

€9¢er
6185
068
0'6¥0¢
l9le

0480
62060
Lv/8°0

L'EBELT
€'9€6¢
0'0zere

080981
L7199¢
L'escle

£698°0
80
0ole6’o
6LCL'L
5€68°0

v'esy
€16.9
9610l
698381
oglol

oy
€1095
§'ar6
£8ele
§'9606

67980
5680
£898°0

o'Leele
'Se0€
[a=i1344

orrsl
LL1e
6'LGlLlC

66580
L¥180
96¢6°0
607L°L
£068°0

JAYA4
Evrr9
'6v6
L7198l
6076

Sy
°05¢s
'z88
6°0€LC
09498

0980
6880
6£98°0

€99lle
6vlle
08yt

£'50¢81
'0LLT
1'9/60¢

sonno
oedNIISUOD
auodsuel} ap [eLale
soyalede a seuinbejy|
ox1} |e}ded ap enig oedeulioq
(1=90072) 401el}2Q
sonno
oedNIISU0D
anodsuel) ap [eLR1R|A|
soy|aiede 3 seuinbely|
Oxl} [e}ded ap eIniq oedeWIO4
(900¢ e12UY43494 SP OUER) SWIN|OA WS SOpeapelud sopeq
olilale)
oedNJIsu0d)
anodsuel) ap [eLR1eA
soy|asede a seuinbelp|
ox1} [e1ded ap enig 0ed>eulIo]
(s0Ina ap s90Y|IW) S9IUBII0D SOIBId

OXI4 1VLIdVD 3d VLNY¥9 OYIVINHO4

soinopeinp oeN
soinopeing
opeud ownsuo?
(1=9002) Jo3ejy2a
solnopelinp oeN
soinopeing
opeAud ownsuo)
(9007 e1pudJiaja1 Sp OUR) BWN|OA WD sopeapedud sopeq
soinopeinp oeN
soinopeing
openld ownsuo)

(s04Nna ap Sa0Y[1W) S3UBLI0D SO34d

(S31N3QIS3y 3d) OAVAIYd OINNSNOD




-

esanbniiod eiwouod] e eled SIBIISAWII| SRS

1
-
0660 56101 £086'0 7900'L 09960 15660 87560 £786'0 99£6°0 19960 87760 9v56'0 sonno
10L0'L LE00'L 29660 56860 L¥86'0 0660 22L6'0 ¥996°0 9560 20560 9EV6°0 88£6°0 0e5N115U0D
9660 Zvio'L 1200°L 69860 6560 5296°0 8056°0 1L£6'0 65€6°0 0876°0 17760 19680 apiodsues ap [euate|y
88660 0800°L 2600'L 97860 6£660 L1660 15960 78960 22960 7€96'0 7v96'0 L£96'0 soyjaiede 3 seuinbe|y
2000'L LES6'0 56001 16£0°L oveo’L 58701 110t vLZ0'L YEVO'L 7ze0'L LLv0'L v620°L ox1j [ended ap einiq oedewiog
16660 06660 0v00°'L 81660 1886'0 5086°0 €960 06560 61960 £656°0 £256'0 91£6°0 (1=9007) Jo3eyaq
sonno
L1118 8'€95 €155 1255 v'8rs 78S 0'€SS £655 8195 0'7LS 9045 £'€95 085N1I5U0D
6'8LYS L15vS 6'€095 €185 0'LLLS L'€8L5 75665 v'€L8S £0€85 9'0865 v'2L6S 8'2009 alodsuel) ap [euiel
VL 5018 0'568 0'908 0'zz8 L €981 0'€9L 1'908 L0zt 6'0LL L'69L soyjalede 3 seuinbe|
v'1202 £'8507 97861 zvvel L5061 96161 £'8g61 7’6881 €768l 67581 80181 17581 ox1j [ended ap elniq oedeusioq
1'6£88 L0688 8'€v06 99116 1'€506 £'8106 87176 1'5806 5'9606 79216 L'vTL6 £8816 (9007 £1>U249)91 9 OUE) SWIN|OA WS SOPEIPEIUS SOPeq
sonno
S'LLS 6595 7’555 £9v5 1'6€S 6'9€S 9'L€S S0vS LEVS SEVS v'8€S 7625 oednAsU0)
6'S0YS ¥'SESS 55195 L'8ELS 9'£€95 £'9955 ¥ EVIS 6'€055 7’955 1'055S 9015 0'€8€S alodsuel ap [euaiel
zoLL 018 €06 0'Z6L 0L18 0'69L £65L L'8EL 961 7169 €L €lvL soyje.ede 3 seuinbely
6'1L07 v'€961 #9007 70207 S'1561 zoL6l v'LL61 86761 v'rL6L STL6l 71681 59061 oxij [ended ap einiq oedewiog
5'1£88 £'1888 £0806 9'9606 85768 v'zres L1168 6718 10548 £00.8 56898 0'0958 (s0una ap sa0Y|Iw) S3)U1I0) S0331d

9600°L
9200°L
8800°L

6'695€C
Sv8LT
7'7S€9¢

L's6LEC
8'16L¢
6'9859¢

LE0O'L
6100°L
0€00°L

[WAS% 34
0'65L¢C
1'9529¢

v'0L5¢€C
r9Le
9rEEC

L4660
£666°0
€660

¥'96C€ET
6'G¢8¢
€'¢el9e

6'LCCEC
1'5¢8¢
0°€509¢

10660
65660
£066°0

9'L8lec
[ 13:14
87109¢

£7156CC
§'1e8e
CELLST

91860
90660
9860

6°CL0ET
8'59/¢C
£'8€8SC

¥'8v9¢c
6'6€LC
£'88€5¢C

LELEO
67860
lv/6°0

ovece
£'819¢
6'8555¢

0'ceece
8'€LST
8'G68Y¢C

€€96°0
§5/6°0
L7960

6'9v62C
9'656¢
§'9065¢

6€0lce
1'/88¢
0°'L66vC

06560
Lv/6°0
90960

0'8082¢
viiLLe
¥'6L55¢

ousle
£'669¢
6'LL5VC

560
S0.6°0
79560

6'LvLTC
8eLT
1'9875¢

S'LiLLe
€'/599¢
8'89¢ev¢C

v¥v6°0
L796°0
S9v6°0

9'1892¢
¥'80L¢
006€5¢C

6°0¢vle
L9z
L'zeore

06€6'0
7096'0
ly60

6'009¢¢
L'¥r9C
9'Svese

vleele
[N0%74
§'l9LgeC

[44330]
0556°0
9vE6'0

'0Lvee
v09¢
9vL0S¢C

0'8¥60¢
L'/8¥C
L'Sevee

OXId TVLIdVYD 3d VLNYE OYIVINHO4

soinopeinp oeN
soinopeing
opeAld ownsuo)
(1=9007) J03el}2a
soinopeinp oeN
soinopeing
opeald ownsuod
(9002 ©12U12421 AP OUE) DWIN|OA WD SOPEIPEIUS sopeq
soinopeinp oeN
soinopeing
opeald ownsuo)

(soina ap saoy|iw) S2JULI0D SOIdId

(S3LN3QIS3Y 3a@) OAVAINd ONNSNOD




L0l
SLL0°L
£000°L
L1260
S820°L

9'/L8S
vLLY
£°9GL
80961
5908

€1le9
vells
CLSL
0908l
6'90€8

Lovo'L
Sv.6°0
8EE0’L

L'Sleve
§'9.5¢
9'1689¢

€'68¢5¢
8015¢
1'008.¢

€LL0'L
8580°L
0v00°L
L9¥6°0
90v0°L

6765
0°/86¥
6°¢69
[4Y434
07098

'S€9
6vLYS
£'969
1's0¢e
60568

0€€0’L
51860
8¢0°L

9'891l¥v¢C
oelse
8'0899¢

£'996¥¢
8'59v¢
SeevLe

€0L0°L
0vL0°L
8510l
L0Z6'0
8¢0°L

0665
6'9/6Y
0'1€9
§'89¢¢
v'SLv8

L'Ly9
[a143]
0'Lv9
€'/80¢
9vLL8

0L€0°L
9860
eeo’l

L'686€C
£'09¢e¢
'05€9¢

£9/8v¢C
8ee
Sv0cLe

1690°L
60£0°L
6510°L
96¢6'0
90€0°L

0909
6°Ev0S
5065
9'6G1¢
0°00v8

6'LV9
9'L0vS
6665
9°,00¢
0°/5998

6L¥0°L
2660
SLEO'L

'900v7¢
Llvee
L'8Y7E€9¢

'EL0se
ERY44
L'9geLT

SvL0'L
L¥90°L
Lceo'L
6£96'0
0S€0°L

€809
0LYLS
L'/8L
9'9veT
06888

9'€59
°08rS
S'v08
6'19¢¢
'00¢6

¥850°L
64860
0Ls0°L

v'egere
£'948¢
L'ellLe

§'0894¢
£7128¢
'20588¢

1890°L
€60L°L
8¥¢0'L
8€86°0
¥590°L

[ad%]
0'89¢S
S'8vL
9'8LY¢
£60l6

0959
8'EV8S
L'29L
§'8EVC
7’506

8€/0°L
0v86°0
0%90°L

0'v6eeEVC
'6.6C
veLelLe

6'7619¢
9'Le6e
§'9Cl6C

0€90°L
S660°L
9020°L
68660
8790°L

9vL9
9LEES
9'ev6
6'6EVC
L'62E6

€€99
172985
0€96
L'Leve
§'Gl66

80L0°L
0v86°0
S190°L

v'L6lve
0°Le6e
vvelLe

'L1esc
€088¢
S'16/48¢

8550°L
6690'L
05¢0°L
1566°0
€5Y0°L

L1119
LCErs
1'9¢6
0607
£'88¢6

[ ]
9'L18S
5’656
LeET
§'EL86

LL50°L
9860
86v0'L

0'991l¥ve
8'L10¢
8'€8lLT

§'6555¢C
L'9L6C
'9€68¢

® m 7107 OBIA o ODINONODI WILF108 | TVYONINOd 3A ODNVY

ool
9e€0’L
6€10°L
9€00°L
0S20°L

€809
L7695
L'9¢6
0'v9¢e
L'e6v6

6'7€9
09885
0'6€6
celee
L'0eL6

9050°L
L766°0
Svy0'L

's0¢re
8'1E6L
ooviLe

0'0evse
S'LL6T
EAZ3:14

€Leo’t
180’1
9el0’L
£566'0
L5201

6665
S9EvS
6°C06
v8le
S'eCle

L3819
SEV9S
sle
8VLlT
[aaia

€9¢0'L
€000°L
veeo’L

9'LE0ve
8'8.L8¢
7'0169¢

6C06¥C
9'6/8¢
§'e8LLL

§SC0°L
85E0'L
L1eo'L
8460
€610°L

1’685
9°L6€S
206
99/1t
§'5906

L'¥09
L1645
[a%49)
ovele
v'ovee

0E0’L
¥500°L
SLC0°L

ellee
§'6€0€
£'85.9C

[A3a444
0°950¢
sevLe

8510°L
v8l0°L
0600°L
8/10°L
Lol

1’185
8995
9618
L1202
9'8rl6

€065
L1845
0,8
0'80L¢
'90€6

9/10°L
0S00°L
910l

€'9eLEC
0'ev8e
€'8459¢

v'esive
€'158C
£600LC

sonno
oedNIISUOD
auodsuel} ap [eLale
soyalede a seuinbejy|
ox1} |e}ded ap enig oedeulioq
(1=90072) 401el}2Q
sonno
oedNIISU0D
anodsuel) ap [eLR1R|A|
soy|aiede 3 seuinbely|
Oxl} [e}ded ap eIniq oedeWIO4
(900¢ e12UY43494 SP OUER) SWIN|OA WS SOpeapelud sopeq
olilale)
oedNJIsu0d)
anodsuel) ap [eLR1eA
soy|asede a seuinbelp|
ox1} [e1ded ap enig 0ed>eulIo]
(s0Ina ap s90Y|IW) S9IUBII0D SOIBId

OXI4 1VLIdVD 3d VLNY¥9 OYIVINHO4

soinopeinp oeN
soinopeing
opeud ownsuo?
(1=9002) Jo3ejy2a
solnopelinp oeN
soinopeing
opeAud ownsuo)
(9007 e1pudJiaja1 Sp OUR) BWN|OA WD sopeapedud sopeq
soinopeinp oeN
soinopeing
openld ownsuo)

(s04Nna ap Sa0Y[1W) S3UBLI0D SO34d

(S31N3QIS3y 3d) OAVAIYd OINNSNOD




@ m esanbniiod eiwouod] e eled SIBIISAWII| SRS
-

9LLL'L
Sesl'L
0€co’L
16060
08£0°L

9045
1'6598€
6'¢SY
€091
6'¢949

€ve9
LLyvy
€9
'8lsl
£L7€90L

080L°L
8796°0
€.60'L

S'v0S€C
5’6061
(48414

S'EV09¢C
ol
£°988LC

oLl
LSLL7L
Lol
5/88°0
0€80°L

6°CLS
o'Lely
6'8LY
€'8981
L'Lv0L

€ve9
[4<1214
9'L8Y
'8991
€529L

S.60°L
LELG'O
€/80°L

£°090v¢
olsle
6°1129¢

€'/0v9¢
'€60¢
£°0058¢

9001L°L
6CLL'L
6610°L
15680
0¢80°L

8'G/S
661y
JAVASS]
Lvlel
v'iveL

L'€€9
€96y
8895
8ELLL
9'LY8L

8560°L
0¢86°0
6580°L

L'9v6eC
L'6LTe
¥'9¢c9c

9'Lve9C
18Tt
€'08¥8¢

6£60°L
9591°L
8¢0°L
£976°0
0060°L

€'8LS
€'209%
£'S09
L'Sl6l
0¢0LL

9C€9
€V9€ES
6°¢29
SLLL
0'56€8

060°L
€860
8080°L

'796€¢
5'08€C
L'Tre9t

6'8C19¢
L'ivee
00L¥8¢C

9980°L
olel'L
0¢0'L
€1€6°0
S190°L

0185
[4°1414
6799
0°¢86l
LvLLL

€1le9
'8605
€9/9
6'Gr8L
61578

£690°L
9686'0
71901

6'8LEVC
018t
6°¢0¢LC

6'8L09¢
L'¥6LT
9€/88¢

L2801
LLELTL
S0L0°L
9060
£590°L

8s
€108y
0ZL9
8'¢10¢
€'8008

00€9
S'C9YS
7’819
6°€C8L
817€S8

0190°L
LZ86°0
eSOl

6'C95v¢C
€'809¢
[AYAYA4

9°0909¢
£7195¢
€'7298¢

SL0°L
aveEL’L
0veo'L
60
5901

€689
€v8LY
08¢L
5'000¢
1’8608

€679
8LrS
SavL
8'¢e8l
8'G798

L1S0°L
8¢/6°0
LEVO'L

0'Gevve
L'LELT
L'oslze

17£895¢
8'959¢
6'EVE8C

0zL0°L
L0LL°L
0eLo’L
S€C6°0
5050°L

€485
§'8l8Y
8CLL
SvLLe
L'€6¢8

9679
6°1GES
LzeL
'800¢
8118

LLY0'L
0L/6°0
Lov0'L

LyLEve
€119
0°¢669¢

6vLYST
£'665C
9vL08¢

olilale)
oedNJIsu0d)
anodsuel) ap [eLd1eA
soy|asede  seuinbely|
ox1} [ended ap enig 0ed>eulo]
(1L=9007) Jorelyeq
NeJilale)
oednJIsuod)
auodsuel} ap [eLa1eN
soyalede s seuinbejy|
ox1} [ended ap enig oedeulio]
(900 e1PUYIB4DI OP OUE) SWIN|OA WD SOpPEdPEIUd sopeq
eJilale)
oedNIISUOD
auodsuel} ap [eLdle
soyalede a seuinbejy|
ox1} |eyded ap enig oedeulioq

(soina ap saoy|iw) S21ULI0D SOIdId

OXI4 1VLIdVD 3d VLNY¥9 OYIVINHO4

solnopeinp oeN
soJnopeling
opeAud ownsuo)
(1=9002) J03ej)2Q
solnopeinp oeN
soinopeing
openld ownsuo)
(9002 e1pUI424 3P OUER) BWN|OA WD SOpeapedud sopeq
soJnopeinp oeN
soJnopeling
open.d ownsuo)

(s0ina ap saoy|iw) SAJUALI0D SOIdId

(S31N3QIS3y 3d) OAVAIYd OINNSNOD




6'S 6'G 09 09 09 6'S 09 9'G 8's ¥'S €9 4] obaidwasap op exel
wabejuadiad wy

LL20 85C°0 90 LETO 0€C°0 €200 91¢0 60C°0 100 961°0 610 0610 Jopeyjeqedy sod oedelaunway
504N3 ap sasey(IN
0°0SS SLSS 7°0S5 S°0SS 8'LES 6°€ES S'6C5 V'rES LLYS 6°05S §°C9s €895 0baidws ap sew.o} sennQ
7'09ve 8'9¢re 6'70vE €08¢ee S0LeE 995€€ 1 A%333 L00€€ £779¢E X443 LL6lE 8'€8lE WidJINo ap 10D Jod saiopeyjeqelt
v'oLov £'8L6€E 7'996€ 8'0€6€ £'806€ S'068€ 8'€98¢€ SveE8E 7'v08€ v'8LLE €09L€ 0'¢SLE 019|dwo> odwsa} e sjusjeninba obaidw3
6'55¢ 0'95¢ 095¢ €65¢ (4114 8'05¢ L a144 L'vee L'LeC 6°02¢ 99l¢ oele obaidwasag
9'9/6€ £056€ £ve6e 8'106€ 6'6/8€ 7'998¢€ L'7S8€ ¥7'898¢€ £€98€ 0'£48€ 6'068¢€ S'668€ |e30} obaidwy
EVreEY L ecey €681 v'0Ley L Evey L1y vy S'L9ly L2607 998017 5507 £LS01 ene ogde|ndog

sonpjapul 9p sasey|IN

OHTVavil 3a OavOydIn

S9lvL [Oraz 6'G5CL S66LL 6EvLL '8L01 €'ecol €'L16 8'868 6978 6'Gl8 9'€6L [2AuOdsIp oluBWIpURY
9'€91 €05l ool Ceel vecl 8vIlL vell €ell 7901 €10l 6'L6 96 [e1D0S e5ueInbas e esed s305INQLIUOD
665 €4S L'vS S'0S £9r S [433 9e ove [443 (%3 S'0€ so1a.1p sosodwy
1'08¢ 6°¢5€E Llee cele 8'86¢ 6'08¢ £'65¢ elee Sele 6681 veLl 9'€9L apepauidoud 5 esaidws ap sojuaLIIpuaY
8961 6°€9l L'ivl 69€L Ll §'C6 o8 L'€9 'sS €85 995 8'ls SeuJaIXs sepuglajsueld]
€v9l Lerl L'8EL vlel Ll SeCt L'8lLL veLl S'L0L L'€0lL 0oL L'86 SeUIdIUI SeIdURISsuRl
8'8€6 0€88 9'8€8 9108 L'SLL 8'8vL 66lL 9889 6999 L'ze9 Lv19 '909 Oy|ege op saodesaunwiay

(s04Nna ap Sa0Y[1W) S3UBLI0D SO34d

SIUVINDILYVd SOA TIAINOCSIA OLNIINIANIY

@ m 7107 OBIA o ODINONODI WILF108 | TVYONINOd 3A ODNVY



n

esanbniiod eiwouod] e eled SIBIISAWII| SRS

-
-
L'S LS 8’ 8's 09 09 6'S 6'G S'S LS S'S 8'S obaidwasap op exel
wabejuadiad wy
9150 887°0 970 LEY'O 7lv'0 6€°0 CLED 7S€0 LEEO 0z€0 €0€°0 /820 Jopeyjeqed) sod oedelaunwiay
$04Nna ap sasey|iNl
s 0SS 9rs SEVS 6'GlS LS 9TlS 8605 9'LLS 6°L1S '8¢5 L'€E€s obaidwia ap seulioy senno
L'zese ¥'8¢S€ 8'CESE 9ESE 8'6¢5€E 7'675€ STEESE 6°0SE 0'87SE 6°7hSE 0°€75€E S'L6YE WiaJINo dp 10D Jod saiopeyjeqelt
€£790% v'eLOY 06,0t 1'8L0% L'S0r ¥'9r0Y 0'9v0% L0507 9'590% 60901 7'1S0Y 9'0€07 019|dwo> odwsa} e djusjeninba obaidw3
£75¢ €152 £'85C LYST 129t 9'79T €857 8097 L'z 4524 90vT 4474 obaidwasag
0°€S0Y 6°G507 £'8507 £7090% L1907 6'CL07 SE80Y L'0L0t 89507 L'eeor 6'8001 8'766€ |e103 obaidwig
oy L'E0vY 6'€lhy 0'zevy 7'98¢ey £'96EY '86EY 0°06eY 6'86EY 6'L8EY vLLEY L'0LEY ene ogde|ndog

v'L18C
v'sLe
6CrL
8106
'68¢
'e8e
7’818l

0LlLe
lse
6€el
0058
oLe
§'65€
vcesl

L'ELST
l'zee
§'acL
€008
0'L5¢
L'LEE
el

ele
'eoe
9LLL
[WAZA
veee
L'8lE
ISl

8'66¢C
§'6LC
7oLl
L70L
[a=144
§'00€
vl

£€8L1C
'65¢C
8'¢0L
1'¢s9
6'6lC
'e8¢
8v8EL

'6L0C
See
6176
L'¥09
L'62C
9'99¢
SGlEL

Es6l
[4144
998
9°€95
8'¢0¢
0S¢
sl

'9esl
vele
0'8L
[
g'lel
(%4
ovell

L'8eLL
0'80¢
L'z
L9y
606l
SLle
LCeLL

€691
616l
£S89
0'8ey
6Ll
€00C
'8901

L'zesl
1’08l
029
9'eor
8'8LL
9'¢8lL
Z'v00l

sonpjatput ap saseyiin

OHTVavil 3a OavOydin

[2AIUOdSIP OJUBWIPUSY

[eos edueinbas e eled s303INqUILOD
so}alip soysodu

apepalidoid s esaidwa ap sOjUBWIPUIY
SeuJa1xe seuglajsuel|

SeuJa1Ul SenUIajsuel|

oy[egel} Op S305eIaUNWaY

(s0ina ap saoy|iw) SAJUALI0D SOIdId

SIUVINDILYVd SOA TIAINOCSIA OLNIINIANIY




6L

6¢8°0

8'EVS
8'8LvE
9'¢eoy
8'¢5€E
01907
6'7ovY

'810S
099
€'€8¢
6758l
8605
8¢CLL
v88¢

8L

68L°0

L'6VS
L'98re
6'5E07
vere
L'/901
991y

9708y
v'L29
6'88¢
€9¢8l
06y
L'v69
§'lss¢

L'L

0S2°0

£1SS
geere
9'Lv0Y
0vve
€790y
8'8LvY

L'6ESY
6'365
L'18¢
coeLL
oely
€999
8'0¢9¢

L'L

Lo

81585
'96ve
0'8v0v
8'9re
50907
6'6LVY

£L'S0eY
8595
9'0L¢
0zegl
alee
€609
5'68¥¢

S'L

S.9°0

0455
9'cere
9'6v0v
9'8¢ee
1'8501
S8y

€98ly
L'2eS
S9re
Sviol
9GLY
€'€85
§'9%¢eC

S'L

S¥9°0

S'LYS
JACl143
oy
14433
£'evoy
L'ELVY

7'896€
611G
8'GeC
€605l
'LeE
9vYrs
814t

€L

€290

0Ces
8'80G¢€
8'0v0v
Leee
0'8v0v
ey

9'508¢€
€06
€'80¢
6°0vYL
L'99¢
rels
v8le

L

8090

7'8ls
L'vese
oy
96le
L'8E0Y
9'cery

6'889€
vy
el
eselL
8'LLE
§'687
6'lvle

@ m 7107 OBIA o ODINONODI WILF108 | TVYONINOd 3A ODNVY

L

1090

€825
8'qeve
L'¥96€
ER23
€veor
[a7234

FR14743
0'8s1
€esl
8'6eCL
80le
L'ELY
0'990¢

0L

6850

§CCS
6°0a¥€
v'eLee
0°50¢€
Leor
089w

8'Ceee
L'ivy
Ll
69vLL
[a743
€vsr
€'1e0c

S'9

0450

6'8lS
JALYAZ3
£'066€&
8t
9'6e0V
L'LSEY

99¢ele
Ly
S'9L
v'L20L
9'08¢
oeey
8'6/61

9

9vS0

09ls
oeeve
L'600%
£9L¢
6'LY0Y
0¢sey

€'6L6C
8'66¢
§'¢alL
€'le6
(4214
7’607
6,06l

obaidwasap ap exe|
wabejuadiad wy
Jopey|eqeJy Jod oedesaunwiay
$04n3 ap saiey|in
obaidwa ap sewloy sesnQ
WwialIno ap euod Jod saiopeyjeqel]
013|dwod odwsa} e ausjeAinba obaidw3
obaidwasag
|e101 obaudwiy
eAle oedejndog
Ipul 8p saiey|iin

sonp

OH1Vavil 3d OaVvdOyiN

|9AjUOdSIp OJUBWIPUDY

|e1nos edueinbas e eled $80351NqLIUOD
so1allp so1sodw|

apepaudoid 3 esaidwa ap sojuswIpUDY
SeuJs)xe sepuglsjsuel|

SeuJaqul senuIajsuel|

oy[egel} Op S305eIaUNWY

(soina ap saoy|iw) S3JUALI0D SOIdId

SIUVINDILYVd SOA TIAINOCSIA OLNINIANIY



@ = esanbniiod eiwouod] e eled SIBIISAWII| SRS
-

6'G

(YA

0955
8'00L&
8'95¢Y
€eLL
eeley
6809

€816,
L'ozil
6097

£°L00€
0959

eELL
v'e0Ly

veel

0955
¥'859¢
eviay
[a3:14
£e8w
§'Z6SY

§CSSL
vL0l
9,0V

1778t
8vr9

50601
€9Lvy

€9

a8l

L7795
[aZ4ls
6'98LlY
9'88¢
€/9ty
A4

'88¢L
v'leol
JASS

9'20L¢
1'9€9

8'1501
8'€8¢y

S9

Ll

'v9S
°209¢e
9991y
Sv6c
S'05¢y
5955

8'590L
8'L66
69L€
'€09¢
9629
6'Ceol
L'8ClYy

L9

9Ll

S'ELS
S¥8s¢E
0'8SlYy
[a743
Ly
§'avar

8'L€69
v'ele
veLc
§°045¢
¥'s19
6°€001
8'000%

0L

S80°L

L'YLS
'895¢E
6'CELY
SGle
v'i6ly
L'LeSy

8¢uL9
L'eve
JAY4T4
078t
'L09
8VL6
9'098¢

L

€50°L

9CLS
'625€E
8'l0lYy
L'9ce
L'891¥
(4514

2°00599
6906
99¢¢
6°Clve
L0859
§'GE6
EA4¥AS

VL

6101

6795
£7105€
§'9901
£vee
L'lely
8'¢6vy

e
0598
clee
0'Leee
L'¥95
6588
v'£95¢

8L

860

Srs
L'6LyE
€veor
6°9v€
0's0LY
oy

80765
€L18
§'9€¢
8'0e¢e
L'vev
98
6'CIve

08

L¥6°0

L'9€S
6'69v€
59007
SLSE
v'c80y
EAZc1474

9°C/L9S
6°CLL
vvve
9ewle
0¢8y
L'6LL
'98¢E

8

606°0

9¢s
L'99r¢e
£'766€
0°€9¢e
A 3=10)4
9'0vvy

S'891S
6'leL
8'7S¢C
S¥L0C
€481
a4
o'Lsle

8

0£8°0

8¢S
1'89v¢E
€'966€
L'29¢
€'9v0r
SEEry

0°0L¢s
'v69
8'/9¢
6'800¢
S8y
€L
'9l0e

obaidwasap ap exel.
wabejuadiad wy
Jopey|eqeJy Jod oedesaunwiay
504n3 ap satey|in
obaidwa ap sewloy sesnQ
WwialIno ap euod Jod salopeyjeqel]
019|dwod odwa) e sjusjeAinbs obaidw3
obaidwasag
|e101 obaudwiy
eAlle oedejndog

sonpjatput ap saieyiin

OHTVaVvil 3a OavOydinN

|9AJUOdSIp OJUBWIPUDY

|e1nos edueinbas e eled $8031NqLIUOD
sojallp soysodw|

apepalidoid s esaidwa ap sojUBWIPUDY
SeuJs1xe sepuglsjsuel|

SeuJa1Ul SenUIajsuel|

oy[egel} Op S305eIaUNWaY

(s0ina ap saoy|iw) SAJUALI0D SOIdId

SIUVINDILYVd SOA TIAINOCSIA OLNIINIANIY




67 67 €9 ' S's S'S S'S 9'G 9's LS 8'G 8'S obaidwasap op exel
wabejuadiad wy

wolc €L0¢ £26°L S8l 99L°L 69°L 9l JAN 9611 LEV'L 08€'L vee'l Jopeyjeqedy sod oedelaunway
504N3 ap sasey(IN
5029 LV19 0'LL9 9209 '98S 0895 '85S 0°/SS 8195 5995 £°59S 8'€95 0baidws ap sew.o} sennQ
8'CE8E '8€8E [M4%°13 8'8E8¢E 8'6¢8¢ '178¢ 8'G78¢E 8'¢8¢E 6'618€ 8'€08¢€ 6'vLLE vevLe WidJINo ap 10D Jod saiopeyjeqelt
€ ESPY 8¢Sy a4 v lvvy 41444 7'S6EY v8EY 6'6LEY 8'L8EY '69EY SoveEy 'LOEY 019|dwo> odwsa} e sjusjeninba obaidw3
S9€¢ L'S€C 7'ESC £85¢ 19z 6°79¢ L'€9¢ 8'79¢ Sv9¢ 8'89¢ '0LC (Y4 obaidwasag
[a3:14 8'0€91 €897 €865 0'ovsy 9'6LVY 9'6EVY 98l L'L0vY E6EY 6'89¢Y Evvey |e30} obaidwy
LT8Ly €18y 7'EL8Y vv6Ly 0'l6LY 6°EVLY 9Ly Lty LLELY 9'0ELY 68697 9'6/97 ene ogde|ndog

sonpjapul 9p sasey|IN

OHTVavil 3a OavOydIn

177881 JAstaZ4) 9'6cClel 6°GCSLL L’€901L1L §'6/901 L'lveol 9'€e86 L7T8V6 €9916 [ Y2A] 0'€6€e8 [2AuOdsIp oluBWIpURY
6°€10¢ ¥'0061 8'86/1 L'60L1 v'Legl €846l 66871 9l L'29¢el 9L0€L 9Lyl 0'/8LL [e1D0S e5ueInbas e esed s305INQLIUOD
£'856 0948 €908 L'evL '90L v'LL9 S'G¥9 7’809 8619 8865 €695 7'6lS so1a.1p sosodwy
LL8LY L1299y 6'08vY cozey Sally 8'1786¢ L'6€8€E 1'89L¢€ L'6v9¢E AL £'86¢e€E l'elze apepauidoud 5 esaidws ap sojuaLIIpuaY
0'1¢8 v'96L 6706 9'6GL 9’108 L8 '86L SELL L'elL 8'8¢L oelL L'ses SBUIDIXd sepulajsuel]
g'lele €€90¢ 6°lv6l L'zzgl 6°8LLL 8'0¢9L 8CESL 0°'sSPL /8EL 8LCEL 9'85¢L 8'L6LL SeUIdIUI SeIdURISsuRl
'5508 9veLL L'LovL 6180 9'v9.9 €919 €90¢9 v'1565 9'€lLS 89S 6',0CS v'LS6v Oy|ege op saodesaunwiay

(s04Nna ap Sa0Y[1W) S3UBLI0D SO34d

SIUVINDILYVd SOA TIAINOCSIA OLNIINIANIY

@ m 7107 OBIA o ODINONODI WILF108 | TVYONINOd 3A ODNVY



@ 2 esanbniiod eiwouod] e eled SIBIISAWII| SRS
-

L9 99 ¥'9 9 6 9 s 8 €y [44 €y (474 obaidwasap ap exer.
wabejuadriad wy
Y4 859'C 9097 115C €557 1T5°T 61T LSy’ 4o x4 LYE'T vLTT 61T Jopey|eqedy Jod oedelsunway
504Nn3 ap saJtey|iNl
1°6G/ €15 6'52L 6'50L 619 £'199 5979 8'6€9 €€€9 119 6729 7’619 obaidwa ap seuloy senno
¥'2L9€ 6'199€ €0/9¢ T'189¢ 9'60LE L'zeLe TELLE 7'96L€ z'Lese 9'5/8¢ S'LY8E 8'558¢€ WiaJ3n0 9p eyu0>d Jod saiopeyeqell
[Wkard TELYY T96EY L'€6EY 9'/8€Y 8'E€6EY L6y L'9Ery 7' y9rY L'T6YY v'0LYY €Sy 039(dwiod odwia e sjusjeninba obaidw3
Lzee €6le 9'90¢ S'16 1'6L2 €197 9517 9877 €502 £'007 €60 €861l obaidwasaq
6515t 8175y 26ty 90871 88y ¥'EBYY SSLSY L'SESY L' ¥95Y 185y £995¥ 50997 |30} 0basdw3
9'8€8Y 0'Lysy 0661 L'8LLY 6°€9LY L0SLy fali=VAZ v'Y9LY '69L1 078LY 00LLY T9LLY ene ogde|ndog

sonpjatput ap saieyiin

OHTVaVvil 3a OavOydinN

£°085S1 20051 eS8yl velovl 9°C0svlL €/9¢erl 99zl 8rerl L110vlL 8'5e6¢el ERIYASI) §95¢el [oAlUOdSIp OJUBWIPUSY
volLe 0°109¢ 8'7eST L'8lsc 8'055¢ £'8494¢ 9'0vSe JAVAS 44 S'ecre L'Lvee ¥'05¢e €6ele [e1D0S e5ueInGas e esed s303INQLIUOD
€9lcl v'1ocL 0'6a8LL L'Z911 9Ll 0'8eLL 8elLlL e8rll 89l 65l €Ll 750l so1a.1p sojsodw|
817695 L'6€SS C'L8ES 'SS¢S 9081S '191s 0°LClS 6605 'S€0S 6°¢r0S £'8L6V 1958y apepaiidoud 3 esaidws ap sojusLIIpuY
8'€SL L9279 v'0cL v'secL oL 6'vEL 0989 €18 LvLL §'98L 118 L'vl8 SEUIDIXs sebulsjsuel]
0'650€ 9'€L6C £'668¢ 'LE8C 8'98LC €LELT 1'689¢ L9t 7'965¢ §'8¢S¢ £'8eVT 6'GCET SeUIDIUI SeIdURISsuRl
650001 9'ceL6 6'9956 5'08v6 '69v6 6'6l176 €'e0r6 6'50€6 0'€0¢6 vL06 EWAZAS] 'esv8 Oyleqes} op sadelauNwdY

(s0ina ap saoy|iw) SAJUALI0D SOIdId

SIUVINDILYVd SOA TIAINOCSIA OLNIINIANIY




1’9 ¥'9 7’9 99 89 6'9 0L 69 6'9 L9 89 8'9 obaidwasap op exel
wabejuadiad wy

86C°€ 143 e€lce 691°€ Lel’e 080°€ LEO'E 066'C Lv6°C 006°¢ 998'¢ [42:%4 Jopeyjeqedy sod oedelaunway
504N3 ap sasey(IN
R4 LZ18 €908 666/ 7'86L 6°€8L 696/ 6'108 0'v6L 6'v9L L'¢9L €ESL 0baidws ap sew.o} sennQ
€'/98¢ £Ee8e €18LE L'6SLE CrELE 8'8ELE 6'C69€ 6'999¢€ 7'7e9¢ C'ES9E 1'899¢€ 9'L19€ WidJINo ap 10D Jod saiopeyjeqelt
8'6/917 ¥'svor 9°/8SY 9'6551 4394 Lcesy 8'687717 8'L9VY V' ovvy 41444 0evy 6°0EVY 019|dwo> odwsa} e sjusjeninba obaidw3
S'90€ €9lE £8lE 6'GC€E Lcee L'SEE 8'LvE L'gee 9vEE 9'9z¢e JAVA43 8'/CE obaidwasag
51891 L1997 €897 L'065Y 8'65951 £'6557 0'8est 0'9551 L'ovsy S6LSy o'Lesy 0'vesy |e30} obaidwy
6°L86Y 0'8L6Y 99761 09l6t 6'16817 056817 L'6L87 L1687 L'vL8Y 1978y Ai%°14 815817 ene ogde|ndog

sonpjapul 9p sasey|IN

OHTVavil 3a OavOydIn

L11v8l 192081 6°CLLLL L18a/1 9'seesl L'octsL L'EV89lL L8991 9reESIL ¥'85¢91 8'8L091 cLessl [2AuOdsIp oluBWIpURY
6'089¢ '685€E 0'8617€ €'L0vE oZlee 8'LECE Se9le gelle 1'990¢ v'leoe £'800€ £'966¢ [e1D0S e5ueInbas e esed s305INQLIUOD
vl [x434* L'9zrl 6ECrL €9yl 89lvL r's6el el CLLIEL 1’08zl 6'05CL 9'6CCL so1a.1p sosodwy
86919 59609 €viLio 0'8rL9 8'6809 §'G609 L°£209 €/019 8'¢el9 9'¢e09 6'7.65 67985 apepauidoud 5 esaidws ap sojuaLIIpuaY
e L'9EL L'LesL £°0¢L 819 9'6499 799 0989 6'8/9 5'G€9 9019 6'€85 SBUIDIXd sepulajsuel]
'168E leLe 9'€0LE 1'8¢9¢€ 6'79S€ 0°20S€ 143 6°90vE L'Y9EE 8'80¢€¢€ £'6eCE 096le SeUIdIUI SeIdURISsuRl
6°¢SLCl 8'eLvel [R:1474" SGlell 09/911 S91GLL vyleil 9'19601 v'lv/0l 6°¢6501 celsol 8'05v01 Oy|ege op saodesaunwiay

(s04Nna ap Sa0Y[1W) S3UBLI0D SO34d

SIUVINDILYVd SOA TIAINOCSIA OLNIINIANIY

@ m 7107 OBIA o ODINONODI WILF108 | TVYONINOd 3A ODNVY



@ N esanbniiog elwouod] e eled Sielisawll] $9119§
-

[0h74 144 134 Sy 9 L'y s 0'S 4] s s 1’9 obaidwasap op exel
wabejuadiad wy
68°€ we'e 67L°€ 9€L’E LS9°E 065°€ 795°€ JAZR3 6/7'€ VEV'E 98€'€E wee Jopey|eqel Jod og5esaunway
$04na ap satey|iNl
17958 8'EV8 £'ST8 L'vT8 7’878 0'€z8 9618 1'208 SEL8 1’618 0S8 9v€E8 obaidwia 9p seulioy senno
6Crly 9LELY 0LLLY 1’8607 8704 6’6107 sLioy L'700 V'¥66€ 6°156€ TLE6E 1L'006€ WiaJNo 9p 10D Jod saiopeyjeqelt
96661 ATA4 LTyey L'Teey S'6981 6'Cv8Y [WA4:i4 79087 6'L08Y 6°0LLY £68LY SVELY 019|dwo> odwsay e sjusjeninba obaidw3
980T L'6TC seee 14374 0zeT 6T €79t 01T 6'€9C €79t 0€9C 1'80¢€ obaidwasag
69861 9°LS6Y L9l6Y £'868Y 50987 [ah4°14 S6L8Y 9'€08Y S'S6LY 009L¥ L'6LLY 8Ly |e103 obaidwig
S'G61S €/81S €'6ELS L'ZELS 57605 90805 81805 97505 €'650S €'720S L Zv0s €'9€0S ene ogde|ndog

sonpjatput ap saieyiin

OHTVaVvil 3a OavOydinN

8'160€¢C lysee 6'L8CCC 's08le v9cele L'eLole 1'6090¢ 0°ev90¢C 1’05861 L'zivel 0'50061 €'7rosgl [oAlUOdSIp OJUBWIPUSY
LYL9Y oesy L'86EY 9'80¢ev 8'60lY £'6907 £'800% L's6E 8'796¢ ovlee 8'058¢ L'eLLE [e1D0S e5ueInGas e esed s303INQLIUOD
6°/98L £vesl €Ll CEELL 96291 §'Ge9L JAVAY) 9/8S1 £L'8EGL S°L0SL v'i8rl 7’0971 so1a.1p sojsodw|
€0LeL S'eeeL Sl v'leoL 59069 6'GC69 €689 S'1649 8109 €879 v'ivl9 €'€809 apepaiidoud 3 esaidws ap sojusLIIpuY
€ve6 v'sr8 1’888 6818 6'89L £'8498 1’892 vevL veve 8'89L VivL §'6GL SEUIDIXs sebulsjsuel]
L'ESLS £'6v6l £'G¥0S 8'G891 €909 L'9vSy eveey 8'LLvy €90ey 60Ley 6601 €'eoor SeUIDIUI SeIdURISsuRl
L'9zi9l 9'6/8S1 9'7GesL 60LESL L'08Lvl 6'levyL L'68rl Leocrl 0°/68¢l £'695€1L geeeel Seeoel Oyleqes} op sadelauNwdY

(s0ina ap saoy|iw) SAJUALI0D SOIdId

SIUVINDILYVd SOA TIAINOCSIA OLNIINIANIY




0L 89 0L 8'9 S'9 9's s 9 'y Sy 144 34 obaidwasap op exel
wabejuadiad wy

80€V €0EY o€y €LY Lel'y 9lLl'y 8801 990 00y 196°€ 666'€ 688'€ Jopeyjeqedy sod oedelaunway
504N3 ap sasey(IN
£918 818 18 £918 6'68L €928 9'0v8 8VES S°0S8 6°€598 [a4A] L9778 0baidws ap sew.o} sennQ
6'6Ll17 LL8ly S08lY v'e6ly o6l v'ovey vy 9'ceey 86lYy 69y orly 9Ly WidJINo ap 10D Jod saiopeyjeqelt
99661 8'200S 2'€00S 1'910S 8'8005 £79905 0'890G ¥'£50S 88705 C'€C0S a1 6°110S 019|dwo> odwsa} e sjusjeninba obaidw3
L'LLE 9'69¢ 8'9LE 6'99¢ 0'LSE 0°€0E v'9LC L9vC Svee 0's€¢ ceee 9'/2¢ obaidwasag
99605 6'LE0G S'0€0S 6'9€0G 7’5105 S'1L0S L71L0S ¥'6505 '0905 9'0€0S €610S 60105 |e30} obaidwy
LELYS SLOVS £907S 8'E0VS 7'99€5 SVLES L'87€S 1'90€S 8'76¢S 9'99¢S *WAZ4) G'8ECS ene ogde|ndog

sonpjapul 9p sasey|IN

OHTVavil 3a OavOydIn

[9AIUOdSIP OJUBWIPUSY

8'9055¢ '9894¢ 0'0¢ese £°556v¢C 8'189¥¢ 'e9Lve r'esere L18ere £'656€C €'60L€EC 6'1709€C L'LLLee [e100S e5ueInbas e esed s305INQLIUOD
£°09%S 1'991G L'€8LS 8'6vLS L7505 £'650S 0'8¢6Y L9681 '09L¥ L'6SLY 8LLY 9165y so1a.1p sosodwy
'v00¢ €168l £'9661 9el6l 0961 L'eebl 8'6€6l 8'Le6l vviel 5€88L 886l 2088l apepaudoud 5 esaidws ap sojuaLIIpuY
0¢96L 8'5008 L'8l6L L'evLL §'1992 L'EESL 9'LLEL 9'/8¢L 8'€0¢L '69€L Lless L'oves SBUIDIXd sepbulajsuel]
1’685 9085 VLS 0199 L'8V9 6'G69 €199 S'65L 688 1’688 0556 7’688 SeUIdIUI SeIdURISsuRI]
ryiv9 €v919 9'€¢9 8'8r19 8'€865 L'¢L09 6°LY6S 81085 SLvLS 89455 §'06¢S '55¢S Oy|egel) op saodesaunway
1’90081 6661 0¢89LL ceesLl Lzl L'Ssp/L 7'08¢L1L €911 6'66/91 v'eLsol ¥7'59591 1’86191 (s0Ina 3p S3QY 1) SILUBLIOD SO3BId

SIUVINDILYVd SOA TIAINOCSIA OLNIINIANIY

@ m 7107 OBIA o ODINONODI WILF108 | TVYONINOd 3A ODNVY



@ B esanbniiod eiwouod] e eled SIBIISAWII| SRS
-

8'8 8 8 €8 9'8 S8 8 1’8 S'L 9L L 8'9 obaidwasap op exel
wabejuadiad wy
(A8 4 899% 79y €651 999'% 8l91 £8r'y L6v'v Sly'y L6EY ey 8lEY Jopey|eqel Jod og5esaunway
$04na ap satey|iNl
6°00Z LreL €6VL 8L 09vL 9'CSL 809L 90LL 9ELL 6L 8892 8018 obaidwa op sewoy seinQ
vty S9Lty 9'65¢Y 9ty 99vey 897y 8Ly 90LZy €eey 7’86117 4444 L'68LY WiaJNo 9p 10D Jod saiopeyjeqelt
€996 ¥00S 617005 €186V S'ze6Y '6L6Y 9'8861 71867 6'9005 90661 1’8661 6'66617 019|dwo> odwsay e sjusjeninba obaidw3
€687 LSSy 895 8657 7'SLy 60y ey L'lvy 444 9ELY L'z6e z0LE obaidwasag
€0905 09605 0'£80S 0°7905 1'2505 'L€0S 80705 66205 1’2505 €'7€08 7'SE0S 71705 |e103 obaidwig
S'6vSS L1555 8'EVSS 271255 §'LTSS 1’8055 06vS 9'LLYS SIS 6'GrS vLTrs SLLYS ene ogde|ndog

sonpjatput ap saieyiin

OHTVaVvil 3a OavOydinN

89188¢ 1'6808¢ 0°19¢8¢ JAVR4“YR4 L'6v8LC 9'8veLL L'/8€LC §'6¢0LC 8'8669¢ 5°5v59¢ '95€9¢ '9065¢ [oAlUOdSIp OJUBWIPUSY
€LY €9019 8'6Ll9 £'8019 62509 L'1Z6S 61795 179945 L'0LYS 'l6ES 9vLIS 0°191G [e1D0S e5ueInGas e esed s303INQLIUOD
6'¢8¢C €eee oecle [&°14%4 Lele 9'60l¢ 'Lv0T 'leoe 81661 ¥'¢00¢ 9'000¢ €856l so1a.1p sojsodw|
€'9/98 79S8 L'L¥S8 80LE8 £7€098 94158 °7098 6'8¢e8 €'€8€8 L'lles 99/18 S'8v6L apepaiidoud 3 esaidws ap sojusLIIpuY
S99 L'¥09 §'509 1’999 8905 L'66¥ 0265 0SS 8,09 9’129 v'ce9 1’085 SEUIDIXs sebulsjsuel]
0°€€8L €68EL L'€85L 608¢L 6°€0LL 8'1€89 €'8069 6'€8/9 0°0v/9 L7999 [ 4] 9'L0V9 SeUIDIUI SeIdURISsuRl
L2120t 0729661 096l 8'9/561 €vigel £°07561 85681 £'60681 1’06981 L'65V81l L'lec8l 2'638081 Oyleqes} op sadelauNwdY

(s0ina ap saoy|iw) SAJUALI0D SOIdId

SIUVINDILYVd SOA TIAINOCSIA OLNIINIANIY




oll 80l zol 96 S8 S8 8 8 '8 L'8 6'8 0'6 obaidwasap op exel
wabejuadiad wy

891 8L’ LEL'S S60°'S 9¢0°'S LEO'S vL6'Y 85617 8l6'Y S8 SV8'v S8L'Y Jopeyjeqedy sod oedelaunway
504N3 ap sasey(IN
8'¢69 169 0°90Z 660 6'60L S’y 8vIL £8CL oL LCEL S'C0L '90L 0baidws ap sew.o} sennQ
L'LSLy 6'9vlYy 0'SLLy o'Leer 6'68¢1 195y S'LoEY €68y 9'8LLY [4TX44 8’65l 189y WidJINo ap 10D Jod saiopeyjeqelt
867817 1'8€8Y 018877 6°0E61 8'6661 1’8661 €920S 08105 8'0005 6'£00G £7967 L'SL6v 019|dwo> odwsa} e sjusjeninba obaidw3
'609 9'565 8'€95 €LES L0y 0cLy L'6SY 7'9sv L0Ly Lv8y LE6y '€0S obaidwasag
S'ever 0'8e6Y 6°1867 'L20S ¥'€605 SoLLS SLELS 8'0CLS 8'70lS SLLLS 0°0905 1'690S |e30} obaidwy
6°755S 9'E€ESS £°S¥SS G'85GG L7955 7'785S 9°065S TLLSS §'G/SS 9'965S €S5S 9°CLSS ene ogde|ndog

sonpjapul 9p sasey|IN

OHTVavil 3a OavOydIn

6°1C€0E 9'vC80¢€ £'1€80¢ 0°1860¢€ 8lsle 9'Locle L'glzoe 6'5950¢€ 7'0186¢ €'8€96¢ 6'5856¢ 0'6ve6T [2AuOdsIp oluBWIpURY
7’7999 81899 '7999 61499 £'6089 0'L¥S9 §'1¢89 8'SL¥9 8'0¢r9 1'60€9 L1529 7’6619 [e1D0S e5ueInbas e esed s305INQLIUOD
7'055¢ 8'€09¢ L'LLve 0°L45¢ 6'1¢5C 8'605¢ 6°LYST L'€05¢ L'EVST 8CEST 9V8ET 0¢9ce so1a.1p sosodwy
8'65€8 20658 5'8668 L9vl6 0'1696 L'LLL6 09¢€6 L'9v¢6 '8el6 S'Cle Lzess 0€LL8 apepauidoud 5 esaidws ap sojuaLIIpuaY
0°LLS ¥'509 195 Evrs 6608 L'vSL 0,9 6949 L'vL9 v89 0'LSL 2’60, SBUIDIXd sepulajsuel]
ovele §'/956 8'6¢68 617206 8'/8.8 1'/888 5'60¢8 9'65¢€8 06l €0¢6L €1l Sv06L SeUIdIUI SeIdURISsuRl
8'18vle 0'Lvele corle 0805l¢ losle SeeEvLe L'veele 99¢le L'evole L'€s20¢ 8'££90C 9'eer0C Oy|ege op saodesaunwiay

(s04Nna ap Sa0Y[1W) S3UBLI0D SO34d

SIUVINDILYVd SOA TIAINOCSIA OLNIINIANIY

M 7107 OBIA o ODINONODI WILF108 | TVYONINOd 3A ODNVY

-



n
@ AN BsSanbnliod elwouod3 e eied S1eJ1Sawi] SalI9S
-

ovl 'zl €zl €zl Lzl 611 8Ll AN 0631dwasap ap exel
wabejuadiad wy
691'S wl's €51 6L1'S Loz's 87T'S 97T’s 8L1'S Jopeyeqedy 1od oedelaunwiay
$04na ap saJey|IA
6'LYS 6'985 6'765 709 6719 €6€9 €569 L1119 obaidwa ap sewoy senno
9'6L0v L'8Sly 8ELLY L9y SYSly 9lyly ToLLy 6€LLY WiaJNo 9p 10D Jod saiopeyjeqelt
¥ 129y 9'SvLY £'99/Y LLLLY €191 6'08LY 9'508Y 9'sv8y 019|dwod odwsa} e djusjeninba obaidw3
769L 1°069 6789 €089 €149 8799 7759 8'5€9 obaidwasag
L'8ELY L/58Y ¥'6.87 6'C/8Y L0L8Y 0'/88Y 8'L68Y €9¢e6 |e30} obaidwiy
6'£0SS TLYSS €195 €556 0'2vSss 8'6V5S 0'0555 07485 eAie ogdeindogd

sonpjatput ap saieyiin

OHTVaVvil 3a OavOydinN

6CLLLE L'96sle L'8SYlE 589l €798le L'686lE 0eesle €eolle [oAlUOdSIp OJUBWIPUSY
69299 €0899 60089 L'ees9 80449 56899 v'6lL9 €0699 [e10S B5URINB3S € esed S905INQLIUOD
§'00ce 9919¢ '609¢ 1'9¢9¢ 9€64¢ [N274 oLe L'E19C so1a.1p sojsodw|
€956 L7056 8'60v6 CLLve 9°96¥6 5'€67¢6 71868 '8868 opepaldoid 3 esaidwad 9p sojusWIPUSY
S'879 €8S 9ve9 8LLL L'EV9 9599 0629 CEVS SeuJaixs sepuglajsuel]
0'0896 v'lzve €9leb 59976 €'LEVE 9'GLS6 V'LLS6 8'G9¢76 SeUIDIUI SeIdURISsuRl
9'6801l¢ €v8ele '6051¢ '8L§1¢ 0'6091l¢ 9'€591l¢ L'leL1e colole Oyleqes} op sadelauNwdY

(s0ina ap saoy|iw) SAJUALI0D SOIdId

SIUVINDILYVd SOA TIAINOCSIA OLNIINIANIY







SERIES ANUAIS DO PATRIMONIO (@)
DOS PARTICULARES

1980-2011






SERIES ANUAIS DO PATRIMONIO DOS PARTICULARES:
1980-2011

Nesta seccao, sao divulgadas séries anuais do patriménio dos particulares, para o periodo 1980-2011,
correspondendo a atualizacdo das estimativas publicadas na Caixa 5.1 “Atualizacdo das séries do patri-
monio das familias: 1980-2010” do Relatério Anual de 2010 do Banco de Portugal. Estas estimativas
de patrimoénio incluem a componente financeira (ativos e passivos) e a habitacao (principal componente
do patrimonio ndo financeiro)!. Os conceitos e metodologia sao idénticos aos descritos em Cardoso,
Farinha e Lameira (2008)2.

As séries financeiras (ativos e passivos) aqui apresentadas, tal como anteriormente, sao consistentes com
as contas nacionais financeiras publicadas pelo Banco de Portugal (ver caixa do Relatério Anual de 2010
acima referida sobre o procedimento adotado para retropolar as séries devido a revisao das séries das
contas financeiras ocorrida em 2009).

A metodologia de calculo da riqueza em habitacao baseia-se num método habitualmente utilizado para
calcular estimativas de stock de capital — o método de inventdrio permanente. Este método consiste em
acumular sucessivamente o investimento em capital fixo (neste caso em habitacao), postulando hipoteses
razoaveis para o seu periodo de vida Util e para o método de depreciacdo. Nestas estimativas, que se baseiam
em séries longas da FBCF em habitacao, foram incorporados os dados mais recentes de contas nacionais.
Adicionalmente, e uma vez que foram disponibilizados os dados do Inquérito a Situacdo Financeira das
Familias (ISFF), a série do patriménio em habitacao foi ajustada, considerando como benchmark para o
ano 2010 a nova estimativa obtida desse inquérito. O procedimento utilizado foi idéntico ao descrito em
Cardoso, Farinha e Lameira (2008) aquando da incorporacao do valor do Inquérito ao Patriménio das
Familias de 2006/2007. Assim, os dados do inquérito fornecem uma estimativa pontual para o ano de
referéncia (neste caso 2010), sendo os restantes anos obtidos por forma a respeitar as taxas de variacdo
da série atualizada com a metodologia habitual, o que justifica a revisdo dos niveis desde 1980. Note-se
que a série assim obtida ndo representa uma alteracao significativa face aos valores que seriam obtidos
por atualizagdo das estimativas anteriormente obtidas (com benchmark em 2007), uma vez que o valor
da série anterior atualizado para 2010 estava muito proximo da estimativa resultante do ISFF.

1 Uma versao eletrénica das séries encontra-se disponivel no sitio do Banco de Portugal.

2 Cardoso, F, Farinha, L. e Lameira, R. (2008), “Household wealth in Portugal: revised series”, Banco de Portugal,
Occasional Paper 1.
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