ECONOMIA ESPANOLA

EVOLUCION DEL AHORRO NACIONAL EN EL SEXENIO 1995-2000

Julio Alcaide Inchausti

I. ASPECTOS GENERALES

La Contabilidad Nacional de Espana, bajo el
nuevo sistema SEC-95, y el Banco de Espana,
en las Cuentas Financieras de la Economia Es-
panola 1995-2000, han estimado los agregados
fundamentales del Ahorro Nacional Bruto desde
el punto de vista de los Sectores Institucionales
(Empresas, Familias y Administracion Publica),
lo que ha supuesto una correccion importante en
las cifras de Ahorro Nacional Bruto, Consumo de
Capital Fijo y Ahorro Nacional Neto estimadas
anteriormente por los organismos oficiales.

Por nuestra parte, el Departamento de Econo-
mia Regional de la Fundacién FUNCAS, al elabo-
rar el Balance Econémico Regional de los anos
1995 al 2000, y estimar los agregados del Ahorro
Nacional Bruto, ha incorporado a su trabajo las
estimaciones de la Contabilidad Nacional, salvo
en el caso de las Familias, por considerar que en
la estimacion de la Renta Familiar Bruta Disponi-
ble y el Consumo Privado de la Contabilidad Na-
cional aparecen infravaloradas las Rentas Mixtas
de los auténomos, —pequefos empresarios y
profesionales— resultado del andlisis del Valor
Anadido Bruto generado en determinadas ramas
como la agricultura, las industrias ligeras, la
construccion, el comercio y algunos servicios
personales. Es evidente que la estadistica oficial
no responde adecuadamente al comporta-
miento real de dichas actividades productivas, al
carecerse de fuentes consistentes y fiables.

En los Ultimos anos ha trascendido la opi-
niéon de que el ahorro nacional habia perdido
peso en el conjunto de las actividades econémi-
cas espanolas y ello porque:

1. La caida del ahorro bruto empresarial (ex-
cedente bruto de explotacion) frente al PIB a
precios basicos es un hecho manifiesto, como
puede apreciarse en el cuadro 4 que se acom-
pana. En él se aprecia que del 14,4 por 100 en

1995, fue descendiendo ininterrumpidamente
hasta limitarse al 11,62 por 100 en el afo 2000.

2. También la cuota del ahorro familiar bruto,
evaluada con relacién a la Renta Familiar Bruta
Disponible, descendié desde el 15,03 por 100
en 1995 al 12,41 por 100 resultante para 2000.

Pero lo que no se ha trasladado a la opinién
publica es que la caida relativa del ahorro pri-
vado ha quedado compensada por el cambio
de sentido del Ahorro Bruto Publico, que de re-
presentar un desahorro de 1.362.412 millones
de pesetas en 1995 ha pasado a un ahorro posi-
tivo de 3.470.512 millones en 2000. La cuota
que representaba el Ahorro Nacional Bruto, se-
gun la Contabilidad Nacional/Banco de Espana
(cuadro 1), era equivalente en 1995 al 22,3 por
100 del PIB estimado y al 22,45 por 100 en el
ano 2000, lo que demuestra que el Ahorro Na-
cional Bruto ha continuado absorbiendo una
cuota algo superior al 22 por 100 a lo largo del
periodo 1995/2000, aunque se haya modificado
la estructura institucional del ahorro. La dismi-
nucién de la cuota de ahorro del sector privado,
compensada con la aparicién del ahorro pu-
blico (3,2 por 100 del PIB en 2000), deberia ser
una buena noticia para la poblacion espanola
en la medida en que la renta disponible para el
consumo resulta incrementada a consecuencia
del equilibrio y ajuste de las cuentas publicas.

Il. DISTRIBUCION INSTITUCIONAL
DEL AHORRO BRUTO EN ESPANA

El cuadro 1 recoge los datos del ahorro de
Espana en el periodo 1995-2000, distribuidos
en los tres sectores basicos (Empresas, Fami-
lias y Administraciones Publicas), segln la Con-
tabilidad Nacional de Espafna del INE vy las
Cuentas Financieras de la Economia Espanola
del Banco de Espana, datos que son coinciden-
tes, si bien el Banco de Espana se ha anticipado
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CUADRO 1
CONTABILIDAD NACIONAL DE ESPANA Y CUENTAS FINANCIERAS (INE Y BANCO DE ESPANA)
Ahorro nacional y consumo de capital fijo

TOTAL 1995 1996 1997 1998 1999 2000
AHORRO NACIONAL BRUTO .....cvvvvvinnns 16.240.771 17.035.431 18.576.331 19.816.406 20.901.742 22.641.639
CONSUMO DE CAPITAL FIJO....coovvivrnne, 9.472.521 10.027.917 10.667.671 11.546.857 11.936.199 12.339.685
AHORRO NACIONAL NETO.....cccoovvrrnnnn. 6.768.250 7.007.514 7.908.660 8.269.549 8.965.543 10.301.954
SOCIEDADES Y EMPRESAS
AHORRO BRUTO.....covvviviirisniiienisninis 10.252.705 10.377.994 10.636.391 11.275.480 10.819.582 11.527.721
CONSUMO DE CAPITAL FIJO.....covvvrirnin. 5.851.130 6.163.769 6.559.934 6.946.449 7.402.846 7.981.037
AHORRO NETO ..o 4.401.575 4.214.225 4.076.457 4.329.031 3.416.736 3.546.684
FAMILIAS E IPSFL
AHORRO FAMILIAR BRUTO.......ccccoevnnvnn, 7.324.478 7.613.990 7.571.728 7.482.212 7.486.039 7.643.606
CONSUMO DE CAPITAL FIJO...cvvvvvrririrnn 2.525.906 2.695.952 2.868.827 3.296.606 3.151.850 3.015.081
AHORRO FAMILIAR NETO ...covvvrirrinnnn, 4.798.572 4.918.038 4.702.901 4.185.606 4.334.189 4.628.525
ADMINISTRACIONES PUBLICAS
AHORRO PUBLICO BRUTO....................... -1.336.412 -956.553 368.212 1.058.714 2.596.121 3.470.312
CONSUMO DE CAPITAL FIJO...vvvvvrrnnn 1.095.485 1.168.196 1.238.910 1.303.802 1.381.503 1.343.567
AHORRO PUBLICO NETO .....cccccevecericvians -2.431.897 -2.124.749 -870.698 -245.088 1.214.618 2.126.745
PORCENTAJE AHORRO NACIONAL
BRUTO SOBRE EL PIBPM...covvvvvnircrrnenn, 22,30 22,05 22,64 22,64 22,31 22,45
PROMEMORIA PIBpm (Millones ptas)........ 72.841.794 77.244.867 82.059.579 87.545.491 93.693.454 100.872.677

Fuentes: Contabilidad Nacional INE y Banco de Espana.

para estimar los del aho 2000, todavia inédito en
la Contabilidad Nacional. El cuadro 2 muestra la
estimacion del Departamento de Economia Re-
gional de FUNCAS.

Como puede observarse, los datos corres-
pondientes al Ahorro Bruto de las Sociedades y
Empresas y de las Administraciones Publicas
son coincidentes en ambas estimaciones. En el
sector de Sociedades y Empresas se ha modifi-
cado la composicion de Consumo de Capital Fijo
(amortizaciones) y Ahorro Neto. Es sabido que
los datos de la Contabilidad Nacional y del
Banco de Espana proceden de la explotacion de
la Central de Balances del Banco de Espana,
cuya informacion se nutre de los balances de las
empresas y sociedades que obligatoriamente
han de presentar cada afo en el Registro Mer-
cantil. Es sabido que las empresas ajustan al ma-
ximo las posibilidades legales para el cémputo
de las amortizaciones o consumo de capital fijo,
en detrimento del excedente neto de explotacion
0 Ahorro Neto Empresarial, que es la magnitud
sujeta al Impuesto de Sociedades. Segun los da-
tos oficiales (cuadro 1), el consumo de capital fijo
de las sociedades y empresas supuso en 1995 el
57,1 por 100 del excedente bruto de explotacion
y el 69,2 por 100 en 2000. La estimaciéon de
FUNCAS (cuadro 2) limita al 45,3 por 100 el con-
sumo de capital fijo en 1995 y al 55,6 por 100 en
el ano 2000, datos que hemos considerado mas
proximos a la realidad objetiva, pero que, en

cualquier caso, no afecta al conjunto del ahorro
bruto de las sociedades y empresas.

En cuanto al Ahorro Bruto de las familias, in-
cluidas las instituciones privadas sin fines de lu-
cro, las estimaciones de FUNCAS para los afos
1995 y 2000 superan en un 12,9 y un 24,7 por
100, respectivamente, a las ofrecidas por la Con-
tabilidad Nacional para los mismos anos. Unas
diferencias que han de atribuirse fundamental-
mente a la menor estimacién oficial de la Renta
Familiar Bruta Disponible que fue superior a las
estimaciones oficiales, todo ello como conse-
cuencia de la subvaloracion de las rentas mixtas
de los pequenos empresarios, autbnomos y pro-
fesionales y algunas rentas ligadas al empleo.

En el cuadro 3 aparece la distribucién por-
centual del Ahorro Bruto en los tres grandes
sectores institucionales, a partir de los datos ofi-
ciales de Contabilidad Nacional/Cuentas Finan-
cieras y la estimacion de FUNCAS, aprecian-
dose en él, la diferente estructura del ahorro,
como consecuencia de la distinta valoracion
dada al ahorro bruto familiar. En cualquier caso,
es evidente la prevalencia del ahorro bruto em-
presarial respecto al familiar y, sobre todo, el
profundo cambio registrado entre 1995 y 2000
por el desigual signo e intensidad del ahorro pu-
blico, que, segun los datos de la Contabilidad
Nacional, supuso el 15,33 por 100 del Ahorro
Nacional Bruto en 2000 y, segin FUNCAS, el
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) CUADRO 2 )
BALANCE ECONOMICO REGIONAL (FUNDACION FUNCAS)
(Millones de pesetas)

TOTAL 1995 1996 1997 1998 1999 2000
AHORRO NACIONAL BRUTO ..oveveverieciieerenne 17.179.178 17.990.333 19.609.860 19.645.525 22.324.992 24.527.777
CONSUMO DE CAPITAL FIJO .. 8.418.937 8.900.763 9.395.908 9.947.353 10.644.557 11.570.060
AHORRO NACIONAL NETO ..ovviieiicirerias 8.760.241 9.089.570 10.213.952 9.698.172 11.680.435 12.957.717
SOCIEDADES Y EMPRESAS
AHORRO BRUTO ..t 10.252.807 10.377.999 10.636.297 11.275.402 10.819.899 11.528.634
CONSUMO DE CAPITAL FIJO ..o 4.645.375 4.875.756 5.115.590 5.387.732 5.791.725 6.413.246
Pt (6151 SO TN | 1/ AR —————————————— 5.607.432 5.502.243 5.520.707 5.887.670 5.028.174 5.115.388
FAMILIAS E IPSFL
AHORRO FAMILIAR BRUTO ..o 8.262.885 8.568.721 8.605.351 7.311.409 8.906.942 9.528.631
CONSUMO DE CAPITAL FIJO ..o 2.678.154 2.858.353 3.041.426 3.256.708 3.471.402 3.689.209
AHORRO FAMILIAR NETO....oooveeeieeieiieicnens 5.584.731 5.710.368 5.563.925 4.054.701 5.435.540 5.839.422
ADMINISTRACIONES PUBLICAS
AHORRO PUBLICO BRUTO....... (1.336.514) (956.387) 368.212 1.058.714 2.598.151 3.470.512
CONSUMO DE CAPITAL FIJO 1.095.408 1.166.654 1.238.892 1.302.913 1.381.430 1.467.605
AHORRO PUBLICO NETO oo, (2.431.922) (2.123.041) (870.680) (244.199) 1.216.721 2.002.907
PORCENTAJE AHORRO NACIONAL BRUTO ]
SOBRE EL PIBPM .. 22,30 22,05 22,67 2122 22,31 22,51
PROMEMORIA PIBpm (Millones ptas ) .....c.c..... 77.036.674 81.588.810 86.509.984 92.582.120 100.067.200 108.954.773

Fuente: Balance Econémico Regional/Provincial (Fundacion FUNCAS de las Cajas de Ahorro Confederadas).

14,15 por 100, introduciendo un profundo cam-
bio en su estructura.

El conjunto del Ahorro Nacional Bruto, se-
gun las estimaciones oficiales y los resultados
del trabajo de FUNCAS, en porcentaje del Aho-
rro Nacional Bruto con relacién al PIB, estimado
a precios de mercado, no difiere significativa-
mente (cuadro A).

CUADRO A
CUOTA DEL AHORRO NACIONAL BRUTO
(Porcentaje del Ahorro Bruto respecto al PIB a precios de mercado)

Contabilidad Nacional/ Departamento
Banco de Espana Regional de FUNCAS

21PN .S 22,30 22,30
22,05 22,05

22,64 22,67

22,64 21,22

22,31 22,31

22,46 22,51

Estos resultados muestran una clara tenden-
cia al mantenimiento de la tasa o cuota del aho-
rro espanol con relacion al PIB por encima del li-
geramente 22 por 100, que parece situarse en el
nivel de ahorro 6ptimo para que pueda conju-
garse el desarrollo econémico continuado y la
mejora del bienestar social. El deterioro del aho-
rro privado se ha visto compensado por el cam-
bio de signo del ahorro publico.

ll. EVOLUCION REGIONAL DEL AHORRO
PRIVADO

La proxima aparicion del Balance Econo-
mico de las Regiones y Provincias Espanolas,
afnos 1995 a 2000, en el que estamos trabajando
en el Departamento de Estadistica Regional de
FUNCAS, presentara los datos del Ahorro Bruto,
Consumo de Capital Fijo y Ahorro Neto de los
tres grandes Sectores Institucionales (Empre-
sas, Familias y Administraciones Publicas), para
el periodo mencionado, con datos provinciales
desagregados. Una informacién resultante del
prolijo trabajo de ajuste derivado del encaje de
los grandes agregados econémicos regionales,
incorporados al Cuadro Macroeconémico Re-
gional/Provincial que se ha elaborado.

Como anticipo de dicha publicacién hemos
elaborado las tablas 1y 2, referidas a los datos
del Ahorro Bruto de los anos 1995, 1997, 1999 y
2000 del Sector de Sociedades y Empresas y
del Sector de las Familias, al que se incorporan
las Instituciones Privadas sin fines de lucro. El
ahorro de las Empresas y Sociedades ha sido
calculado atribuyendo a cada provincia, ade-
mas del correspondiente a las empresas de am-
bito provincial, el estimado para los estableci-
mientos provinciales que corresponden a em-
presas multiregionales o multinacionales.
Pretendemos con ello, dentro de las posibilida-
des que ofrece la informacién disponible, impu-
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CUADRO 3
ESTIMACION DEL AHORRQ NACIONAL BRUTO, SEGUN SECTORES INSTITUCIONALES
(Porcentaje sobre el ahorro bruto total)

ESTIMACION FUNCAS 1995 1996 1997 1998 1999 2000

SOCIEDADES Y EMPRESAS 59,68 57,69 54,24 57,39 48,46 47,00
FAMILIAS E IPSFL ....covvvvne 48,10 47,63 43,88 37,22 39,90 38,85
ADMINISTRACIONES PUBLICAS. (7,78) (5,32) 1,88 5,39 11,64 14,15
TOTAL AHORRO NAGIONAL ..o 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
ESTIMACION CONTABILIDAD NACIONAL

SOCIEDADES Y EMPRESAS ... 63,13 60,92 57,26 56,90 51,76 50,91
FAMILIAS EIPSFL <. 45,10 44,70 40,76 37,76 35,82 33,76
ADMINISTRACIONES PUBLICAS .vvcoovvveesrvecesreennn, (8,23) (5,62) 1,98 5,34 12,42 15,33
TOTAL AHORRO NAGIONAL .....ovovveveveeeens 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: Elaboracion propia a partir del Balance Economico Regional (FUNCAS), Contahilidad Nacional de Espafia INE y Cuentas Financieras del Banco de Espana.

CUADRO 4
ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DEL AHORRO NACIONAL BRUTO
(Porcentaje sobre la variable correspondiente en millones de pesetas)

SOCIEDADES Y EMPRESAS FAMILIAS E IPSFL Admimistraciones ~ Ahorro nacional
publicas cuota de  bruto cuota

PIB Cuota Renta Cuota ahorro sobre de ahorro sobre
Ahorro bruto Precios bdsicos de ahorro Ahorro bruto familiarbruta de ahorro PIBpm PIBpm
1995, 10.252.807 71.214.712 14,40 8.262.885 54.961.181 15,03 -1,73 22,30
1996, 10.377.999 75.145.904 13,81 8.568.721 58.303.598 14,70 =117 22,05
1997 i 10.636.297 79.337.377 13,41 8.605.351 61.114.175 14,08 0,43 22,64
1998, 11.275.402 84.705.920 13,31 7.311.409 64.914.804 11,26 1,14 22,64
1999, 10.819.899 91.043.500 11,88 8.906.942 70.407.950 12,65 2,60 22,31
2000 11.528.634 99.188.073 11,62 9.528.631 76.804.757 12,41 3,19 22,45

Fuente: Elaboracién propia a partir del Balance Econdmico Regiona 1995-2000 de la Fundacion FUNCAS.

tar a cada territorio el ahorro realmente gene-
rado por la actividad econémica local. En el
caso del Ahorro Familiar, es evidente que co-
rresponde al de la poblacion residente, aunque
las rentas ahorradas hayan sido transferidas de
otras provincias. La Renta Familiar Bruta Dispo-
nible estimada incluye todo tipo de transferen-
cias dinerarias publicas o privadas percibidas
por los residentes.

Al analizar la tabla 1, en lo que se refiere a la
cuota de ahorro por Comunidades Autbnomas
correspondiente al sector empresarial y calculada
sobre la base del PIB regional a precios basicos,
se observa que las cuotas de ahorro mas altas co-
rresponden a las autonomias espanolas de més
alto nivel de desarrollo. La tendencia a la disminu-
cion de la cuota del ahorro bruto empresarial, en-
tre 1995 y 2000 es practicamente similar en todas
las Comunidades Auténomas. Esta cuota bajo
desde el 14,4 por 100 de 1995 hasta el 11,6 por
100 en 2000, poniendo en evidencia la prevalen-
cia relativa de las rentas de trabajo vy las rentas fa-
miliares mixtas sobre el beneficio neto empresa-
rial; un dato que contradice errores muy generali-
zados por falta de informacion fiable.

La tabla 2 es probablemente la que mas inte-
resa a la poblacion ya que, con independencia
del mayor o menor nivel de renta, parece clara
una mayor concentracion del ahorro familiar en
determinadas regiones espafolas. La cuota del
ahorro bruto familiar ha descendido desde el
15,0 por 100 de la Renta Familiar Bruta Disponi-
ble en 1995 a sélo el 12,4 por 100 en el aflo 2000.

Las mayores tasas de ahorro familiar en el
ano 2000, superiores al 14 por 100 de la Renta
Familiar Bruta Disponible, se registraron en Ba-
leares, La Rioja, Aragén, Navarra, Canarias,
Cantabria y Pais Vasco; las menores correspon-
dieron a Ceuta y a Melilla, con los valores més
bajos, seguidos de Andalucia, Galicia, Murcia,
Asturias y Madrid. El resto de las autonomias es-
pafolas registroé unas cuotas de ahorro bruto si-
tuadas entre el 12,4 y el 13 por 100 de su Renta
Familiar Disponible, similar a la media nacional.
La menor cuota de ahorro familiar suele situarse
en las autonomias de menor desarrollo econé-
mico, con alguna excepcidon como Extremadura
y Castilla-La Mancha, que registraron en 2000
una cuota de ahorro familiar ligeramente supe-
rior a la media espanola.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 164
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2001

35




“(oupaul) SYONNA UQIoepuNd €] 8p 000Z-G661 [EUOIDSY 001WOU0DT BUE[eq :ajuand

29'LL 88'LL el or'vh €/0881'66 00G€EV0'L6  L/E/EE6L CLLYLCHL  vEY8CSHL  668°618°0L  262'9€9°0L  £087¢GgQL T VYNVdS3
'L G9°L 20'6 0L'6 €€9°Lcl 0€6°LLL 9¢6°10} 79/°€6 €LV'6 7206 0616 Ieop TR VTN
118 vE'8 60'6 6101 866°6E1 68Y°6C1 €8E°9L1 €eCe0l LEV'HL 60801 8/G°01 ¢cS ot IR ARIER]
2L 9G° L 29'clL 80yl 0/5°G1/ 920°LLHL 912919 L€6°LYS £v6°98 ¢68°¢8 LE6'ES QL s T (v vroi
6ECL 8¢t eL'yvl 90'GL G68°098°G ¢89°Lyy'S 668°09L lovecey  9¥0'9¢. 96969 1¥5¢/9 ¢L/2°089 "03SVA SIvd
(7! 2Lt 88zl W'yl 89570041 629°09G" | Le GGE L EvLv0C | 612706} ¥99°9/1 00SvLL 8Ly L VHHVAVN
9511 v6'LL 18zt 20yt Gy6'8€CC 0€1' 1607 vLEL6LL 66€°245} 118'8G¢ G98'vve ¥9¢°0€¢ ¥9L'1ee T VIoHNN
000t ve'0t 89°LL 8c'ch 86v°'Lc6'9L  /9C'8LG'GE  9E98PEEL  9OVL6VELL  PGECEIL 89€°68G"1 6v¢'655 | it A4 aldavin
9521 08¢t Sr'yl 08'GL 60L'E8Y'S L06°690°G ECEVLY Y 19¢°S00'y €69'889 691°8¥9 vSy or9 0GLgEqr rmTTEeETE—— vIOITYd
FLOLL 0ezL 08'clL €0'st Lc€9€e8’L 16672991 9486°¢Syt eLe’LLel Gy0'Sle 8.¥°€0¢ 6€5°00¢ L€0°¢6L vdnaviNad.Lxa
v9'LL 28kl ev'el 98'y1 ¢cS'1GL0L  181'68C6 896°G¥0'8 G82°90¢'L L6918 L1 L16°260°L 9v8°080°} Gy80L0L T VYNVIONTTVA dVdINNINOD
69°€k 18°¢L 95'GL 2L9l 988'9¢9'8L  00€€SL'ZL  0v6'8.6WL ¢OV'¥8YEL  892°0G5¢C 288'8/€¢C 0GH'LEEC Gy9'yGee YNNTYLYO
LL0L 2801 961 va'cl 868'%8G°G 899°081°G LELV09Y  9G0°96LY 2167109 €05°094 659°05S ggeges T NOITAVTIILSVD
v9'ch Ge'cl iaadt L2'st 9v8'GLy€E 029°661°€ 985'v6.°¢ €9v'veS¢ 9/1'6EY 8L LY 1GGE0Y £8ggge U YHIONYIN VI-VTTILSYD
zLoL 000k 8L kL oL'et 682°/61°L clSvoLL 662096 812698 6lclet LIy0LL vELELL 455 S VIHEYLINYD
Geel 09°ct G6'GL 88°/1 6vy°E0LY L09'622°€  19VvICcE  L6VL6LC 6.L°€VS vieylG 8v.°CLS 78166V SVIHVNYI
8Ll 08t} 8yl v6'GL 8EE°6EGC €99°6¢€¢ ¢l6°€eh’t 120°889°} ¥6€°16¢ 0v6'v.e €llvle 08069¢ T (S¥1S1) S3dYI Ve
02'et 6ECL g0l 06'cL 96/.°8l¢¢ 0v2°090°¢ 0vGees’t 9¢ve0L’t €¢9°0L¢ L0¥°S5¢ LIE'LGC 895°9¢€¢ "SVIHNLSY
vr'el 09°Ct 907t €0'Gl LELOELE 120°€68°¢ BEL'65G¢C ¢ES'IYEC 72e68¢ 129'v9€ G8/'6G€ 886°LG8 T NO9vHY
¥9'6 6001 0C'LL 18t 106'890°€t €LLE€8LLE  B6V'86E0L  GSG'82E6 ¢cho9c’t G9V'681L°L ¢80°G9L°L €66'90F | VIONTVANY
0002 6661 1661 G661 000¢ 6661 1661 G661 000¢ 6661 1661 G661
TVIHYSTHING OHHOHY 30 ¥10NJ IrvINIO40d S00ISYd S01934d 0.LN44 HOIH3LNI 0L9N004d 01148 O440HY

(se1asad ap sauojjiAl)

$30Y03130S A SYS3HAINT SV 30 0LNHE OHHOHY
b yiavl




“(ompaur) SYONN4 UgIoepuUN4 Bl 8p 000Z-G66 - [eu0iBaY 091LOUOIT 8IUelRg :ajUary

el Gocl 80'vL €0'GL 1G/'%08°9/2 0S6'207°0L  GZLPLELY  18LL96'YS 1€98¢G6  ¢¥6'906'8 IGE'G09'8  GB8B'g9g'g VNVdS3
I1'8 09'8 95'6 v.'6 Gl9'9LL 160°801 28166 €G1°88 aes’6 66¢°6 6606 8868 VTN
60'6 2c'6 68'6 6701 8v/°Gel 910 L 0ve L0l G18'96 8y LI 88.°01 €190} asLot

1691 879l 9e'61 £8°0¢ 0v9°L6S Lr/'¢SG GeS 1oy 16°GHY L€0°66 9/0°16 9¢6'68 a6v°98

67'v1 0L'v) ve'LL 1581 190°¢S¢y ¥2/.'0¢6°e 6€2°00¥'E  9GLIOLE L2919 €€2°9.8 L0¥'98G €c0'92G T 0OSYA Slvd
£G'GL 2€e'SL 1081 7861 88E°LG¢C | 6L IS 66¢°286 GE€L'0/8 80€°G61} 89€°9/1 6vv8LL 8EL¢LL VHUYYAVYN
JANAL 9Ll 0LzL gLel v1G€es’t 8¥9°189°L 0v9°e6y’L 866'60€" L Ly 'v02 €evr'68l 89/°081 6G6°LLE VIodnN
G8'LL 90¢L 90yt €CGL 0LL'6vECL 9LEECELLL  8VWPOVY'6  v6E'GCY'8 ve8'6EY L 9L0°€vE’) 1€9°2¢E7 L 998¢8e’ L al4avin
ELLL LE11 ve'el L0'EL VELVILY GG6'ECE 190'818°€  ¥66°CeyE 10/'v2S 06" 16¥ vee L9y €6€ Lyy T VIOInvY
96°Ck 6e'ch LO'SH gLl ¢8Gv6S | 280°6EY’ L vOvSet  CISOLLL 9v9°90¢ 8v.¢6l 961881 eoLeLr vHNavNadLxa
erelL £9°Ct 20yl 667k 0650908 9v.°G6€°L 6€€82E€9  90€°10L°S ¢08°100° L €9£7E6 L2768 Gly'yS8  "TUNVIONIIVA AYAINNNOD
v82lL L0l Sr'yl 8€'GlL GBE"LSPEL ySy'86€CL  066'€€8°0F /G/'/8/'6 Wy'lel't ¢0£°0¢9°F 800999} FGp'GOG YNNTYLYD
€8¢t 26cCh 8g8'cl er'yl 650199y 888°L¢EY V88’ I¥8'E  0EBEIGE £€0°865 02€'65S 801°€ES G0c'L06 NOITAVTILSYD
vGeL 28'cL 9/'cl a4 708°208°¢ ¢te’9.5¢ ¥86'8€¢’c  G88VE0C 16E°15E 0lcoge 6v180€ 1066 T VHONYIN YI-VT1ILSY)
ad! 6571 GL'9L ARt 896°¢/6 626168 €68'89/ 02€°689 8E6°0V 865°0¢€1 182°8¢1 Lievel

G0'SL ZLsL 9/'LL ¥0'02 ¢9€06L°¢ ¢l6'v9G¢ IpG'9¢le  ¢ve008’t 8G6°6}Y 9v8°/8¢ 69.°11€ GLL'09E SYIHYNY)
1591 9891 €66} vi'ee 786°L06°} vLO0SL'L vE0Ly'L  68¢vect 86191 600°G6¢ L0182 0FL'LLC (S¥1S1) STdvIveE
v8LL L2H L8el LS v96°EL6L 0¢6°€LLL €GE°G9S°L 9428971 €v9°9¢¢ [4: 78 4%4 123%¢1% 8LL'€lg T SYIHNLSY
96'GL y0'9L 08°LL 198t [ TACYANY 1GL'961¢C G/6'9¢6'F  ¥9L°€8L°L 800°6.€ 86¢°¢SE ELLYVE Goo'eee " NO9VHY
Gv'6 166 ve'ol 69’0k 966°0¢¢ H1 ¢SEL0L0L 1291668 8SY9LL'8 688°6G0°F  €0€'L00'} 029916 Leyp9g VIOMIVYANY
000¢ 6661 1661 G661 0002 6661 1661 G661 000¢ 6661 1661 5661

HYITINYY OH40HY 30 V1013 3rYINIOHO0d F18INO4SIA VLNHE YYITINYH VINTH 01N44 YYIMINYH 0440HY

(se1asad ap sauojiA)
SYAILYHINT ON SINOIINLILSNI 3 SYITIINYL SYT30 0LNYE OHHOHY
¢ viavl




