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4. Vnější ekonomické vztahy
	Vnější ekonomické vztahy České republiky v pololetí 2014 neukazují na problémy se stabilitou ekonomiky
	
	Vnější rovnováha ekonomky ČR podle výsledku toků peněz zachycených v platební bilanci byla za pololetí 2014 velmi dobrá. Všechny tři složky platební bilance vykázaly přebytek a kladné saldo běžného a kapitálového účtu v úhrnu (59,6 mld. korun) bylo dokonce historicky nejlepším pololetním výsledkem. V poměru k nominálnímu HDP činil přebytek běžného účtu 1,9 %. 

Příznivého výsledku na běžném účtu bylo dosaženo i přesto, že deficit bilance výnosů - který je nejvíce ovlivněn odlivem dividend ze zisků zahraničních vlastníků firem v ČR -, byl druhý nejhlubší v časové řadě od roku 1993. Výkonová bilance byla totiž velmi silná. Přebytku běžného účtu pomohlo i výrazné zlepšení salda běžných převodů (meziročně o téměř 20 mld. korun vlivem příjmů z rozpočtu EU).   



	Opětovný návrat k přebytkovému běžnému účtu platební bilance, oproti minulosti slabší přebytek na finančním účtu způsobem čistým odlivem portfoliových investic 
	
	Oproti srovnatelným obdobím let 2013 a 2012 byl relativně slabší přebytek na finančním účtu platební bilance způsoben sníženým přílivem přímých investic ze zahraničí jen v menší míře. Rozhodující byl odliv peněz v podobě portfoliových investic (v čistých nákupech zahraničních akcií i dluhopisů uskutečněných tuzemskými subjekty). Výsledkem aktivit zahraničních portfoliových investorů byl také odliv peněz z ČR oproti jeho přílivům, k nimž docházelo od posledních měsíců roku 2011 (vývoj zřejmě souvisí s nižšími emisemi českých státních dluhopisů).  



	Výkonová bilance s rekordním pololetním výsledkem…  
	
	Běžný účet platební bilance skončil za pololetí 2014 lepší výsledkem než ve stejném období 2013. Z tehdejšího mírného deficitu (-3,9 mld. korun) byl koncem června 2014 v přebytku ve výši 38,2 mld. korun. Zasloužil se o něj především přebytek bilance obchodu se zbožím i se službami, tedy výkonová bilance, jejíž přebytek stoupl meziročně o více než pětinu (+20,9 %) na 173 mld. korun. Měl tak v 1. pololetí hlavní podíl na vykázané příznivé vnější nerovnováze ekonomiky ČR. 


	… při výrazně posíleném výkonu v obchodu se zbožím meziročním růstem dovozu i vývozu o pětinu (mezikvartálně však již podstatně méně)
	
	Pětinový meziroční růst exportu i importu zboží podle pololetních dat z platební bilance - ovšem mezikvartálně ve 2. čtvrtletí 2014 už jen +0,8 %, resp. +1,1 % (!) -, byl nejsilnější v období od krize v roce 2009. Kontrastuje také s meziročními poklesy vývozu a dovozu ve stejném období roku 2013 (-1,7 %, resp. -1,6 %), kdy působila negativně oslabené evropská poptávka a absence domácího oživení. 



	…a mírném růstu přebytku bilance služeb 
	
	Zlepšila se bilance cestovního ruchu i dopravy (příjmy meziročně +6,7 %, resp. +10,6 % na 70,6 mld. resp. 24,8 mld. korun, výdaje +16,2 %, resp. +10,3 % na 48,8 mld., resp. 46,6 mld. korun). Mírný deficit v obchodu ČR s ostatními službami z pololetí 2013 se zlepšil směrem k vyrovnání příjmů s výdaji v obchodu s těmito službami (107 mld., resp. 106,2 mld. korun).  Ve výsledku pak přebytek bilance služeb za 1. pololetí 2014 meziročně mírně posílil na 30,3 mld. korun (+7,1 %), což byl zhruba průměr předchozích tří let (31 mld. korun). Hodnot z let 2008-2010 však přebytek pololetní bilance služeb nedosáhl.   


	Odliv dividend zřejmě velmi silný ve 2. čtvrtletí – pololetní deficit bilance výnosů by druhý nejhlubší od roku 1993; „mzdová“ bilance se zahraničím se podle dat za 1. čtvrtletí 2014zlepšila
	
	Bilance výnosů však byla negativně ovlivněna pokračující odlivem výnosů zahraničních investorů z jejich přímých investic ČR. Její deficit dosáhl 153 mld. korun, což byl druhý nejhlubší deficit bilance výnosů od roku 1993. V samotném 1. čtvrtletí to ještě patrné nebylo - podrobnější data za 2. čtvrtletí ještě nejsou k dispozici -, naopak odliv dividend v něm byl nejmenší od roku 2010. Ovšem o repatriacích zisků bývá rozhodováno až po výsledcích hospodaření za předchozí rok na valných hromadách zpravidla ve 2. čtvrtletí. Právě v něm tak zřejmě došlo k významnému odlivu dividend, což muselo ovlivnit i vykázaný pololetní výsledek. 

Při absenci výsledků za 2. čtvrtletí je z prvních tří měsíců 2014 patrné, že se výrazně zlepšila bilance mezi příjmy z práce tuzemců v zahraničí a nákladů na práci cizinců v CR (kladné saldo +2,7 mld. korun, které v předchozích dvou letech nečinilo ani miliardu). Takto vysoký přebytek byl zaznamenán přesto, že vlivem zesilování imigrace do ČR (zřejmě hlavně za prací) motivované oživováním české ekonomiky) stouply i náklady na práci cizinců (o téměř 1,6 mld. korun).     



	Ubylo přímých investic ze zahraničí
	
	Negativním jevem v 1. pololetí 2014 byl nižší příliv přímých investic ze zahraničí do České republiky (o 21,5 mld. meziročně na 56,2 mld. korun), především u vstupů do základního kapitálu firem i reinvestovaných zisků (pokles o 73,5 mld. na pouhých 14,3 mld. korun). Dokonce v obou předchozích letech recese byly za srovnávané období jejich toky větší, což však mohlo mít spojitost s cenou aktiv v době recese (další příčina může spočívat v „přeorientaci“ přímých investorů na vyspělé evropské země při náznacích oživování jejich ekonomik, které bylo vidět v prvních měsících 2014).
Slabší přímé zahraniční investice do ČR přispěly k podstatnému ztenčení přebytku na finančním účtu platební bilance (7,3 mld. proti 29,1 mld. korun ve stejném období 2013). 


	Zahraniční portfolioví investoři své pozice redukovali jednak kvůli splátkám dluhopisů ze strany české vlády při jejich nižší emisích…
	
	Patrná nižší atraktivita České republiky pro zahraniční investory se neprojevuje jen u investic přímých, ale především portfoliových. Zatímco ještě v pololetí 2013 převažoval příliv peněz do ČR v čistých nákupech dluhopisů a majetkových cenných papírů o 66,4 mld. korun nad jejich odlivem, ve stejném období 2014 tomu bylo téměř přesně naopak (-65,4 mld. korun). 
K takovéto situaci došlo v ČR naposledy v roce měnové krize (1997), přičemž odliv peněz v podobě dluhopisů byl tehdy patrný i v letech 1996 a 1998. Současnou situaci lze vysvětlit tím, že narozdíl od předchozích šesti let, kdy vládní sektor emitoval dluhopisy ve velkém rozsahu, došlo zejména v letošním 2. čtvrtletí k redukci. Zahraniční portfolioví investoři tak nejenže mají menší příležitost k nákupům, ale již držené dluhopisy s končící splatností „vracejí“ zpět do ČR emitentům dluhu. 



	… tuzemští portfolioví investoři shledávali velmi atraktivní zejména zahraniční akciové trhy 
	
	Tuzemští portfolioví investoři naopak v čistém masivně nakupují, čímž zvyšují svá zahraniční aktiva. V odlivu peněz ze země za pololetí 2014 (38 mld.) hrály roli jejich čisté nákupy zahraničních akcií (26,2 mld. korun) motivované pravděpodobně silnými růsty burzovních indexů. Tuzemští investoři zřejmě usuzovali zejména ve 2. čtvrtletí, že tento nárůst - pokládaný některými experty za „bublinu“ -, bude ještě dále pokračovat.     



	Saldo položky Ostatní investice přebytek finančního účtu významně neovlivňovalo
	
	Co se týká položky ostatních investic na finančním účtu platební bilance, jejíž saldo v několika posledních čtvrtletích velmi ovlivňovalo výsledek tohoto  účtu, pak mohutné přesuny peněz v řádech mnoha desítek miliard od obchodních bank v ČR a posléze  zpět, které ho způsobovaly, již tak patrné nebyly - za pololetí 2014 „přišlo“ do ČR v čistém 66 mld. korun u položky krátkodobých pasiv obchodních bank, za 1. čtvrtletí byl vykázán čistý odliv ve výši 65 mld. korun. 


	Tempo exportu čtyř největších položek za pololetí meziročně rychlejší než celkový export vlivem silné dynamiky vývozu motorových vozidel 
	
	Opět více než polovinu celkového exportu z ČR - na základě údajů ČSÚ o zahraničním obchodě v národním pojetí, v běžných cenách - činil v 1. pololetí 2014   úhrn čtyř hlavních skupin výrobkové klasifikace: motorová vozidla (358 mld.. nárůst exportu +26,6 % meziročně), počítače a elektronické přístroje  (142 mld., +153,4 %), elektrické přístroje (129 mld., +13,6 %) a ostatní strojírenské výrobky (172 mld. korun, +10,1 %). Růst jejich pololetního exportu v úhrnu byl meziročně vyšší než tempo celkového exportu z ČR. Přitom s výjimkou vývozu počítačů a elektroniky byl export ostatních tří “silných” položek ve 2. čtvrtletí znatelně pomalejší (u strojírenského  zboží s jednocifernou dynamikou) oproti tempu z 1. čtvrtletí. Platí to i pro celkový export z ČR.


	Oslabená dynamika exportu ve 2. čtvrtletí napříč teritorii, tempo dovozů se také zmírnilo  
	
	Zpomalení tempa exportu zboží z České republiky ve 2. čtvrtletí 2014 indikuje mírně ztlumenou zahraniční poptávku, která se však neprojevila jen prostřednictvím  německé ekonomiky. Export z CR totiž ve 2. čtvrtletí zvolnil napříč teritorii (u vývozů do zemí mimo EU ze 7,8 % v 1. čtvrtletí na 4,5 %, do eurozóny ze 17,8 % na 13,6 %, do Německa z 21,5 % na 16,3 %, na Slovensko ze 7% na 5,4 %, do Polska z 12,7 % na 9,3 % a do Spojeného království z 25,4 % na 19,2 %). 
Za celé pololetí 2014 stouply meziročně nejvíce vývozy do Spojeného království při tamějším silném ekonomickém oživení, poklesly naopak vývozy do Ruské federace vzhledem k vývoji spojeném s tzv. ukrajinsko-ruskou krizí politického charakteru.


	Vliv oslabeného směnného kurzu koruny 
	
	Oslabení meziročních temp však bylo ve 2. čtvrtletí patrné i u celkových dovozů. Ztráta jejich dynamiky při oslabených tempech exportu je logická vzhledem k silné vývozně dovozní provázanosti české ekonomiky. Hodnoty dovozů i vývozů ovlivnil v meziroční srovnání přes ceny v zahraničním obchodě i směnný kurz, když korunu uměle oslabila měnová intervence ČNB z listopadu 2013.


	Významné růsty exportu také u hodnotově menších položek, pokles exportu energetických komodit
	
	Z “nestrojních” komodit vzrostl v 1. pololetí 2014 meziročně o téměř polovinu (+49,2 %) export léků a významně také export nábytku (+22,8 %) nebo tabákových výrobků (+22,2 %). Klesl vývoz uhlí a elektřiny (shodně o 15,4 %) ovlivněný vývojem cen na světových komoditních trzích.   

	
	
	

	Graf č. 17
	Saldo fin.účtu a portfol.investic, příliv přímých investic do ČR  (v mld. korun) 
	Graf č. 18
	Meziroční změna exportu z ČR  (vybrané země a uskupení, pololetní data, změna v %)
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portfoliové ievstice dlouhodobě

		Databáze časových řad ARAD >> Statistika platební bilance >> Platební bilance >> Kumulace v podrobném členění

		Název sestavy ukazatelů : Finanční účet, chyby a opomenutí, změna devizových rezerv (v mil. Kč)

		Jednotky v mil. Kč, není-li uvedeno jinak

		Období		UK11		UK12		UK13		UK14		UK15		UK16		UK17		UK18		UK19		UK20		UK21

				Portfoliové investice - celkem		Portfoliové investice - aktiva - celkem		Portfoliové investice - aktiva - majetkové cenné papíry a účasti		Portfoliové investice - aktiva - dluhové cenné papíry		Portfoliové investice - aktiva - dluhové cenné papíry - obligace a směnky		Portfoliové investice - aktiva - dluhové cenné papíry - nástroje peněľního trhu		Portfoliové investice - pasiva - celkem		Portfoliové investice - pasiva - majetkové cenné papíry a účasti		Portfoliové investice - pasiva - dluhové cenné papíry		Portfoliové investice - pasiva - dluhové cenné papíry - obligace a směnky		Portfoliové investice - pasiva - dluhové cenné papíry - nástroje peněľního trhu

		6/30/13		-65,431		-38,010		-26,163		-11,847						-27,422		9,562		-36,984										Finanční účet (saldo)		Přímé zahraniční investicev tuzemsku (příliv)		Portfoliové investice (saldo)

		3/31/14		16,046		-15,162		-8,313		-6,849		-7,147		299		31,207		5,024		26,183		23,120		3,063				6/30/13		7,311		56,263		-65,431

		12/31/13		91,909		-2,674		-10,319		7,645		-2,352		9,997		94,582		2,133		92,449		80,383		12,066				6/30/12		29,054		77,805		66,389

		9/30/13		59,241		-2,291		-13,930		11,639		1,792		9,847		61,532		658		60,873		53,896		6,978				6/30/11		3,815		79,951		40,250

		6/30/13		66,389		4,705		-11,513		16,218		6,251		9,968		61,684		-566		62,250		52,350		9,900				6/30/10		50,577		30,345		-10,520

		3/31/13		18,949		4,090		-4,078		8,167		6,035		2,132		14,860		713		14,146		8,166		5,980				6/30/09		-10,861		53,412		63,206

		12/31/12		54,847		-26,371		-4,230		-22,141		-15,646		-6,495		81,219		-2,938		84,156		101,912		-17,756				6/30/08		50,082		38,305		73,180

		9/30/12		68,312		-15,576		2,223		-17,798		-9,224		-8,574		83,887		464		83,423		90,178		-6,755				6/30/07		-7,587		38,052		26,273

		6/30/12		40,250		-17,835		-2,207		-15,629		-6,333		-9,295		58,085		-451		58,536		64,391		-5,855

		3/31/12		25,293		-22,373		-3,306		-19,066		-15,856		-3,210		47,666		2,798		44,867		44,795		72

		12/31/11		5,781		-14,342		2,372		-16,714		-12,365		-4,350		20,124		302		19,821		2,481		17,340

		9/30/11		-12,373		-24,374		-5,958		-18,415		-14,497		-3,918		12,001		-5,022		17,023		5,897		11,126

		6/30/11		-10,520		-31,362		-9,671		-21,691		-17,859		-3,832		20,842		2,102		18,740		10,712		8,027

		3/31/11		-39,909		-31,752		-14,567		-17,185		-13,788		-3,397		-8,157		-812		-7,345		-8,740		1,395

		12/31/10		150,352		11,785		-3,169		14,954		15,073		-119		138,567		-4,408		142,974		139,019		3,955

		9/30/10		141,257		4,988		-8,333		13,321		12,776		546		136,269		-669		136,938		129,028		7,909

		6/30/10		63,206		-413		-16,297		15,885		14,911		974		63,618		-5,269		68,887		69,930		-1,043

		3/31/10		13,635		27		170		-143		-1,110		968		13,608		-817		14,425		14,646		-221

		12/31/09		158,688		64,570		19,433		45,137		40,203		4,934		94,118		-4,844		98,962		100,331		-1,370

		9/30/09		97,135		54,105		13,968		40,137		36,450		3,687		43,030		-3,297		46,327		49,045		-2,718

		6/30/09		73,180		32,254		1,916		30,339		27,708		2,631		40,926		3,760		37,165		34,693		2,473

		3/31/09		-1,042		11,468		-2,040		13,508		11,704		1,804		-12,510		5,147		-17,657		-20,283		2,626

		12/31/08		-9,145		-4,456		-11,104		6,647		11,199		-4,552		-4,689		-21,302		16,613		20,580		-3,967

		9/30/08		34,740		-24,054		-23,733		-321		2,246		-2,567		58,793		-6,131		64,924		68,035		-3,111

		6/30/08		26,273		-17,362		-18,543		1,181		2,450		-1,269		43,635		-4,116		47,751		54,158		-6,408

		3/31/08		-13,033		1,312		-9,441		10,753		10,629		124		-14,345		-10,948		-3,397		3,336		-6,732

		12/31/07		-57,232		-98,653		-65,644		-33,009		-36,889		3,880		41,421		-5,856		47,277		42,955		4,322

		9/30/07		-69,892		-80,177		-55,278		-24,899		-27,916		3,018		10,285		-10,585		20,870		20,747		123

		6/30/07		-29,589		-50,086		-31,415		-18,671		-21,761		3,090		20,497		3,076		17,421		18,077		-656

		3/31/07		-23,649		-21,264		-20,697		-567		-2,971		2,404		-2,385		-1,437		-948		-966		18

		12/31/06		-26,883		-68,384		-43,559		-24,824		-22,480		-2,344		41,501		5,758		35,743		35,988		-245

		9/30/06		-56,644		-64,582		-35,345		-29,237		-28,893		-344		7,938		-2,777		10,715		9,853		862

		6/30/06		-44,151		-49,684		-19,132		-30,552		-29,961		-591		5,533		-3,511		9,044		10,471		-1,427

		3/31/06		-8,086		-17,210		-6,775		-10,435		-10,243		-192		9,124		861		8,263		8,603		-340

		12/31/05		-81,244		-82,096		-35,342		-46,753		-46,871		117		852		-36,409		37,261		44,381		-7,120

		9/30/05		-60,948		-69,704		-24,876		-44,829		-44,523		-305		8,756		-34,909		43,665		47,529		-3,864

		6/30/05		-25,870		-52,688		-13,367		-39,322		-37,037		-2,284		26,818		-18,839		45,657		49,472		-3,815

		3/31/05		-22,852		-33,756		-8,853		-24,903		-22,164		-2,740		10,903		-17,128		28,031		32,102		-4,071

		12/31/04		53,033		-70,245		-36,457		-33,788		-43,091		9,303		123,278		19,559		103,719		96,243		7,476

		9/30/04		56,409		-30,210		-19,873		-10,337		-18,703		8,366		86,619		20,297		66,322		62,196		4,125

		6/30/04		59,024		-23,128		-13,802		-9,325		-16,403		7,077		82,152		20,714		61,438		59,287		2,151

		3/31/04		23,404		1,358		-10,305		11,664		4,892		6,772		22,046		12,147		9,899		5,543		4,356

		12/31/03		-35,719		-83,893		5,631		-89,523		-85,792		-3,731		48,174		30,134		18,040		17,886		154

		9/30/03		-55,396		-69,912		8,553		-78,465		-73,065		-5,400		14,516		3,426		11,090		11,307		-217

		6/30/03		-38,987		-52,413		-6,524		-45,889		-43,555		-2,334		13,426		-2,306		15,732		16,400		-668

		3/31/03		-32,734		-39,873		-2,222		-37,651		-33,224		-4,427		7,139		715		6,424		6,225		200

		12/31/02		-46,749		-75,602		-7,808		-67,794		-70,594		2,800		28,853		-9,036		37,889		36,708		1,181

		9/30/02		6,725		-33,948		-6,371		-27,577		-29,492		1,915		40,673		-9,834		50,507		49,210		1,297

		6/30/02		10,707		-19,259		-5,739		-13,520		-19,815		6,295		29,966		-12,413		42,379		42,110		269

		3/31/02		7,782		-13,730		-3,750		-9,980		-13,754		3,774		21,512		-160		21,672		22,461		-789

		12/31/01		34,857		4,406		9,448		-5,042		-5,992		950		30,452		23,204		7,248		5,467		1,781

		9/30/01		19,034		-5,531		5,100		-10,630		-8,150		-2,480		24,565		9,141		15,424		11,220		4,204

		6/30/01		18,796		-5,236		3,075		-8,311		-2,213		-6,098		24,032		9,003		15,028		10,127		4,901

		3/31/01		9,477		-1,947		-1,862		-85		5,551		-5,636		11,423		2,985		8,439		967		7,472

		12/31/00		-68,173		-86,632		-44,181		-42,451		-39,650		-2,801		18,459		23,811		-5,352		-8,555		3,203

		9/30/00		-44,246		-52,920		-40,090		-12,830		-11,603		-1,227		8,674		17,848		-9,174		-10,230		1,056

		6/30/00		-24,386		-42,030		-39,777		-2,253		-2,060		-193		17,644		11,402		6,242		5,247		994

		3/31/00		-12,602		-19,609		-17,299		-2,309		3,925		-6,235		7,007		6,759		248		261		-13

		12/31/99		-48,269		-65,608		-48,965		-16,643		1,340		-17,983		17,339		4,394		12,945		15,098		-2,153

		9/30/99		9,067		-19,102		-14,222		-4,880		1,611		-6,491		28,169		12,357		15,811		14,212		1,599

		6/30/99		8,455		-7,994		-10,870		2,875		1,468		1,407		16,449		11,427		5,023		5,035		-12

		3/31/99		1,504		-2,908		-5,596		2,688		3,157		-469		4,413		-306		4,719		4,659		60

		12/31/98		34,508		-755		3,856		-4,611		-10,081		5,470		35,263		34,846		417		8,801		-8,384

		9/30/98		8,853		3,661		3,645		16		-5,190		5,206		5,192		16,571		-11,379		-3,009		-8,369

		6/30/98		27,196		9,257		2,956		6,301		-3,331		9,631		17,939		21,732		-3,793		559		-4,351

		3/31/98		1,050		-2,398		-1,013		-1,385		-1,949		564		3,448		8,537		-5,089		161		-5,250

		12/31/97		34,439		-6,007		20		-6,027		4,850		-10,876		40,446		13,784		26,662		22,269		4,393

		9/30/97		18,815		1,506		1,204		302		1,519		-1,217		17,308		4,561		12,748		21,100		-8,352

		6/30/97		-4,301		3,535		1,095		2,440		2,601		-160		-7,836		-6,977		-859		7,990		-8,849

		3/31/97		-5,544		3,350		-82		3,432		3,711		-279		-8,894		-4,103		-4,791		1,668		-6,459

		12/31/96		19,693		-1,291		-1,291		0		0		0		20,984		16,341		4,643		9,421		-4,778

		9/30/96		11,228		-4,941		-4,941		0		0		0		16,169		15,067		1,103		9,531		-8,428

		6/30/96		7,524		0		0		0		0		0		7,524		11,844		-4,320		9,105		-13,425

		3/31/96		-3,497		0		0		0		0		0		-3,497		6,679		-10,175		2,292		-12,467

		12/31/95		36,144		-8,566		-8,566		0		0		0		44,710		32,762		11,948		3,960		7,988

		9/30/95		18,319		-8,561		-8,561		0		0		0		26,879		20,379		6,500		4,913		1,586

		6/30/95		9,801		-7,433		-7,433		0		0		0		17,233		8,271		8,963		6,493		2,470

		3/31/95		812		-1,600		-1,600		0		0		0		2,412		4,181		-1,770		307		-2,077

		12/31/94		24,596		-1,327		-1,327		0		0		0		25,923		14,370		11,553		2,018		9,535

		9/30/94		23,163		-903		-903		0		0		0		24,066		12,153		11,913		8,913		3,000

		6/30/94		16,911		-284		-284		0		0		0		17,195		7,163		10,032		7,136		2,896

		3/31/94		7,227		-159		-159		0		0		0		7,386		6,342		1,044		-51		1,095

		12/31/93		46,659		-6,687		-6,687		0		0		0		53,345		32,570		20,776		20,776		0

		9/30/93		36,882		-6,115		-6,115		0		0		0		42,997		22,351		20,646		20,646		0

		6/30/93		27,134		-6,022		-6,022		0		0		0		33,155		22,307		10,849		10,849		0

		3/31/93		-72		-79		-79		0		0		0		7		4		3		3		0





portfoliové ievstice dlouhodobě

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



Finanční účet (saldo)

Přímé zahraniční investicev tuzemsku (příliv)

Portfoliové investice (saldo)

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0




