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Resumen: Con la ayuda de un modelo vectorial de series temporales, se
compara la evolucién en el tiempo del precio de una participacion empresarial,
o share, en Portugal y Espaia, en el periodo comprendido entre 1988 y 2024. Se
trata de considerar la posible relacion dindmica que pudiera existir en la evolucion
temporal del precio, en estos dos paises vecinos.

Abstract: Using a vector autorregresive model for time series, the time
evolution of the price of a share or stock it is compared for Portugal and Spain,
in order to consider the possible dynamic relationship regarding prices in these
neighboring countries.
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I. INTRODUCCION

El precio de una participacion empresarial, a share price o tambien a stock
price, es el montante que se estaria dispuesto a pagar por una participacion o
conjunto de acciones de una empresa. Este precio no es fijo, y fluctua de
acuerdo con las condiciones del mercado. Inicialmente viene determinado por
la oferta publica de acciones hecha por la empresa. Los precios son fijados por
un bookrunner, la persona designada por la empresa para determinar el precio
apropiado para la participacion empresarial. Existe toda una normativa para
su desarrollo, pero aqui no se entra en detalles, pues lo que se estudia es la
evolucion temporal de sus precios en Portugal y Espafia. Datos tomados de la base
de datos del Federal Reserve Bank de Estados Unidos, con fecha 20/07/2024,
datos que a su vez proceden de la base de datos de la OCDE: Main Economic
Indicators.

En este trabajo se analiza la evolucion temporal del precio de la participacion
empresarial en Portugal y Espana, intentando comprobar o descubrir si la vecindad
geografica tiene alglin tipo de efecto en el precio.

Para llevar a cabo el estudio, se utiliza un modelo vectorial autorregresivo,
VAR(p), que permite el analisis simultaneo de varias series temporales. Es esta

una forma concreta para analizar relaciones dindmicas entre variables,
mejorando la precision de las predicciones.

Sea el vector de las series
ze = (Z16) Zats o Zit)’
en nuestro caso k = 2. Este vector recoge las cotizaciones del precio de la
participacion empresarial en Portugal y Espafia, desde 1988 hasta 2024, datos

mensuales.

La representacion grafica de la situacion viene recogida en la figura 1.
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Figura 1. Evolucién temporal conjunta del precio de la participacion.

y por claridad, la figura 2 presenta las dos series por separado.
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Figura 2. Evolucion temporal singularizada del precio de la participacion.

Pasemos a la presentacion de los modelos VAR(p).
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II. MODELOS VAR(p)

Comencemos presentando el modelo mas simple, el VAR(1)
Zt = (DO + ¢12t_1 + et

que en formato desplegado presenta el aspecto
(Zl,t) _ (¢10) + ( $111 ¢1,12) (Zl,t—1) + ( el,t)
Zat $20 121 D122/ \Z2t-1 €2t
0 equivalentemente

Zir = G0+ P111216-1 + P112Z20-1 T €1t
Zyr = a0t P121Z10-1 F P122Z20-1 F €2

expresion que muestra lo entrelazadas que estan las series en un modelo
VAR(p).

La presentacion matricial del modelo, permite realizar algunos comentarios en
orden a facilitar la interpretacion final de los resultados.

El elemento ¢, ;, muestra la dependencia lineal de z; ; en z, ;_;, en presencia
de z;_1. Por su parte ¢; ,; mide la relacion lineal entre z,; y z1 -4, €n
presencia de z, . Y lo mismo se puede decir del resto de elementos de @;.

En el caso de que ¢4, = ¢p1,1 =0, entonces z;; y z,, no estaria
relacionadas dindmicamente, siguiendo cada una un proceso AR(1) a determinar.
Técnicamente se dice que ambas series no estan acopladas.

En el caso de que ¢ 1, = 0 pero ¢, 51 # 0, entoces tendriamos

Ziy =10+ P111210-1 F €1t
Zey = ¢20 + ¢1,2121,t—1 + ¢1,2222,t—1 teyt

que muestra que z; ; no depende de los pasados valores de z; ¢, pero z; ¢ si
depende de los valores pasados de z; ;. Tenemos una relacion unidireccional,
con z; ¢ actuando como variable input 'y z, , como variable output. Se establece
entre ambas series lo que en estadistica se denomina una relacion de transferencia.

En el ambito de la econometria, tenemos una ilustracion del denominado
principio de causalidad de Granger.
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Granger (1969) introdujo el concepto de causalidad, que resulta facil de
ilustrar en el caso de este VAR(]).

Se dice que z; ¢ causa z,, si la informacion pasada de z;, mejora la
prediccion de z; ;.

Volviendo a nuestro VAR(1), si ¢p1 1, = 0 pero ¢ 1 # 0, z, 141 depende
de z; ; de manera que conociendo z; ; se facilita la prediccion de z; ¢ 44. Por otro
lado, z; ;41 no depende del pasado de z, ¢, por lo que el conocimiento del
pasado de z; ; no ayuda a predecir z; ;4.

Tras lo expuesto, tiene sentido afirmar que z; ; causa z, ., pero z,; no
causa Zzj ;.

Si ocurriera que ¢, 27 = 0 pero ¢, 1, # 0, entoces, z,, causa z; ;, pero
Z1¢ NO CAUSA Zy ¢.

Cabe sefialar como ultimo detalle que si la matriz de varianzas-covarianzas
X, no es diagonal, entonces z; ; y z, ; presentan causalidad instantdnea en el
sentido de Granger, causalidad que opera en ambos sentidos.

Tras las anteriores consideraciones, basadas en Tsay (2014, pp. 28-29), pasemos
al caso que nos ocupa.

II1. LAS SERIES EN ESTUDIO Y SU MODELO.

Las series de datos originales tomadas de la base de datos del Federal Reserve
presentan distinta fecha de inicio: Portugal en 1988, Espania en 1985. Son series de
datos mensuales, no ajustadas estacionalmente, con el indice = 100 alcanzado en el
afio 2015. Aqui, como fecha de comienzo se establece /988-01-01 y 2024-06-01
como fecha de cierre. Son dos series con un total de 438 observaciones por serie.

En la tabla siguiente, tabla 1, aparecen los primeros valores de ambas series.

#HH DATE Portugal Espana

## 1 1988-01-01 43.57283 22.38252
## 2 1988-02-01 35.33979 23.04053
## 3 1988-03-01 35.79837 24.81280
#t 4 1988-04-01 33.67828 25.34773
## 5 1988-065-01 31.19847 25.14597
## 6 1988-06-01 30.51658 27.45502

Tabla 1. Valores muestrales de ambas series.
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Su representacion conjunta y singularizada aparece en las anteriores figura
ly?2.

Para rebajar la varianza presente en ambas series, se toman logaritmos, y a
continuacioén, primeras diferencias, obteniendo asi las tasas de variacion. Al
multiplicar por 100, obtenemos las tasas de variacion en porcentajes. El resultado
aparece en la figura 3.

f=]
|efnyod

z1[, 23]

1990 2000 2010 2020
Time

Figura 3. Tasas de variacion porcentuales del precio de la participacion.

IV. ESTIMACION Y RESULTADOS

A partir de las tasas de variacion del precio de la participacion, y utilizando
los criterios de informacion, AIC, BIC y HQ, para establecer el parametro de
nuestro modelo VAR, los mencionados criterios seleccionan p=1. Tenemos, pues
el modelo VAR(1) , modelo: ml. Al estimarlo, obtenemos el siguiente resultado,
tabla 2:

## Constant term:

## Estimates: ©0.2589701 0.2573751
## Std.Error: 0.2182516 0.2303875
## AR coefficient matrix

## AR( 1 )-matrix

## [1] [,2]

## [1,] ©.1845 0.164

## [2,] -0.0314 0.270

## standard error

i 11 [,2]

## [1,] 0.0607 0.0603

## [2,] 0.0641 0.0636
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##
## Residuals cov-mtx:
it [,1] [,2]

## [1,] 20.50778 14.95546
## [2,] 14.95546 22.85186
##

## det(SSE) = 244.9752
## AIC = 5.519464

## BIC 5.556809

## HQ 5.5342

Tabla 2. Resultado de la estimacion del modelo m1.

que permite escribir, en formato matricial
Z1e\ _ (0.259 0.1845 0.164\ ( Z1t-1 81t
(Zz,t) B (0.257) + (—0.0314 0.270) (ZZ,t—l) + (éz,t>

Como es facil de comprobar, no todos los coeficientes estimados son estadistica-
mente significativos, por lo que al eliminarlos, con ayuda del paquete MTS, llegamos
al modelo simplificado, modelo m2, modelo validado al superar la diagnosis del
mismo. El resultado de la estimacion aparece en la tabla 3.

## Constant term:

## Estimates: © 0

## Std.Error: 0 0

## AR coefficient matrix
## AR( 1 )-matrix

## [,1] [,2]
## [1,] ©0.186 0.167
## [2,] 0.000 0.253
## standard error

## [1]  [,2]
## [1,] 0.0607 0.0603
## [2,] ©0.0000 0.0464

##
## Residuals cov-mtx:
## [,1] [,2]

## [1,] 20.57446 15.02173
## [2,] 15.02173 22.92886
##

## det(SSE) = 246.0964
## AIC = 5.519454

## BIC = 5.547462

## HQ = 5.530506

Tabla 3. Resultado de la estimacion del modelo m2.
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y que nos permite escribir

()= (00)+ (00" 023) (o) *+ (a0)
0, equivalentemente

Zl,t = 0.186Z1’t_1 + 0.167Z2’t_1 + él,t
ZZ,t = 0'25322,t—1 + éz't

formulacidn que pone de relieve que la tasa de crecimiento del precio de
la participacion empresarial en Portugal depende de si misma y de la tasa de
variacion del precio de la participacion empresarial en Espafia, pero que la
tasa de variacion del precio de la participacion empresarial espafiola s6lo
depende de ella misma.

Por lo que respecta a la matriz de correlacion de los residuos

C= ( 1.00000 0.69069)
0.69069 1.00000

que permite afirmar que la tasa de variacion del precio de la participacion
empresarial en Portugal y Espafia presenta una relativa alta tasa de correlacion
instantanea.

V. CONCLUSIONES

A manera de conclusion, se puede afirmar que, en el periodo analizado,
1988-2024, los datos permiten establecer una relacion dinamica entre el precio
de la participacion empresarial en Portugal y el precio de la participacion
empresarial en Espaia. Relacion que pone de relieve que las tasas de variacion de
dicho precio en Portugal dependen dinamicamente del precio en Espafa. Asi
mismo, la evolucion del precio en ambos paises muestra una alta tasa de correlacion
instantanea, que se puede interpretar diciendo que la vecindad entre los dos
paises tiene su importancia.

Por otro lado, teniendo en cuenta el tema de la causalidad de Granger, la
matriz de coeficientes estimados se ajusta al caso ¢1 51 = 0y ¢ 1, # 0, por
lo que permite decir que z, ; causa z; ¢ pero z; ¢ NO causa Z, ¢, s decir, que el
precio de la participacion empresarial en Espaia causa el precio de la participacion
empresarial en Portugal, y no a la inversa, siempre en el sentido establecido
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por Granger, y que podriamos parafrasear diciendo que el conocimiento del
precio de la participacion empresarial en Espaiia, facilita la prediccion del
precio de la participacion empresarial en Portugal.

VI. BIBLIOGRAFIA

- FRED, Federal Reserve Bank of Saint Louis. Base de datos.

- GRANGER, C. W. J., “Investigating causal relations by econometric models
and crossspectral methods”, in Econometrica 37 (Aug., 1969) 424-438.

- HAMILTON, J. D., Time Series Analysis, Princeton 1994.

- HYNDMAN, R. 1., y ATHANASOPOULOS, G., Forecasting Principles and
Practice, OTexts, 22018.

- LUTKEPOHL, H., New Introduction to Multiple Time Series Analysis, New
York 2007.

- LUTKEPOHL, H., y KRATZIG, M. (edits), Applied Time Series Econometrics,
Cambridge 2004.

- MTS, paquete econométrico para acompafiar, TSAY, R. S., Multivariate Time
Series Analysis, with R and Financial Applicatios, Hoboken, New Jersey 2014.

- OCDE, Main Economic Indicators. Base de datos.

- PFAFF, Bernhard Pfaff, autor del paquete vars, en R, para el analisis de series
de tiempo multiples, https://www.pfaftikus.de.

- R Core Team, R: A Language and Environment for Statistical Computing.
R Foundation for Statistical Computing, Vienna, Austria, 2024.
https://www.R-project.org/.

- TSAY,R.S., Multivariate Time Series Analysis with R and Financial Applications,
Hoboken, New Jersey 2014.

- VARS, https://www.pfaftikus.de.

AJEE, LVIII (2025) 373-382/ISSN 1133-3677




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /ACaslonPro-Bold
    /ACaslonPro-BoldItalic
    /ACaslonPro-Italic
    /ACaslonPro-Regular
    /ACaslonPro-Semibold
    /ACaslonPro-SemiboldItalic
    /AdobeFangsongStd-Regular
    /AdobeHeitiStd-Regular
    /AdobeKaitiStd-Regular
    /AdobeMingStd-Light
    /AdobeMyungjoStd-Medium
    /AdobeSongStd-Light
    /AGaramondPro-Bold
    /AGaramondPro-BoldItalic
    /AGaramondPro-Italic
    /AGaramondPro-Regular
    /AgencyFB-Bold
    /AgencyFB-Reg
    /Algerian
    /Arial-Black
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialRoundedMTBold
    /ArialUnicodeMS
    /Bahnschrift
    /BaskOldFace
    /Bauhaus93
    /BellGothicStd-Black
    /BellGothicStd-Bold
    /BellMT
    /BellMTBold
    /BellMTItalic
    /BerlinSansFB-Bold
    /BerlinSansFBDemi-Bold
    /BerlinSansFB-Reg
    /BernardMT-Condensed
    /BirchStd
    /BlackadderITC-Regular
    /BlackoakStd
    /BodoniMT
    /BodoniMTBlack
    /BodoniMTBlack-Italic
    /BodoniMT-Bold
    /BodoniMT-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed
    /BodoniMTCondensed-Bold
    /BodoniMTCondensed-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed-Italic
    /BodoniMT-Italic
    /BodoniMTPosterCompressed
    /BookAntiqua
    /BookAntiqua-Bold
    /BookAntiqua-BoldItalic
    /BookAntiqua-Italic
    /BookmanOldStyle
    /BookmanOldStyle-Bold
    /BookmanOldStyle-BoldItalic
    /BookmanOldStyle-Italic
    /BookshelfSymbolSeven
    /BradleyHandITC
    /BritannicBold
    /Broadway
    /BrushScriptMT
    /BrushScriptStd
    /Calibri
    /Calibri-Bold
    /Calibri-BoldItalic
    /Calibri-Italic
    /Calibri-Light
    /Calibri-LightItalic
    /CalifornianFB-Bold
    /CalifornianFB-Italic
    /CalifornianFB-Reg
    /CalisMTBol
    /CalistoMT
    /CalistoMT-BoldItalic
    /CalistoMT-Italic
    /Cambria
    /Cambria-Bold
    /Cambria-BoldItalic
    /Cambria-Italic
    /CambriaMath
    /Candara
    /Candara-Bold
    /Candara-BoldItalic
    /Candara-Italic
    /Candara-Light
    /Candara-LightItalic
    /Castellar
    /Centaur
    /Century
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CenturySchoolbook
    /CenturySchoolbook-Bold
    /CenturySchoolbook-BoldItalic
    /CenturySchoolbook-Italic
    /ChaparralPro-Bold
    /ChaparralPro-BoldIt
    /ChaparralPro-Italic
    /ChaparralPro-Regular
    /CharlemagneStd-Bold
    /Chiller-Regular
    /ColonnaMT
    /ComicSansMS
    /ComicSansMS-Bold
    /ComicSansMS-BoldItalic
    /ComicSansMS-Italic
    /Consolas
    /Consolas-Bold
    /Consolas-BoldItalic
    /Consolas-Italic
    /Constantia
    /Constantia-Bold
    /Constantia-BoldItalic
    /Constantia-Italic
    /CooperBlack
    /CooperBlackStd
    /CooperBlackStd-Italic
    /CopperplateGothic-Bold
    /CopperplateGothic-Light
    /Corbel
    /Corbel-Bold
    /Corbel-BoldItalic
    /Corbel-Italic
    /CorbelLight
    /CorbelLight-Italic
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /CurlzMT
    /Ebrima
    /Ebrima-Bold
    /EccentricStd
    /EdwardianScriptITC
    /Elephant-Italic
    /Elephant-Regular
    /EngraversMT
    /ErasITC-Bold
    /ErasITC-Demi
    /ErasITC-Light
    /ErasITC-Medium
    /FelixTitlingMT
    /FootlightMTLight
    /ForteMT
    /FranklinGothic-Book
    /FranklinGothic-BookItalic
    /FranklinGothic-Demi
    /FranklinGothic-DemiCond
    /FranklinGothic-DemiItalic
    /FranklinGothic-Heavy
    /FranklinGothic-HeavyItalic
    /FranklinGothic-Medium
    /FranklinGothic-MediumCond
    /FranklinGothic-MediumItalic
    /FreestyleScript-Regular
    /FrenchScriptMT
    /Gabriola
    /Gadugi
    /Gadugi-Bold
    /Garamond
    /Garamond-Bold
    /Garamond-Italic
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /GiddyupStd
    /Gigi-Regular
    /GillSansMT
    /GillSansMT-Bold
    /GillSansMT-BoldItalic
    /GillSansMT-Condensed
    /GillSansMT-ExtraCondensedBold
    /GillSansMT-Italic
    /GillSans-UltraBold
    /GillSans-UltraBoldCondensed
    /GloucesterMT-ExtraCondensed
    /GoudyOldStyleT-Bold
    /GoudyOldStyleT-Italic
    /GoudyOldStyleT-Regular
    /GoudyStout
    /Haettenschweiler
    /HarlowSolid
    /Harrington
    /HighTowerText-Italic
    /HighTowerText-Reg
    /HoboStd
    /HoloLensMDL2Assets
    /Impact
    /ImprintMT-Shadow
    /InformalRoman-Regular
    /InkFree
    /JavaneseText
    /Jokerman-Regular
    /JuiceITC-Regular
    /KozGoPro-Bold
    /KozGoPro-ExtraLight
    /KozGoPro-Heavy
    /KozGoPro-Light
    /KozGoPro-Medium
    /KozGoPro-Regular
    /KozMinPro-Bold
    /KozMinPro-ExtraLight
    /KozMinPro-Heavy
    /KozMinPro-Light
    /KozMinPro-Medium
    /KozMinPro-Regular
    /KristenITC-Regular
    /KunstlerScript
    /LatinWide
    /Leelawadee
    /LeelawadeeBold
    /Leelawadee-Bold
    /LeelawadeeUI
    /LeelawadeeUI-Bold
    /LeelawadeeUI-Semilight
    /LetterGothicStd
    /LetterGothicStd-Bold
    /LetterGothicStd-BoldSlanted
    /LetterGothicStd-Slanted
    /LithosPro-Black
    /LithosPro-Regular
    /LucidaBright
    /LucidaBright-Demi
    /LucidaBright-DemiItalic
    /LucidaBright-Italic
    /LucidaCalligraphy-Italic
    /LucidaConsole
    /LucidaFax
    /LucidaFax-Demi
    /LucidaFax-DemiItalic
    /LucidaFax-Italic
    /LucidaHandwriting-Italic
    /LucidaSans
    /LucidaSans-Demi
    /LucidaSans-DemiItalic
    /LucidaSans-Italic
    /LucidaSans-Typewriter
    /LucidaSans-TypewriterBold
    /LucidaSans-TypewriterBoldOblique
    /LucidaSans-TypewriterOblique
    /LucidaSansUnicode
    /Magneto-Bold
    /MaiandraGD-Regular
    /MalgunGothic
    /MalgunGothicBold
    /MalgunGothic-Semilight
    /Marlett
    /MaturaMTScriptCapitals
    /MesquiteStd
    /MicrosoftHimalaya
    /MicrosoftJhengHeiBold
    /MicrosoftJhengHeiLight
    /MicrosoftJhengHeiRegular
    /MicrosoftJhengHeiUIBold
    /MicrosoftJhengHeiUILight
    /MicrosoftJhengHeiUIRegular
    /MicrosoftNewTaiLue
    /MicrosoftNewTaiLue-Bold
    /MicrosoftPhagsPa
    /MicrosoftPhagsPa-Bold
    /MicrosoftSansSerif
    /MicrosoftTaiLe
    /MicrosoftTaiLe-Bold
    /MicrosoftUighur
    /MicrosoftUighur-Bold
    /MicrosoftYaHei
    /MicrosoftYaHei-Bold
    /MicrosoftYaHeiLight
    /MicrosoftYaHeiUI
    /MicrosoftYaHeiUI-Bold
    /MicrosoftYaHeiUILight
    /Microsoft-Yi-Baiti
    /MingLiU-ExtB
    /Ming-Lt-HKSCS-ExtB
    /MinionPro-Bold
    /MinionPro-BoldCn
    /MinionPro-BoldCnIt
    /MinionPro-BoldIt
    /MinionPro-It
    /MinionPro-Medium
    /MinionPro-MediumIt
    /MinionPro-Regular
    /MinionPro-Semibold
    /MinionPro-SemiboldIt
    /Mistral
    /Modern-Regular
    /MongolianBaiti
    /MonotypeCorsiva
    /MS-Gothic
    /MS-Mincho
    /MSOutlook
    /MS-PGothic
    /MSReferenceSansSerif
    /MSReferenceSpecialty
    /MS-UIGothic
    /MT-Extra
    /MVBoli
    /MyanmarText
    /MyanmarText-Bold
    /MyriadPro-Bold
    /MyriadPro-BoldCond
    /MyriadPro-BoldCondIt
    /MyriadPro-BoldIt
    /MyriadPro-Cond
    /MyriadPro-CondIt
    /MyriadPro-It
    /MyriadPro-Regular
    /MyriadPro-Semibold
    /MyriadPro-SemiboldIt
    /NiagaraEngraved-Reg
    /NiagaraSolid-Reg
    /NirmalaUI
    /NirmalaUI-Bold
    /NirmalaUI-Semilight
    /NSimSun
    /NuevaStd-BoldCond
    /NuevaStd-BoldCondItalic
    /NuevaStd-Cond
    /NuevaStd-CondItalic
    /OCRAExtended
    /OCRAStd
    /OldEnglishTextMT
    /Onyx
    /OratorStd
    /OratorStd-Slanted
    /PalaceScriptMT
    /PalatinoLinotype-Bold
    /PalatinoLinotype-BoldItalic
    /PalatinoLinotype-Italic
    /PalatinoLinotype-Roman
    /Papyrus-Regular
    /Parchment-Regular
    /Perpetua
    /Perpetua-Bold
    /Perpetua-BoldItalic
    /Perpetua-Italic
    /PerpetuaTitlingMT-Bold
    /PerpetuaTitlingMT-Light
    /Playbill
    /PMingLiU-ExtB
    /PoorRichard-Regular
    /PoplarStd
    /PrestigeEliteStd-Bd
    /Pristina-Regular
    /RageItalic
    /Ravie
    /Rockwell
    /Rockwell-Bold
    /Rockwell-BoldItalic
    /Rockwell-Condensed
    /Rockwell-CondensedBold
    /Rockwell-ExtraBold
    /Rockwell-Italic
    /RosewoodStd-Regular
    /ScriptMTBold
    /SegoeMDL2Assets
    /SegoePrint
    /SegoePrint-Bold
    /SegoeScript
    /SegoeScript-Bold
    /SegoeUI
    /SegoeUIBlack
    /SegoeUIBlack-Italic
    /SegoeUI-Bold
    /SegoeUI-BoldItalic
    /SegoeUIEmoji
    /SegoeUIHistoric
    /SegoeUI-Italic
    /SegoeUI-Light
    /SegoeUI-LightItalic
    /SegoeUI-Semibold
    /SegoeUI-SemiboldItalic
    /SegoeUI-Semilight
    /SegoeUI-SemilightItalic
    /SegoeUISymbol
    /ShowcardGothic-Reg
    /SimSun
    /SimSun-ExtB
    /SitkaBanner
    /SitkaBanner-Bold
    /SitkaBanner-BoldItalic
    /SitkaBanner-Italic
    /SitkaDisplay
    /SitkaDisplay-Bold
    /SitkaDisplay-BoldItalic
    /SitkaDisplay-Italic
    /SitkaHeading
    /SitkaHeading-Bold
    /SitkaHeading-BoldItalic
    /SitkaHeading-Italic
    /SitkaSmall
    /SitkaSmall-Bold
    /SitkaSmall-BoldItalic
    /SitkaSmall-Italic
    /SitkaSubheading
    /SitkaSubheading-Bold
    /SitkaSubheading-BoldItalic
    /SitkaSubheading-Italic
    /SitkaText
    /SitkaText-Bold
    /SitkaText-BoldItalic
    /SitkaText-Italic
    /SnapITC-Regular
    /Stencil
    /StencilStd
    /Sylfaen
    /SymbolMT
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /TektonPro-Bold
    /TektonPro-BoldCond
    /TektonPro-BoldExt
    /TektonPro-BoldObl
    /TempusSansITC
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /TrajanPro-Bold
    /TrajanPro-Regular
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /TwCenMT-Bold
    /TwCenMT-BoldItalic
    /TwCenMT-Condensed
    /TwCenMT-CondensedBold
    /TwCenMT-CondensedExtraBold
    /TwCenMT-Italic
    /TwCenMT-Regular
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
    /VinerHandITC
    /Vivaldii
    /VladimirScript
    /Webdings
    /Wingdings2
    /Wingdings3
    /Wingdings-Regular
    /YuGothic-Bold
    /YuGothic-Light
    /YuGothic-Medium
    /YuGothic-Regular
    /YuGothicUI-Bold
    /YuGothicUI-Light
    /YuGothicUI-Regular
    /YuGothicUI-Semibold
    /YuGothicUI-Semilight
    /ZWAdobeF
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ESP <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


