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Resumen

Este articulo analiza el efecto del tipo de cambio real sobre las fluctuaciones de la balanza
comercial. Para ello, se operacionaliza la hipétesis Marshall-Lerner para el caso de la economia
mexicana durante el periodo 1986-2014. La estimacién empirica, se efectiia con base en un
modelo de vectores autorregresivos con correccién de error (VEC). Los resultados muestran
que en el largo plazo el tipo de cambio real mejora la posicién de la balanza comercial,
asimismo, se encuentra evidencia que valida en el corto plazo el supuesto de la curva J.

Abstract

This article analyzes the effect of real exchange rate fluctuations on the trade balance. For this,
the Marshall- Lerner hypothesis is operationalized in the case of the Mexican economy during
the period 1986-2014 . The empirical estimation is made based on a vector autoregression
model with error correction ( VEC ) . The results show that in the long run the real exchange
rate improves the position of the trade balance also is evidence that validates the short -term
course of the curve J.
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1. Introduccién

Con el agotamiento del modelo de industrializacién sustitutiva y los desajustes
macroeconémicos acumulados durante esta fase, la economia mexicana inicia
la transicién hacia un modelo de crecimiento hacia afuera, apuntalado en la
liberalizacion econémica y financiera.

El eje particular de este nuevo enfoque estaria dirigido a consolidar la
estabilidad macroeconémica y el sector manufacturero de exportacién, como
nicleos de un proceso de desarrollo estable. Esta estrategia de crecimiento
estaria fundamentada en los acuerdos de libre comercio, siendo la firma del
Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT) en 1986 el
primer paso de la liberalizacién comercial y consolidado este proceso con la
firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) en 1994,
dando paso a una nueva senda de desregulaciones, destacando la financiera por
sus efectos en la balanza de pagos.

Con esta nueva fase de crecimiento, la economia mexicana ha logrado un
impulso notable de las exportaciones manufactureras, modificando la composi-
cién del comercio exterior y la especializacién productiva; vinculados con el
fenomeno de relocalizacién productiva a escala internacional. En paralelo, la
politica cambiaria mostré transformaciones importantes, destacando la transi-
cién de un sistema fijo a uno flexible. En este sentido, el tipo de cambio real,
en el primer caso, estaria determinado por el diferencial de precios foraneos y
locales, mientras que en el segundo, estaria influenciado principalmente por los
movimientos en el tipo de cambio nominal, debido la mayor estabilidad de los
precios relativos. Con ello, la competitividad del sector exportador parece estar
estrechamente asociado con el comportamiento del tipo de cambio real. Esta
competitividad se refleja en la posicion de la balanza comercial, la cual influye
directamente en el saldo de la balanza de pagos y puede plantear restricciones
al crecimiento econémico.

En este contexto, nos proponemos analizar el efecto del tipo de cambio
real en las fluctuaciones de la balanza comercial. Para ello, asumimos que una
depreciacién real de una moneda mejora, en el largo plazo, la balanza comercial
y una apreciacién la empeora, conforme a la hipétesis Marshall-Lerner. Esta
condicion establece que el volumen de exportaciones e importaciones debera ser
suficientemente elastico con respecto al tipo de cambio real; asi, la suma de las
elasticidades precio de la demanda de exportaciones e importaciones debera ser
mayor que uno.

El documento se organiza de la siguiente manera: En la primera seccién, se
presenta una caracterizacion del comercio exterior y de la politica cambiaria en
México. Con el fin de establecer las relaciones causales con el comportamiento
de la balanza comercial y la competividad de la economia mexicana. En la
segunda seccion, se establece una revisién del estado del arte, a fin de conocer
los principales resultados y metodologias empleadas en la operacionalizacién
de la regla Marshall-Lerner. En la tercera seccién, se presenta la discusién
tedrica y la estimacién empirica de la hipétesis Marshall-Lerner para el caso de
la economia mexicana.
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2. Acuerdos comerciales, Politica Cambiaria y Competitividad en
México

2.1 Acuerdos Comerciales en México

Desde mediados de la década de 1980, México inicia su proceso de apertura
econdmica caracterizado fundamentalmente por la liberalizacién del comercio
internacional y la atraccién de flujos de inversion; se presenta el cambio del
modelo de industrializacién orientado hacia el mercado interno, el cual
corresponde a la etapa sustitutiva de importaciones adoptada desde 1940, por
una estrategia de industrializacién orientada hacia el mercado externo. Asi,
Meéxico suscribe durante los afios noventa la gran mayoria de los tratados de
libre comercio vigentes; ademas de participar y competir en un entorno de gran
transformacién del comercio internacional, iniciado desde el anio 2000 con el
ingreso de China al sistema multilateral de comercio, la presencia cada vez
mayor del comercio de insumos y bienes intermedios, en lugar de bienes finales
y la conformacién de las cadenas globales de valor.

Esta orientacién del crecimiento econémico basada en el dinamismo de los
mercados externos tiene como pilar la apertura comercial, en el marco de los
acuerdos comerciales y la desregulacion financiera que facilitaria el acceso a los
mercados internacionales de capital, con una menor participacion del Estado
como promotor del desarrollo.

Desde su adhesion en 1986 al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros
y Comercio (GATT), México ha tenido un gran avance en su apertura al
comercio y la inversién internacionales y ha cosechado los beneficios derivados de
esta decisién. La liberalizacién unilateral aunada a varios convenios bilaterales,
multilaterales y regionales, incluido el Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLCAN) en 1994, crearon un ambiente propicio para el comercio y
la inversion. Segun los datos del Banco Mundial: las exportaciones de bienes
y servicios se multiplicaron hasta por 14 veces entre 1985 y 2013, al pasar de
28,436 millones de pesos a 400,326 millones de pesos.

En relacion a los flujos de IED hacia México, en 1985 esta representd
0.9% del PIB (1,729 millones de ddlares), para 1995, con la entrada en vigor
del Tratado de Libre Comercio alcanzé la cifra de 2.4% del PIB
(8,374 millones de délares), mientras que en 2013 esta participacién alcanzé
2.8 puntos porcentuales del PIB (35,188 millones de délares). Este mayor flujo
de IED responde en buena medida al proceso de desregulacion financiera que,
entre otros efectos, permitio la apertura de la cuenta de capital, lo que se
tradujo en una mayor inversion directa y de cartera por parte de inversionistas
extranjeros. Segun se observa en el en el cuadro 1, el sector industrial destaca
como el principal polo de atraccién de los flujos de IED, al pasar de 1,183
millones de délares en 1985 a 29,920 millones de délares en 2013, alcanzando
una participacién promedio del 58.4% del total de la inversién. Asimismo, el
proceso de liberalizacién financiera promovio un aumento de la IED en el sector
servicios, particularmente en servicios financieros, pasando de 544 millones de
dolares en 1985 a alrededor de 5,200 millones de ddlares en 2013. Cabe destacar
que el nivel mds alto de IED como proporcién del PIB (4.1%) se alcanza en 2001,
como efecto de la compra de activos en el sector de servicios financieros.
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Cuadro 1. México: Flujo de Inversién Extranjera Directa
(Millones de ddlares)

Periodo 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2013
Total 1,729.0 37224 83746 | 182980 | 246680 | 230274 | 351884
Agropecuario 04 61.1 10.0 975 157 915 755
Industrial 1,1838 1,286.8 44933 | 10,7743 | 11,7532 | 140048 | 29,9201
Servicios 544.8 23745 3871.4 74263 | 128999 8,931.0 51927

Fuente: Elaboracién propia con datos de Secretaria de Economia y Banxico

En este contexto, Pacheco (2005) destaca que un aspecto central de la apertura
econdémica fue la atraccién de flujos de inversién extranjera directa (IED) para
estimular el crecimiento econémico y asegurar el acceso al mercado de Estados
Unidos. Se presupuso que por medio de los altos flujos de IED se reforzaria la ca-
pacidad de exportacion y se generaria un boom exportador; ademads, se con-
sider6 que el TLCAN era una senal para otros inversionistas extranjeros que
podrian ubicarse en México y acceder al mercado estadounidense.

En la misma linea de argumentacién, Estrada y Arriaga (2004) senalan
que con la entrada de México al GATT y la firma del TLCAN se observan un
conjunto de cambios fundamentales en la estructura y forma de operar de la
economia mexicana; entre los cuales destacan el impulso a la relocalizacién de
empresas extranjeras hacia el espacio nacional y, como consecuencia, el
crecimiento del comercio exterior, con un alta concentraciéon hacia el mercado
de Estados Unidos. Otro modificacién sustantiva subyace en la eliminacién de
los permisos de importacién y la desgravacion arancelaria. La cobertura de las
restricciones cuantitativas,! basadas en el arancel promedio ponderado paso de
27% en 1982 a 11.8% en 1995, ya con la entrada en vigor del Tratado de Libre
Comercio (TLCAN), hasta promediar 7.9% en 2013.

Como se observa en la Gréfica 1, Entre 1970 y 1985 el comercio interna-
cional de México representaba alrededor de 19.3 puntos porcentuales del PIB;
con la entrada de México al GATT en 1986 y hasta la entrada en vigor
del TLCAN, la importancia del volumen comercial ascendié a 29.3% del PIB.
Ya con la consolidacion del principal tratado comercial de México 1995-2014,
el volumen comercial representa alrededor de 55 puntos porcentuales del PIB,
donde la participacién de las exportaciones e importaciones es similar (27.2%
y 27.8% respectivamente).

I Datos basados en las estadisticas de los perfiles arancelarios en el mundo de la OMC y
Sanchez (2012). Para 1995 y 2014 el arancel promedio ponderado se refiere al NMF aplicados
(Nacién més favorecida).



Revista Mexicana de Economia y Finanzas, Vol.11, No. 1, (2016), pp. 79-101 83

Grafica 1. México Grado de Apertura Comercial

= Exportaciones + Importaciones Exportaciones = Importaciones

Fuente: Elaboracién propia con informacién de la OCDE

Efectivamente, las reformas al régimen de comercio exterior tuvieron entre
otros efectos, el aumento exponencial de las exportaciones. Con base en cifras
de la OCDE;, entre 1985 y 2014, las exportaciones crecieron a una tasa anual
promedio de 6.2%; sin embargo, luego de la firma del TLC y el afio anterior a
la crisis del 2008 el crecimiento de las exportaciones fue superior, alcanzando
una tasa del 7.3% promedio anual. Este notable crecimiento exportador se
encuentra asociado con la rapida expansion del sector manufacturero, cuyas
exportaciones durante el periodo 1994-2014 crecieron a una tasa promedio anual
del 10%, siendo superior al flujo total de exportaciones.

El éxito exportador de la economia mexicana promovié 2 fenémenos: la
transformacién de la estructura del comercio exterior y la concentracién ge-
ografica de las exportaciones. El primero, asociado con rapido crecimiento de
las exportaciones no-petroleras, en contraste a la baja sensible de las exporta-
ciones petroleras, asi como fuerte expansién de las exportaciones manufactur-
eras y maquiladoras. Entre 1980 y 2014, la participacién de las exportaciones no
petroleras en el flujo total de exportaciones pasé de 42.1% a alrededor de 89.3%.
En tanto que el peso relativo de las exportaciones manufactureras en el flujo
total, paso 30.8% en 1980 a una participacién del 84.9% en el valor total de las
exportaciones. Por otro lado, a inicios de los 80s las exportaciones maquilado-
ras constituian apenas 14% del flujo total, para 2006 esta cifra ascendia ya a
44.7% (Landa, 2010).

En el segundo caso, lo constituye la concentracién de las exportaciones
(destino), asf como la incipiente diversificacién de importaciones (origen). Como
se observa en el Cuadro 1, en 1985, 62.3% de las exportaciones totales tuvieron
como destino el mercado estadounidense, incrementando esta participacion al
80.2% en 2014. Conviene destacar que hasta el ano 2000, la dindmica de las
ventas del sector exportador hacia Estados Unidos alcanzan su maxima par-
ticipacién y muestran un punto de inflexion en dicha participacién; coinci-
dente con la entrada de la economia China a la OMC. En este sentido, destaca
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Acevedo (2012) que en los primeros afios del TLCAN, la competencia mexicana
en el mercado estadounidense estaba concentrada en paises con salarios rela-
tivamente més elevados que los mexicanos, como Canada, Inglaterra, Japdn,
Alemania y Suecia. Sin embargo, con la incorporacién de China? a la economia
mundial y su adhesién a la OMC, modifica la situacién ventajosa de México.

Por otra parte, se observa en el cuadro 2 que las importaciones
de México no presentan esa alta concentracién hacia el mercado norteamer-
icano, aun cuando las importaciones provienen en primera instancia de Es-
tados Unidos. Si bien, para 1985 el 67.6% de las importaciones mexicanas
provenian del mercado de Estados Unidos y sélo 5.4% del mercado asidtico,
para el 2014 esta composiciéon ha cambiado notablemente, donde las ventas de
Estados Unidos hacia México representan en el 49% de las importaciones to-
tales, destacando la participacién relativa del mercado asidtico con cerca del
24%, porcentaje en el cual la contribucion de China es 16.6%. Al respecto
Acevedo (2012) sostiene que la menor concentracién de las importaciones se
debe, entre otras cosas, a que muchas de las exportaciones que realiza México
a los EUA utilizan insumos provenientes de Asia y a la mayor diversificacién
del consumo final.

Cuadro 2. Exportaciones principales socios comerciales (Participacién %)

Periodo 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2014
Totales 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
Estados Unidos 710| 605| 646 | 623| 700| 833| 887| 857 | 800 | 802
Canada 10| 15| o8| 17| o8| 25| 20| 20| 38| 27
China 2| 12| oe| 04| oo0| oo| 01| os| 14| 15
Espafia 12| o7| so| 78| s5| 10| o9 14| 13| 15
Brasil 12| 32| 26| 14| o8| 10| 03| 04| 13| 12
Sﬂfﬁj?rgjn"jiifm en 04| 03| 09| 14| 12| 15| 26| 20| 18] 21

Fuente: Elaboracién propia con datos de Secretaria de Economia, BADECEL y OMC

2 La adhesién de China a la OMC en 2001, presenté grandes cambios en la economia
global, particularmente aparece como un gran competidor en el mercado estadounidense y
resta el posicionamiento de México en las importaciones norteamericanas, afectando su com-
petitividad. De esta manera sefiala Acevedo (2012) que en el primer afo de su pertenencia a
la OMC, China expandié sus exportaciones globales y las destinadas a Estados Unidos 22 y
29%, respectivamente.
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Cuadro 2.Importaciones principales socios comerciales (Participacién %)

Periodo 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2014

Totales 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
Estados Unidos 636 | 628| 680 | 675| 67.1| 744| 731| 534| 481 488
China 00| o1| 03] o3| o1| or| 17| so| 151 166
Japon 35| 47| 50| 50| 43| 55| 37| 59| 50| 44
Corea del Sur 00| oo| o1| o1| os| 13| 22| 30| 42| a4
Alemania 75| 73| s4| 43| s6| 37| 33| 39| 37| 34
o eedat | 07| 07| 11 09| 12| 14| 27| 21| 20| 22

Fuente: Elaboracién propia con datos de Secretaria de Economia, BADECEL y OMC

En resumen, el comercio exterior de la economia mexicana se caracterizo por
un dinamismo exportador, basado en un alto contenido de insumos importados;
atribuido a los profundos cambios en la economia global que muestran una
forma de produccién a escala internacional y de fragmentacion de los procesos
productivos. En este sentido, Romero (2009) sefiala que la alta concentracién de
las exportaciones mexicanas en el mercado estadounidense se explica en buena
medida porque las exportaciones son realizadas por empresas estadounidenses,
a través del comercio intra-firma de procesos productivos fragmentados, asi este
tipo de comercio se explica por dotacion de factores y la liberaciéon comercial
para el pais en desarrollo implica una amplia reasignacion de factores entre
industrias.

Conviene senalar que en el andlisis de los flujos comerciales de un pais, el
valor agregado exportado es fundamental, toda vez que el comercio global se
caracteriza por las cadenas de valor a escala internacional. El valor agregado
exportado puede ser definido como las exportaciones menos las importaciones
necesarias para producirlas. En un amplio trabajo acerca de las estimaciones del
valor agregado exportado en México, De la Cruz et al (2011) indican que el valor
agregado exportado promedio de las exportaciones manufactureras de México
es del 34% aproximadamente. Las industrias que tienen un contenido nacional
inferior al 50 por ciento representan aproximadamente el 80 por ciento de las
exportaciones manufactureras del pais. Aunque es relativamente bajo, el valor
agregado nacional de las exportaciones de México se ha incrementado en los
dltimos anos lo que sugiere, senalan los autores, que la estrategia industrial de
Meéxico ha dado como resultado, aunque modestamente y en algunas industrias
solamente, su insercién en las cadenas productivas globales.

2.2 La competitividad de las exportaciones mexicanas y la politica
cambiaria

En la literatura econémica se reconoce que un factor determinante del mayor
volumen comercial y de la competitividad del sector exportador estd asociado
con la evolucién del tipo de cambio real.? En un sistema de tipos de cambio fijo,
el diferencial de precios (términos de intercambio) indica el diferencial entre el

3 Las exportaciones mexicanas fueron promovidas por un tipo de cambio real alto, resul-
tado de la depreciacién del peso de 1995; el acceso preferencial al mercado norteamericano
provisto por el TLCAN; y el gran dinamismo de la economia de Estados Unidos (1997-2001).
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tipo de cambio nominal y tipo de cambio real. Si el diferencial de precios de
ambas economias es estable no hay diferencia entre los tipos de cambio. En
contraste, en un sistema de tipos de cambio flexible, la volatilidad del tipo de
cambio nominal y el diferencial de precios puede acentuar las diferencias entre
los tipos de cambio.

A nivel internacional, la implementacién del sistema de tipos de cambio fijo
emerge con los Acuerdos de Bretton Woods, enfocados a la estabilidad de los
tipos de cambio, basado en el control de los movimientos de capital. Con la caida
del sistema de Bretton Woods en 1973, los paises industrializados sustituyeron
el régimen de tipo de cambio fijo por el flotante y es hasta la década de los
ochenta y noventa que la mayoria de los paises en desarrollo lo modificaron.

Durante el periodo de tipo de cambio fijo en México, 1954 a 1976,
el diferencial de precios entre la economia nacional y la norteamericana fue
muy acentuada, el crecimiento de los precios para el caso de México durante
este perfodo fue del 313%, mientras que para Estados Unidos fue del 112%,
acumulando sobrevaloraciones y desequilibrios en la balanza de pagos por la
pérdida de competitividad. Es importante anotar que entre 1976 y 1982, se
establecié un sistema de flotacién controlada, derivado de la inestabilidad de
los precios internacionales del petréleo. Posteriormente, con la depreciacion
cambiario de 1982 y la creciente inflacién se acenttio la brecha de los precios
entre ambas economias, como destaca Gémez y Rodriguez (2011), entre 1985
y 1991 la economia mexicana experimenté un crecimiento de los precios de
1,623.8%, mientras que en Estados Unidos fue de s6lo 26.57%. En este contexto
inflacionario,? una medida inmediata de politica monetaria, implementada en el
periodo 1991-1994, fue la efectividad de los programas de control inflacionario y
la consecuente reduccién del diferencial de precios en ambas economias, 35.6%
para México y 8.83% para Estados Unidos.

A pesar del control de la inflacién logrado hasta 1994, ante la creciente
inestabilidad de los mercados financieros y el ataque especulativo a las reservas
internacionales del Banco de México indujeron a las autoridades a adoptar un
régimen de libre flotacion del tipo de cambio. De esta manera, desde diciembre
de 1994 a la fecha, el tipo de cambio se determina por la oferta y la demanda de
divisas. Asi, las variaciones del tipo de cambio real y el correspondiente efecto
sobre la competitividad dependerdn del tipo de cambio nominal, ya que el
Banco Central establece como ancla nominal de la politica monetaria el control
inflacionario. A partir del periodo de tipos de cambio flexible, se ha reducido
sensiblemente la brecha en el diferencial de precios, en 1994 la inflacién en
México fue del 7.1%, mientras que en Estados Unidos fue del 2.7%, ya para
20145 la economia mexicana tuvo una inflacién de 4.3% y Estados Unidos del

Asi, las exportaciones mexicanas a ese pafs crecieron 246% y pasaron de representar 6.7% de
las compras externas estadounidenses en 1993, a 11.8% ocho afios después. (Revisar cuadros
de importaciones, pues son idénticos, exportaciones e importaciones).

4 En el periodo 1987-1994, las autoridades utilizaban la politica de tipo de cambio como
ancla nominal de los precios, para controlar la inflacién implementaron un pacto entre los
sectores privado, publico y social para establecer el aumento en los salarios minimos, la tasa
de depreciacién y el precio de los energéticos. (Gémez y Rodriguez (2011).

5 Informacién anualizada con respecto al mismo mes del ano anterior. Para el afio 2014
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1.7%.

Con la implementacién de la politica comercial y la liberalizacion financiera,
se establece como elemento central la reduccion de los desequilibrios externos,
mediante la complementariedad entre la cuenta corriente y la cuenta de capital.
Con lo cual, los movimientos del tipo de cambio real se corresponden con la
oferta y demanda de los flujos de divisas. Conviene recordar, que la apertura
de la cuenta de capital al mercado valores, incrementa de manera importante
los flujos de divisas, mediante la adquisicién de activos productivos y financieros
6 mediante los prestamos e instrumentos de deuda.

Grafico 2. México Competitividad y Balanza de Pagos

=——Tipo de cambioreal ====Balanza comercial

Fuente: Elaboracién propia con informacién de la OCDE

Segin se observa en la grafica 2, la mayor competitividad del comer-
cio exterior mantiene un movimiento sincronizado con la evolucién del tipo de
cambio real.® Si bien, durante los periodos de crisis econémica, 1982-1994,
que se corresponden con tipos de cambio fijo, es méas evidente la mejor posicién
de la cuenta comercial, esta se asociada a las depreciaciones cambiarias, lo que
mejora la competitividad. Destaca que luego de la implementacion del tipo de
cambio nominal flexible, el comportamiento del tipo de cambio real en el largo
plazo es muy estable, condiciéon que se atribuye a la estabilidad de precios; a
diferencia de la fase de tipo de cambio nominal fijo, donde el tipo de cambio
real absorbe el enorme diferencial de precios entre México y Estados Unidos,
traduciéndose en pérdidas de competitividad.

se considera la variacién de precios entre octubre del 2013 y octubre del 2014.

6 Un aumento del tipo de cambio real supone una depreciacién de este, mejorando de esta
manera la competitividad de las exportaciones de un pais. En caso contrario, una disminucién
del indice del tipo de cambio real presupone una apreciacién de este, conllevando a una pérdida
de competitividad. Para este trabajo partimos de la definicién del tipo de cambio nominal
a partir de la paridad délar-peso mexicano. Conviene recordar que el tipo de cambio real =
tipo de cambio nominal ponderado por la relacién de precios foraneo y doméstico.



88  Nueva Epoca REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)

En suma, en México, durante el periodo de tipos de cambio fijo, la enorme
brecha en el diferencial de precios entre Estados Unidos y México tuvo el mayor
impacto en la pérdida de competitividad; con la implementacion del tipo de
cambio flexible la brecha en el diferencial de precios se redujo sensiblemente
v la estabilidad del tipo de cambio real estd més en sincronia con el tipo de
cambio flexible, el cual depende de los flujos de entrada y salida de divisas al
pais.

Las profundas transformaciones del comercio mundial, basadas en politicas
comerciales y de tipo de cambio flexible, constituyen un elemento fundamental
en el andlisis, primero, de la evolucién de la balanza comercial y
sus determinantes, siguiendo el enfoque Marshall-Lerner, y, segundo, de las
posibles restricciones al crecimiento econémico en el largo plazo vinculadas
al equilibrio de la balanza comercial; aunque este iltimo punto quedara para
futuras investigaciones. Los determinantes de la balanza comercial han sido un
tema ampliamente discutido por la teoria econdémica y en la literatura empirica,
en donde se destaca la importancia del tipo de cambio real, el ingreso nacional
y foraneo.

3. Breve revisién de la literatura

En este apartado presentamos una revisién de la literatura empirica enfocada
al contraste de la condicion Marshall-Lerner. En general, los resultados son
mixtos, particularmente cuando se toman en cuenta las diferencias estructurales
de los distintos paises, lo cual conduce a diversas interpretaciones y conclusiones.
La hipotesis establece, ceteris paribus, que la depreciacion del tipo del cambio
real mejora la balanza comercial siempre que el volumen de las exportaciones
e importaciones sean suficientemente elasticos con respecto al tipo de cambio
real.

En un trabajo para Espana, para el periodo 1965-2003, Sastre (2010)
prueba la  condicién = Marshall-Lerner = mediante una extensién del
modelo original. En esta propuesta el autor incluye la elasticidad cruzada en-
tre exportaciones-importaciones como variable de ajuste del sistema original,
debido a que, el dinamismo exportador conlleva a un robusto crecimiento de
las importaciones, lo que Krugman (1995) llama “slicing up the product pro-
cess; un efecto inmediato de lo anterior es el crecimiento del comercio a escala
mundial”.

En virtud de lo anterior, Sastre (2010) apunta que es fundamental para el
analisis de la regla Marshall-Lerner, en el contexto de economia abierta,
identificar el grado de correlacién entre exportaciones e importaciones
(elasticidad cruzada). Con este fin, propone un sistema biecuacional para las
variables de comercio exterior, estimadas mediante un modelo dindmico.
Segun sus estimaciones, encuentra que las exportaciones muestran una elevada
elasticidad con el indicador de competitividad (tipo de cambio) en el largo plazo
y se reduce significativamente en el corto plazo. Por otro parte, halla que las
importaciones son insensibles en el corto plazo, pero sensibles en el largo plazo
al indicador de competitividad.

Con datos trimestrales para el periodo 1991-2008, Bustamante y Morales
(2009) prueban la hipdtesis Marshall-Lerner para el caso de Peri. Mediante
un sistema dinamico de la regla béasica de Marshall-Lerner, estiman el efecto
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del tipo de cambio real, las importaciones mundiales y el PIB doméstico
sobre la balanza comercial en el largo plazo; para ello, emplean un modelo
de vectores autorregresivos con correccién de error (VEC). La relevancia
del estudio, afirman los autores, se debe al marcado dinamismo del comercio
internacional del Pert, sustentado en importantes superavits comerciales y una
nitida diversificacion de los mercados de destino en la tltima década.

Segun sus resultados, en el largo plazo, el tipo de cambio real mantiene
una asociacién positiva y estadisticamente significativa con la balanza
comercial, mientras que la demanda mundial presenta una relacién negativa,
con ello verifican empiricamente la hipétesis Marshall-Lerner. Basado en
funciones de impulso respuesta, encuentran que el fenémeno de la Curva-J no
se cumple para el caso de estudio, pues si bien el tipo de cambio real ejerce un
impacto positivo en el tiempo, este se estabiliza casi de inmediato. Los autores
argumentan que una posible explicacién de la notable sensibilidad de la balanza
comercial al tipo de cambio se debe a la composicién de la estructura productiva
del comercio exterior peruano, la cual se caracteriza por el bajo valor agregado
de los productos exportados (Bustamante y Morales, 2009).

Rendén y Ramirez (2005) analizan el efecto de largo plazo, para el caso
colombiano, del tipo de cambio real sobre la balanza comercial durante el
periodo 1980-2001, con datos trimestrales. Con este fin, emplean un modelo
de Vectores Autorregresivos con Correccién de Error (VEC); el cual incluye
balanza comercial, tipo de cambio real, PIB y el indice de produccién de Estados
Unidos. En sus resultados encuentran que la elasticidad de la balanza comercial
con respecto al tipo de cambio real es mayor que uno, lo cual significa que
la condicién Marshall-Lerner se mantiene para la economia colombiana en el
largo plazo. Asimismo, identifican que un aumento del ingreso fordneo mejora
la posicién de la balanza comercial, mientras que un aumento del ingreso del
doméstico la reduce.

Los resultados de Herndndez, et al. (2012) verifican la condicién Marshall-
Lerner para el caso de Bolivia. En su trabajo los autores especifican un
sistema de Vectores Autorregresivos con Correccién de Error (VEC), estimado
con datos trimestrales para el periodo 1992-2011. Segun sus estimaciones el
coeficiente asociado al tipo de cambio real es positivo y estadisticamente
significativo, lo cual valida, argumentan los autores, el teorema Marshall-Lerner;
aunque en el corto plazo no hallan evidencia de una curva J. Por otro lado, la
elasticidad-ingreso domestico y fordneo muestran el signo esperado, siendo la
primera superior a la segunda, en términos absolutos; aunque la diferencia
es compacta, lo que podria implicar una restriccion al crecimiento econémico
sostienen los autores.

Con el objetivo de identificar los factores determinantes de la balanza
comercial en México, Galindo y Guerrero (1997), con series trimestrales para
el periodo 1980-1995, plantean un modelo de vectores autorregresivos con cor-
reccién de error (VEC). El sistema de ecuaciones construido, se fundamenta en
los indicadores de balanza comercial, PIB nominal de Estados Unidos, PIB de
Meéxico y tipo de cambio real. Estos autores encuentran una relacién estable
de largo plazo entre la balanza comercial, el ingreso nacional, el ingreso de Es-
tados Unidos y el tipo de cambio real. Concretamente, sus resultados sugieren
que el PIB de México mantiene una relacion negativa con la balanza comer-
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cial, mientras que el PIB de Estados Unidos y el tipo de cambio real ejercen
un efecto positivo. Evidencia que sustentaria el cumplimiento de la condicién
Marshall-Lemer.

En su trabajo Kalyoncu et al (2009) examinan el efecto de corto y largo
plazo de una devaluacién sobre la balanza comercial. A tal efecto, emplean
un modelo de Vectores Autorregresivos con Correccién de Error, cuya muestra
recoge datos trimestrales, durante el periodo de 1979-2005, para Argentina,
Brasil, México y Pert.” Los autores encuentran una relacién positiva entre tipo
de cambio real y la balanza comercial, mientras que el corto plazo la asociacién
es negativa en los casos de Argentina y Peri; en tanto que las estimaciones para
México y Brasil no muestran evidencia de cointegracién. Asimismo comprueban
una relacién negativa (positiva) entre el ingreso doméstico (ingreso forédneo) y
la balanza comercial. Con estos resultados, los autores concluyen que una
depreciacién del tipo de cambio real mejora la balanza comercial en el largo
plazo y la empeora en el corto plazo, comprobandose para Argentina y Pert la
operacionalidad de la regla Marshall-Lerner.

La literatura empirica revisada utiliza como base metodolégica el contraste
de Marshall-Lerner. Como se ha discutido, los resultados en general confirman
el cumplimiento de la condicién en el largo plazo y con menor evidencia para el
corto plazo. En el presente articulo, pretendemos verificar el efecto puntual del
tipo de cambio real sobre la balanza comercial, en otras palabras, los efectos que
sobre la balanza comercial ejercen la apreciacién o depreciacién de la moneda
y/o los términos de intercambio, particularmente, con el inicio de los acuerdos
de libre comercio, coincidente con la entrada de México al GATT en 1986.

4. La Condicién Marshall-Lerner: consideraciones teodricas
y estimacién econométrica para México

En esta seccidn se analiza empiricamente el planteamiento tedrico de
la Condicién Marshall-Lerner, que establece el efecto de largo plazo del tipo
de cambio real sobre la balanza comercial. Con este fin, operacionalizamos el
teorema para el caso de México durante el periodo 1986-2014.

4.1 La Condicién Marshall-Lerner: una especificacion para México

El teorema Marshall-Lerner establece que si la balanza comercial se encuentra
inicialmente en equilibrio, la depreciacién real de una moneda mejora, en el
largo plazo, la cuenta comercial y una apreciacién la empeora. Esta hipotesis
depende de que el volumen de exportaciones e importaciones sea suficientemente
elastico con respecto al tipo de cambio real; esto implica que la suma de las
elasticidades precio de la demanda de exportaciones e importaciones sea mayor
que uno (Krugman y Obsfeld, 2006).

En virtud de lo anterior, podemos definir la balanza comercial como:

BC = PxX(e) —ePyM(e) (1)

Donde BC' representa la balanza comercial; X y M constituyen las
exportaciones e importaciones de bienes y servicios, mientras que Px y Pys los

7 El tamafio de la muestra difiere entre los paises: Argentina 1981q1-2005q4, Brasil
1993¢q1-2005q4, México 1979q1-2005q4 y Perd 1979q1-2005q4.
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precios de exportaciones e importaciones, respectivamente; siendo e el tipo de
cambio real.

Para medir el afecto de una variacién del tipo de cambio sobre la balanza
comercial, calculamos dBC'/de:

o0BC _p 90X (e)
de X oe

(2)

- (PMM(e) + ePMM>

Oe

Reagrupando términos obtenemos:

ePyM(e) e X(e) ! de  M(e)

dBC (PXX(e) 9X(e) e _OM(e) e )

En términos de elasticidades la ecuacién (3) puede expresarse como:

OBC Py X(e) -
o~ PuM (7€PMM(€) nx —1 +77M> =0 (4)

Retomando el hecho de que la balanza comercial se encuentra inicialmente en
equilibrio, Px X (e) = ePysM(e), entonces:

PxX(e)
I — 1 p—
Py M(e) X 1 =0 (5)
Por lo tanto:
nx +num > 1 (6)

4.2 Especificaciéon econométrica
La ecuacién estimable de la condicién Marshall-Lerner viene dada por:

BC; = B0 + A Y+ BoY! + Bsey (7)

Donde Y4 e th representa el ingreso domestico y el ingreso mundial, mientras
que e; captura el tipo de cambio real.®

Para efectos empiricos asumimos un modelo de Vectores Autorregresivos
(VAR), metodologia que permite capturar la relacién de corto plazo de un
sistema, donde las variables son consideradas endégenas. Asi la ecuacién (7)
queda expresada de la forma

p—1
Xy = Z AXe i+ (8)
i=1

8 La definicién de tipo de cambio real, aplicada a la serie temporal, es la relacién de
bienes extranjeros expresados en bienes nacionales; la cual es equivalente a la definicién tipo
de cambio nominal, moneda extranjera expresada en moneda nacional. De esta manera una
subida del tipo de cambio real implica una depreciacién de los bienes nacionales, favoreciendo
la competitividad.
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Donde X es un vector columna de k variables endégenas (Balanza
Comercial, BCy, Producto Interno Bruto de México, PIBM¢*, Producto In-
terno Bruto de Estados Unidos, PIBYS4, tipo de cambio real, e;); A; una
matriz de coeficientes y €; un vector columna de perturbaciones aleatorias.

Si todas las variables son integradas del mismo orden I(d) y existe una
relacién de cointegracin entre ellas, el término de error sigue un proceso I(0).
Entonces, la relacién de largo plazo deberd incorporar una ecuacion
de correccién de error, cuyo objetivo serd introducir la dinamica de corto plazo
de las variables, influenciadas por las desviaciones respecto de la senda de
equilibrio, al comportamiento de largo plazo.

En consecuencia, es necesario rescribir el modelo VAR no restringido,
ecuacién (8), como un modelo vectorial de correccién de errores (VEC), como
sigue:

p—1
AXy=v+TX, 1+ Y DiAX i+ e (9)

=1

Donde A es el operador de primera diferencia; X un vector de k variables end6-
genas (Balanza Comercial, BC;, Producto Interno Bruto de Méx-
ico, PIBMe* Producto Interno Bruto de Estados Unidos, PIBY® 4 tipo de
cambio real, e;), integradas de orden I(1); IT y T'; contienen, respectivamente,
los pardmetros de largo y corto plazo;’ v es un vector de k x 1 pardmetros
independientes; €; es un vector kxl de términos de errores independientes e
idénticamente distribuidos.

De la especificacién estocastica muestral, se espera que el coeficiente de
largo plazo asociado al tipo de cambio real sea mayor que 1 y estadisticamente
significativo, B3 > 1, lo cual indicaria que la balanza comercial mejora ante una
depreciacion.

4.3 Resultados econométricos

Los datos para la estimacion empirica comprenden series trimestrales para el
periodo 1986:q1 al 2014:q2 de la economia mexicana. Empleamos como
variable proxy de la balanza comercial el logaritmo natural de la relacién ex-
portaciones/importaciones; el ingreso doméstico y el ingreso mundial son aprox-
imados a través del PIB de México y el PIB de Estados Unidos, respectivamente;
mientras que para el tipo de cambio real se utiliza el indice de tipo de cam-
bio real de México (paridad peso-délar). El proceso metodolégico inicia con el
andlisis del orden de integracién de las series incluidas en nuestro modelo, medi-
ante las pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentada y Phillips-Perron.
El contraste sugiere, con un nivel de significancia del 5%, que las variables son
integradas (1) en niveles y procesos estocasticos estacionarios I(0) en primeras
diferencias.

Una vez determinado el orden de integracion de las series, con el propésito
de determinar si existen relaciones de equilibrio (cointegracién) de largo plazo

9 Se asume que II es de rango reducido r < k, por lo que puede expresarse como 11 =
OzﬂT donde v y [ son matrices de rango 1 kxT; a representa la velocidad de ajuste hacia
el equilibrio y 3 un vector con las 7 relaciones de cointegracién (STATA, 2013).
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entre las variables del sistema (BCy; Y9, Y/ e;), empleamos la prueba mul-
tivariada de cointegracién de Johansen (1995). De acuerdo con los criterios
de traza y maximo valor se encontré que existe al menos un vector de coin-
tegracion. Con base en este resultado, se especificé un modelo VEC con una
ecuacion de cointegracién, sin tendencia deterministica en la relaciéon de largo
plazo y 4 rezagos en el vector de correccién (ver anexo).

Adicionalmente, se realizaron estimaciones de la ecuacién (7) con base en
una especificacién Autorregresiva con Rezagos Distribuidos (ARDL) y mediante
Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF), con el propdésito
de probar la consistencia de las estimaciones de largo plazo, direccion de
asociacién, mediante métodos alternativos. Segin nuestros resultados, en largo
plazo, el tipo de cambio real mantiene una relacién positiva y estadisticamente
significativa con la evolucién de la balanza comercial. Por lo que una variacion
del 1% en tipo de cambio real (depreciacién de la moneda nacional en 1%)
provoca una mejora de 1.1% en la balanza comercial.

Por otro lado, la evidencia sugiere una asociacién negativa entre la
demanda interna, capturada a través del Producto Interno Bruto de México, y
la dindmica de la balanza comercial, en contraste la relacién con la demanda
externa, aproximada por el Producto Interno Bruto de Estados Unidos,
es positiva. En este sentido, un aumento del 1% en el PIB de México y del
PIB de Estados Unidos, generan un deterioro del 0.6% y un mejora del 0.7%,
respectivamente, sobre la balanza comercial.

Cuadro 3 Condiciéon Marshall-Lerner Ecuacién de largo plazo
y velocidad de ajuste

Variable VEC! ARDIL? MCGE ?
Constante -0.9769 -0.4729 0.6849
-0.6069 -0.6085 -0.6009
Iny?
[0.071]* [0.083]* [0.047T%
0.7029 0.6663 0.5533
Iny’f
[0.030] [0.054]* [0.071]*
1.1000 1.0319 0.8880
Ine
[0.000]* [0.000]* [0.0007*
-0.351¢8 -0.4248
(74 -
[0.000]* [0.000]*

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de la OCDE.

1/ Modelo de Vectores Autorregresivos con Correccién de Error (VEC)
2/ Modelos Autorregresivo con Rezagos Distribuidos (ARDL)

3/ Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF)

*Significativo al 5% **Significativo al 10% Valor-p entre paréntesis

Las estimaciones verifican, para el caso de la economia mexicana, que los
volimenes de exportaciones e importaciones son suficientemente eldsticos con
respecto al tipo de cambio real, esto es, que la suma del valor absoluto de las
elasticidades precio de la demanda por exportaciones e importaciones es mayor
que uno. Lo cual valida que en el largo plazo una depreciacion del tipo de
cambio real mejora la posicién de la balanza comercial.
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Asimismo, nuestros resultados confirman el sentido de las relaciones
planteadas en el enfoque tedrico convencional del comercio internacional acerca
de las elasticidades ingreso doméstico y foraneo; el cual establece que
la diferencia entre estas es un determinante de las variaciones de la balanza
comercial, de tal manera que si §; < (2 entonces las importaciones no exceden
las exportaciones mejorando el saldo de la balanza comercial, como verifican
nuestras estimaciones (ver cuadro 4). Sin embargo, la brecha entre ambas
elasticidades es reducida, lo cual podria presentar en el largo plazo una
restriccion sobre la senda de crecimiento de largo plazo. Toda vez que la
economia mexicana denota dos patrones, un modelo importador-exportador y
una mayor exportacion de productos ensamblados.

Debemos destacar que los resultados encontrados en la especificacion VEC,
ecuacion de largo plazo, son paralelos con los obtenidos bajo la metodologia
ARDL. La caracteristica subyacente en ambos métodos es la especificacién
dindmica de la ecuacién de estudio. En contraste, los resultados basados en
el método de Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF), si bien
denotan el signo esperado del modelo, la magnitud del coeficiente asociado al
tipo de cambio real es menor que uno; una explicacién plausible de este resultado
es que MCGF no incorpora la interrelaciéon de corto plazo y las caracteristicas
estocasticas estacionarias de los modelos dinamicos sobre las variables incluidas
en el sistema.

Como hemos discutido, una consideracién en el esquema de la regla
Marshall-Lerner es que en el corto plazo una depreciacién del tipo de cambio
real empeora la posiciéon de la balanza comercial, debido a que el efecto valor
tiende a dominar sobre el efecto volumen, revirtiéndose esta dindmica en el
largo plazo. Segun la funcién de impulso-respuesta, ver grafica 3, la balanza
comercial evidencia un deterioro de corto plazo ante un choque en el tipo de
cambio real, identificindose la curva J para la economia mexicana.
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Funcion de Impulso - Respuesta entre Balanza Comercial y Tipo de Cambio

arder 1, Inbe;, Initor

Desde nuestra perspectiva, el planteamiento de la condicion Marshall-Lerner
apunta a la mejora de la competitividad de una economia, pequena y abierta,
a partir de los movimiento del tipo de cambio real; sin que esto signifique una
ganancia en términos de productividad e innovacién tecnolégica. Esto significa,
que una economia en un contexto de especializacion en industrias tradicionales
o con bajo aporte de valor agregado, la competitividad e insercién al mercado
mundial solo se sustentarian en las variaciones del tipo de cambio real.

5. Conclusiones

En este articulo se ha cuantificado el efecto de las variaciones del tipo de cambio
real sobre la balanza comercial para el caso de la economia mexicana, siguiendo
la regla Marshall-Lerner durante el periodo 1986-2014. En la primera parte
del analisis, se ha mostrado que el comercio exterior de México ha aumentado
vigorosamente durante el periodo de referencia; caracterizado, por una parte,
por un dinamismo exportador basado en un alto contenido de insumos
importados, correspondiente a las nuevas formas de produccion a escala global;
por otra, por la alta concentracion de sus exportaciones al mercado
norteamericano y una gradual diversificacién de las importaciones, siendo Asia
la region con mayor dinamismo. De esta misma seccién, se desprende la notable
sensibilidad de la competitividad del sector exportador a las fluctuaciones del
tipo de cambio. Durante la fase de tipos de cambio fijo, la brecha en
el diferencial de precios entre Estados Unidos y México represent6 el principal
elemento de desajuste en la pérdida de competitividad; mientras que durante la
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fase de tipo de cambio flexible el principal desajuste se cimenta en la variabilidad
del tipo de cambio nominal, el cual es determinado por los flujos de entrada y
salida de divisas al pafs.

En la segunda parte, derivado de nuestras estimaciones empiricas,
encontramos que en el largo plazo la variabilidad del tipo de cambio real mejora
la posicién de la balanza comercial; en contraste, en el corto plazo, nuestros
resultados sugieren que un aumento del indice del tipo de cambio real empeora
la balanza comercial, verificando la presencia de la curva J.

Si bien, las estimaciones empiricas verifican el esquema tedrico, es
importante observar: el diferencial entre la elasticidad ingreso por exportaciones
e importaciones, asi como la magnitud del coeficiente de la elasticidad precio.
Debido a que un efecto de cancelacién en las primeras y la presencia de
un valor cercano a uno en el segundo, podrian ejercer posibles restricciones al
crecimiento econémico en el largo plazo. Para futuras investigaciones queda por
analizar esta dindmica con la restriccién del crecimiento por balanza de pagos.
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ANEXO
Orden de Integraciéon Prueba de Raiz Unitaria

Pais Dickey-Fuller Augmented Phillips-Perron # @
1 IyT | SinlyT* 1 IyT | SinlyT* |Rezage
Inbc [Efdigrg] [E}?ég?r] 0.733 [Efﬁ%%] [6?52312] 0617 2 A€y
Iny? [;'7%%101 [5,3'025;23] 56% [EJ%%%?] [5?523088] 4592 S
ny” [E}?A%g;] [E}? ég%?s] 3.261 [Efégiss] [609327[;] 7.492 5
Ine [5?68531 [5?% iii] -0.743 [6?6?322] [6?%%851 -0.r07 4
Alnbe [E}%?J%%] [E}%?J%g] ~6.452 [EJ%QJ%] [6%%%35] 8.740 2 o
Alny? [Efdg%%] [E},Bd-(/)f)?)] S2r3 [EJ,TOEO?J?J] [EJ?OBB?J] o057 ! 1
Alny! [E}éd%%;] [E}éd%ﬁ] 2433 [6,76%35%] [6,76%%6] 351 2 | o
Alne ['[;ngél ['[;788805] -11.011 [’&10'858] [ &B’S&f} -11.034 3 1(0)

El cuadro reporta el valor del estadistico Z (t), as{ como el valor-p correspondiente (entre
corchetes). I: Intercepto, I y T: intercepto y tendencia.
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Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 113
Sample: 1986g2 - 2014q2 Lags = 1
5%
masximm trace critical
rank parms L eigenvalue statistic value
0 4 1081.2605 . 65.3425 47.21
1 11 1113.193 0.32171 21.4776% 29.68
2 16 1118.8442 0.09518 10.1752 15.41
3 19 1121.7656 0.05039 4.3322 3.76
4 20 1123.9318 0.03761
5%
masimm max critical
rank parms L eigenvalue statistic value
0 4 1091.2605 . 43.8650 27.07
1 11 1113.193 0.32171 11.3024 20.97
2 16 1118.8442 0.09518 5.8429 14.07
3 19 1121.7656 0.05039 4.3322 3.76
kS 20 1123.9318 0.03761
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lag chi2 df Prob > chi?
1 24 _6288 1g 0.076c64
2 22.2263 1g 0.13603
3 14,7866 16 0.54032
4 9.544¢ 16 0.88331
5 13.59214 1e 0.60437
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Eigenvalue Modulus

1 1

1 1

1 1
.4208932 + .533013441 . 6760
.4208932 - .5301341 . 6768
.67425¢61 . 674256
-.3336371 + _58B253651 .671314
-.3336371 - .5B253635:1 . 671314
.633237 + (21020221 887214
833237 - 21020221 667214
-. 6045826 . 604583
.2626222 + .46400881 . 233175
2626222 - .4640088z1 . 233175
-.2925703 + .30581481 .42322¢8
-.28925703 - .30581481 .423226
-.2807686 . 280787
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Roots of the companion matrix

Imaginary
]

-1 -5 0 5 1
Real

The WVECM specification imposes 3 unit maduli
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101

IRDL regression Begressicn with Newey-West standard errers Homber of ohs = e
Model: = mezinum lags 4 P31 - e
Feod > F - .00
Sample: 1586y aqz
Fumbes of obs
Log likelikosd = 128.88135 [
Bosquared 43745151 e
245 osga 43540082 1nbe Coef.  Std. Ter Bt [95% Conf. Interval]
Root MIE 4302615
-.8009208 291 201 0.7 118429 - 007ssls
SSI3OM I 182 0071 -.0479125 118877
D-lnbe Cocf.  Swd. Eex = Bl [853 Conf. Imservall 830362 .14937M 595 0.000 s920131 1184089
- 6849387 .8SI01M 0.80 0.4 -LO9SSM 237311
Inbe
Ii. | -.4298533 051883 -B.17  0.000  -.5E784ST  -.32L7608
=1
lapibd | 6035467 -1.7% 0.083  -1.28a312 .0eLmas
lopibusa 6662247 1.84 0.054  -.01302338  1.945682
laiter | 1.091364 1.0 0.000 LBES17E 1.21741
sons | -47I5108  €E30075 071 0481 -1757487  8S1EISs
=
Lnbe
1. 1362581 0748228 156 0.051 - Q0Z0E0T 234883
npird
DI | -.€787385 4228575 -1E0 0112 -1517266 1587882
1. 7242788 4131088 175 0.083 - 0SERZIS 1345381
Iniver
DL | 1697272 0881755 184 0.06F  -.2605457 0130812




