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LB8E PUEDE MEJORAGR EL TIFDO DE CaMBIG FLEZIOD COM LN
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MODELD SENCILLO DE FREDICCIONT

La hipdtesie del mercado eficiente supone gue las

— - . 2 - 4n .. . . s
ones en cada momnsnio recogen toda la informacidn

=N

zac
gponible ne siendo posible dezarrollar modelos de

s . .+ N
diccion,basados en esta informacion,que peramibtan obtener de

a sistemitica unos rendimientos superiores & los del mercado

incurrir en un riesgo adicional.

En este sentido ,variocs auvtores en los Glitimos afios se

centrado,como metodo de contrastacidn de la eficiencia del

thio a plazo on compara:ién con obros modelos.81 la de eslos
timos foeras mayor,sntonces habria gue reaEconoCer uWe recogsn

: . - F 4 - . -
formacion no reflejada en la cobizacidn a plazo.

Levich*t? elabora predicciones basadas tantec en tipos de

los bonos del tesoro cono en el de los surodspaoasitos v

grror tuadritico medio observado con =l de 1a

)

a plazo.los resultados sran tan solo 1igeramenteﬁ
v podrian explicarse facilmente por la

de transaccion o por errares de cOmputo.

un estudio posterior,Morrison‘®’ desarrolla

an donde se considera la influencia de determinadas m



importantes sohre piras de menor entidad gue tienden a moverse
canjuntamente,situaciﬁn que designa como Y"Zonas de poder.De 19%
siete tipos de cambio que tuvo en cuenta,tan stlo para la
relacion délar—-yen la'prediCCién obtenida fue péar que

tipo de cambio & plazo.

Otra variacibn dentro de este tipo de estudios consiste
g2n examinar s8i las predicciones realizadas por sarvicios
profesionales sobre las cotizaciones al contado en una fecha
fubtura superan al tipo a plé:a fijado por el mercado en ese mismg
momento. Soodman, &l tratar 2l tema considera gue &ste es el

enfogque mids adecuado:

de cambio qQue dszan una gran variesdad de
tBunicas,algunas de ellas muy .

avanzadas,proporcionan una ocasidén para probar 1la

eficiencia del mercado —tal vez la meior hasta ei
momento"— ¢S, : )

En esta lines s encuentran las investigaciones reliradas
-par Levich%?® v Boodmén‘ﬁ’,El primero compara &lgunos servicica*
de prediccidbn (s6lo uno de los trece usaba anilisis técnico) con
@l tipo de cambio & plaze realirando dos pruebas distintas:por
lado compara el ervor de prediccidn cometide por los distintos
gervicios con el del tipo de cambio a plaro,calculando despuss
pmgcemtaje de veces an gue la prediccidn =e hallaba degl 1ado
"correctodel tipo de cambio a plazeo respecto de la Tutura
cotiracidn al contade,factor gue permite tomar posiciones

gspecul ativas ventaiosas o cubrir el rieszgo de forma adecuadsa

servicios mis importantes de prediccidn de tipos |

CEr la primgra de sstas pruebas,los resultados fusron
netamente favorables para el tipo a plazo,por t&rmino medio =51o

entre un 24 y un 2,7 por ciento de las prediccicones,dependiendo

de los plazos considerados,se encontraban mis prdximas de la
cotiracidn al contado.las conclusiones extraidas de la sEaunds
prueba son diametralmente opuestas porgue,en efzcto,las

gstimaciones eran correctas en un mayor numero de ccasiones de

las gue cabia atribuir & la casualidad.

Fara Goodman los servicios tecnicos de‘pradiaci&n ofrecsn
peores resultados gue el tipo de cambio a plazo,tanto al
determinar la tendencia a tres meses de la ﬁutizaai&n al contado
como al establecer estimadores puntuales.

"Los servicios con una origntacifn ecbnomica
pfrecen asimismo resultados modestos =n las
sstimacionegs puntuales de los tipos de cambio al
cortado para ung fecha futurs. LaEpming nedlo
la prediccidn estd mis aleiada de la cotizacidn
al contado futura gue =] tipo a placo comparable
para tres meses y no es mas exacta gque el tipo a
plazo para una prediccion semestral" e’

o

Ghora bien,estoz resultados no son extrapolables al case

de log servicios que emplea analisis t&crnico en donde

"Los usuarios del servicio econom@trice de Fredex
gbtuvieron un rendimiento positivo para el
capital suieto a riesgo durante el periodo
comprendido entre enero de 1977 v dicieanbre de
1980 -2,1 por cientao anual.,come medlsz— pera menot
al gue lograron lps usuarios de cualguisr otro de
los servicios técnicos e inferior al alcanzado
mediante una estrategia de comprar v mantenar ' (7?2
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Siguiendo esta travectoria de investigacidn,en ézte
rabaio,s® ha desarrollsade un modelo sencillo de prediceidn
3!

cuyvo obieto se utilizo la matodologia Bor—Jenking 2 comparan

las desviaciones de las prediccionss de los tuturos tipos de

cambin al contado con los de los tipos & plazo para esa misma

cotizacion.Brn el cazo de que las pradicciones obbtenidas Eupe#
sistematicamente a los tipas A plazo,se padrfa suponer gus el

mercado,a la hora de fijar las cotizacicnes a glazo no refleja

eficiente en el sentido previamente resefado.

Con este proposito,ze emplearon los tipos medios

mensuales al contado peseta—dSlar publicados por el Banco de

Espafia del periodo 1974~1977 para predecir las cotiracicnes al

contada  de 1978 y las de los periodos 1978-84 y 1974-84 para 1

a
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2 1983, asinisms se ha considerado las cotizaciong

|
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para uno,tres vy seis meses facilitados por dicha Emtidad.

Con el fin de obtensr Una serie estacionaria qug poder

modelizar,se han computado. las primeras diferencias de la

; P i lUl s e
variable leogaritmicajtanto el siamen de 12 rueva serie como de

BUE Tunclones de avtocorrelacion ndicaban gue nos hallabbamos

ante un procesc estacionario..

- L : g + A : s . - . R - .
A partir de la;aﬁhe 1or se.procedio & la identificacion

del modelo de admﬁdfféﬁiéﬁtﬂ.m45 éaéEﬁadd a cada periodo.Del

anzlisis de las funciones dé& a“tﬁéaFrélatiéh,autmcmrrelacian

2= al,invarsa y extendida parec;a desptrenderse que la serig 58
istaba a una media movil de primer orden,sin haberse detectado
ngln componente estacional.Fara una mayér sequr-idad v,debido al
alor poco elevéda del coeficiente correspondiente,se ha

cansiderado tambien un modelo autorregresive de primer orden.los

resultados figuran en ] cuadro l.Como se pusde comprobar,en los

tres periodos ambos modelos ofrecian resultados muy similares vy

el examen de los residuocs parece indicar que se digtribuyen segun

un proceso de ruido blanco an cada uno de los casos

congideradosipor esta razdn se emplearon los dos al realizar las

predicciones.

/

Lot cuadros I al IV ofrecen las cotizaciones &l contado

v las previziones obtenidas de los tres modelos gue hemos tomado

i

'

ern cusnta ~tipo a plazo,MALY v &R

-

17— mientras gue los cuadros W
Al VIl wsm roecogen las desviaciones de cade wunza de ellas con
respecto al tipo al contado correspondiente para los distintos

plazos v pericodos objeto de estudio.

Eri las previsiones & un mes,las desviaciones del tipo =

plazo son superiores a las del modelo MAlL) en 10 de los 135 casos

consi derados vy mayores que las del modelo AR(L) en 9 ocasiones

para el pericdo 1974-78.Ern los otros dos periodos,los resultados
son idénticos v las desviaciones de la cotizacidn & plazo suparan
AR

lag de los modelos MA{LY v en ocho vy siete ocasiones

Fespectivamente.




Cuando nos centramos en las previziones para un plazro de

-+

tree meses los resuitados son mucho mas desfavorables para el
tipo & plazo,especialmente para =21 psriodo 1974-78 con
desviaciones mayores que las del modelo FALY} an cada uno de

trece casos ¥y gue supsran las del AR{1) en todos sllos menos

completo,dichas desviaciones son mavores en diez siemplos

disgstintos para tads uno ds los modelos.

uno.En el segundo periode las desviaciones son mavores a las de axistir
los modelos MALL) v GR(1) en diez v nueve occasiones me jorar
respectivamente ,mientras que si nos referimos al periodo ragulta

satisfagtoria por a2l mercado a la hora de fidar la cotizacidn a
plazo v gue permita superar ssta prevision de manersa

sistematica,especialmente cuando se refiere a fechas recientes.

En cuanto & las cotizaciones a tres v Sgls meses,parscen
indicios claros gue apuntan hacia la posibilidad de
las preavisionegs realizadas por &l mercadosposibilidad que

algo mencs evidentse al pasar de seis a tres meszes o

cuands afects & periodos mas inmediatos.

COMNCLUSTONES

/ Finalmente,al considerar las predicciones a seis meses

£

vista las proporciones permanecen zimilares a las que acabamnos de
comentarien el primer periodo,en rninguna de laz trece ocasiones

la desviacidn del tipo a plazo era menor que la de cualguiera de

lpe dos modelos en cuestidn,En el segundo ﬁ@rimdm,méa reciente,ls
capacidad de prediccidn de la cotizacidn a plazo mejora
ligeramente en relacion a los modelos MA(L) v &R(1) aungque 1 &
desviaciones comtinuan siendo superiore=z en doce v diex de los
distintes casos sxaminades.For dltime,al enjuiciar el pericodo
completo,los dos modelos utilizados supsran al tipo a glazo an

todas las ocasiones excepho an una.

De los resuliades gue acabamos de exponer parece

desprenderse gue,en lo gque atzfe al tipeo a plazo & un mes,no s

- .
podria determinar de forma concluvente gues los mnodselos

consignados recojan informacidn no asimilada de forma

- D2l ani3lisis realizado nc se desprenden pruebas claras
en contra del supuesto de eficiencia del mercado s plazo
paRFA WD Mes; -

- por el contrario,los resultados parecen apuntar en
contra de esta hipotesis en el caso de plazos a tres vy
s2is mesest

- para cada uno de los plazos considerados y de forma mas
svidente & un mes vista,el marcado parece Evmluciémar
hacia una maver eficiencia que poﬂr;a corresponder con el
proceso de liberalizacidn gque se =st2 registrando en
nuestra economia vy en particular en el mercado de
divisas,caincidienda en busna medida con los periodos

seleccionados en este trabaio;

1]
I

~ finalmente,en lo gue afecta de forma directa a nuestr
empresas,&stas puedern cubrir el rissac de cambio de forma

..
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aficignte en el mercado a plazo & un mes,sin embargo,no

podemos afirmar 1o mismo a tres o sels mEses,aungua an

ralidad son muy pocas las aoperaciones gque realizan las

os,pudiendo ser &sta un

enpresas espaficlas a estos plaz

de lasz posibles explicaciones & la falta de eficiencia

gestos mercados.
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Periodo

1974-1978

1979-1985

19741985

Modelo

MA(1)(0,1,1)

AR(1)(1,1,0)

MA(1)(0,1,1)

AR{1}(1,1,0) .

MA(1)(0,1,1)

AR(1}(1,1,0)

Cuadro I

Parametro

Cuadro  II

-0,3219
(0,1236)

0, 3462
(0,1227)
-0, 3089
(0,1047)

0,3583
(0,1035)
{0,0793)

0,3543
(0,0786)

Periodo 1974-1978

0,0245

0,0244

Previsiones a 1 mes

Previsiones a 3 meses

Previgiones a 6 meses

Fecha | cotizacién -
al contado | Cotizacidn MA(1) AR(1) Cotizaciédn MA(1) AR(1) Cotizacidn MA(1) AR(1)
a plazo a plazo _ a plazo
vi-79 | 66,08 - - - - - - 74,234 '70,65437 | 70,85957
V-79 66,071 - - - - - - 75,171 72,14659 72,05286
iv-79 | 67,971 - - - - - - 73,29 68,64168 | 67,59270
’III~79 68,983 - - - 72,509 70,65437 70,85957 76,335 73,20034 72,58174
I1-79 69,259 - - - 73,103 72,14659 72,01684 76,78 74,04700 73,33955
1-79 69,911 71,38 70,654 70,90919 71,711 68,64168 67,72802 79,017 77,21548 76,64620
X11-78 71,001 71,699 72,147 71,77958 74,837 73,20034 72,59529 81,737 78,71234 78,54722
XI-78 | 71,275 70,559 68,642 68, 48399 75,894 74,04700 | 73,41292 83,482 81, 39387 B1,62210
X-78 69,862 73;939 73,2 72,87836 §8,192 77,21548 76,68453 81,644 81,28638 80, 23020
IX-78 73,428 75,327 74,047 73,91383 80,542 78,71234 78,57865 82,408 79,76621 79,68649
VIIT-78 74,898 77,771 77,215 76,88418 82,331 51,39387 81,59761 83,127 B0, 70496 B80,60817
Vi1-78 77,615 79,747 78,712 78,84627 80,773 80,28638 80,21416 84,427 80,38278 80,08592
VI-78 79,417 81,458 81,394 81,43458 81,142 79,76621 79,70242 86,107 81,32878 80,99602
V78 81,098 80,264 80,286 80,19811 81,769 80,70496 80,608B17 - - -
Iv-78 80,148 80,345 79,766 79,80610 82,341 80, 38278 80,10994 -
I1z-78 80,017 80,91 80,705 80,60817 83,738 81,32878 B1,02032 -
I1-78 80,617 81,08 80,383 80,27835 - - - -
1-78 80,638 82,26 81,329 81,22313 - - - -




Cuadro 111

Periodo 1979-1985

Fecha Cotizacidn Previsiones a 1 mes Previsiones a 3 meses Previsiones a 6 meses
al contado C:t;;:;ién MA(1) AR(1) C:tgizzién MA(1) AR(1) Cztéfzgién MA(1) AR(1)
vI1-86 142,92 - - - - - - 158,45 154,98496 154,1460
V-86 141,85 - - - - - - 161,96 159,7484 158,4121
1v-86 143,73 - - - - - - 164,283 158,8722 157,8586
I11-86 142,36 - - - 157,249 154,9496 | 154,2231 172,158 170,7841 171,7603
I1-86 146,97 - - - 160,655 159,7484 158,4597 168,837 163,2528 161,3216
1-86 152,85 156,454 154,95 154,8257 162,812 158,8722 158,0166 174,039 166,3344 164,0875
X11-85 156,058 159,919 159,748 158,8086 170,481 170,7841 171,6058 180,941 173,8775 174,2690
XI-85 159,549 161,997 158,872 159,1902 166,482 163,2528 161,4992 179,527 177,9317 177,5762
X-85 161,65 169,434 170,784 170,6134 171,086 166,3344 | 164,3174 175,682 167,8885 163,0244
IX-Bb5 168,763 164,966 163,253 162,4223 177,802 173,6775 | 174,2864 185,589 182,8745 184,4909
VIII-8% 164,067 169,128 166,334 165,6869 177,319 177,9317 177,4520 184,941 184,3249 183,2743
Vii-g5 168,198 175,81 173,677 174,4259 173,888 167,8885 163,8088 | 177,543 175,5634 178,1098
vi-85 174,686 175,889 177,931 176,6906 184,564 182,8745 184,3802 174,414 173,8339 175,1951
V-85 175,344 172,638 167,888 167,0511 ' 183,683 184,3249 ¢ 187,6165 - - -
Iv-85 172,001 183,632 182;874 183,9198 176,055 175,5634 } 177,8250 - - -
III-85 183,258 182,691 184,528 185,2118 173,261 173,8339 . | 174,8275 - - -
I1-85 181,865 174,897 175,563 176,7082 - - - - - -
I-85 1756,1 172,344 173,884 173,5559 - - - - - -

Cuadro

v

Periodo 1974-1985

. 2 Previsiones a 1 mes Previgiones a 3 meses Previsiones a 6 meses
Fecha | 0 e tado| T tonote Cotizacion
C?;i:gjﬁ" MA(1) AR(1) C?;i:&"“ MA(1) AR(1) o blazo MA(1) AR(1)

VI-86| 142,92 - - - - - - 168,45 154,9031 154,1768
v-86} 141,85 - - - - - - 161,96 159, 7803 158,4280
1v-86} 143,73 - - - - - - 164,283 158,8245 167,9060
II1-86] 142,36 - - - 157,249 154,9031 154,2539 172,158 170,7158 171,5715
II-86{ 146,97 - - - 160,655 159,7803 158,4755 168,837 163, 2691 161,5961
1-86| 152,85 156,454 154,9031 | 154,8412 162,812 158,8245 168,0640 174,039 166,3676 164,4325
X1I-85] 156,058 159,919 169,7803 | 158,8086 170, 481 170,7158 171,4343 180,941 173,6948 174,3038
X1-85| 159,549 ‘161,997 158,8245 | 159,2062 166,482 163, 2691 161,7093 179,527 177,8072 177,3810
X-85| 161,65 169,434 170,7158 170,5281 171,086 166,3676 164,6299 175,682 168,1573 164,7122
TX-85! 168,763 164,966 163,2691 | 162,5198 177,902 173,6048 174,3213 185,589 182,9476 184,2328
VIIX-85] 164,057 169,128 166,3676 | 165,8361 177,319 177,8072 177,2746 184,941 184,1591 186,8115
vII-85| 168,198 175,81 173,6948 | 174,4433" 173,888 168,1573 165,1741 177,543 175,5985 177,4875
VI-85] 174,686 175,889 177,8072 § 176,6199 184,564 182,9476 184,177% 174,414 173,6948 174,4433

v-85| 175,344 172,633 168,15673 | 167,6201 183,683 184,1591 186,4755 . - -

V-85 172,001 183,632 182,9476 | 183,8279 176,055 175, 5985 177,3278" - - -

I111-85| 183,258 182,891 184,1591 | 184,7493 173,261 173,6948 174,2690 - - -

11-85| 181,865 174,897 175,5985 | 176,5140 - - - - - -

1-85| 175,1 172,344 173,6948 | 173,3305 - - - - - -




Periodo 1974-1978

Cuadro V

Desviaciones de las Previsiones Desviaciones de las Previsiones Desviaciones de las Previsiones
Fecha a l mes _ — a_3 meses . a 6 meges
Cotizacidn Cotizacidn Cotizacidn
a plazo MA(1) AR(1) a plazo MA{1) AR(1) a plazo MA(1) AR{1)
VI-79 - - - - - - 0;1233959' G, 0692248 0,0723300
v-79 - - - - - - 0,1377306] ©,0919554 0,0905368
Iv-79 - - - - - - 0,0782540} ©,0098672 | -0,005566
IT1-79 - - - 0,0511140 | 0,0242288 | 0,0272033 ;0§1065770 0,0611359 0,0517337
I1-79 - - - 0,0555018 | 0,0416926 } 0,0398192 | 0,1085924 0,0691318 0,0589172
I-79 0,0210124 | 0,0106278} 0,0142780 | 0,0257470 |-0,018156 [-0,031225 0,1302513{ 0,1044826 0,0963396
X11-78 0,0088308 | 0,0161406| 0,0109657 | 0,0540274 | 0,0309761 | 0,0224544 | 0,1512091| 0, 1086090 0,1062833
X1-78 |-0,010046 |-0,036941 [-0,039158 0,0648053 | 0,0388916 | 0,099954 0,1712662| 0,1419695 0,1451715
X-78 0,0583579 | 0,0477799| 0,0431846 | 0,1192351 | 0,1052573 | 0,0976572 | 0,1686468| 0,1492139 0,1484097
IX-78 ©,0258621 | 0,008B4300| 0,0066165 | 0,0968840 | ©,0719663 § 0,0701455 | 0,1222967| 0,0863187 0,0852330
VIII-78 0,0383588 | 0,0309354; 0,0278537 | 0,0992416 §{ 0,0867296 ] ©,0894498 0,1098694 0,0775315 0,0762393
vii-78 0,0274689 | 0,0141339} 0,0158638 | 0,0406880 { 0,0344184 { 0,0334878 | 0,0877665| -0,356604 0,0318355
vi-78 0,0256998 | 0,0248939} 0,0254049 | 0,0217208 | 0,0043972 | 0,0035940 | 0,0842383] 0,0240727 0,0198826
v-78 |-0,010284 |-0,010013 {-0,011095 0,0082739 |-0,004847 ~§-0,006040 - - -
Iv-78 0,0024580 |-0,004766 [-0,004266 0,0273619 | 0,0029294 }-0,000475 - - -
I11-78 0,0111601 | 0,0085982| 0,0073880 | 0,0465026 | 0,0163938 | 0,0125388 - - -
I1-78 0,0057432 |-0,002903 |--0,004201 - - - - - -
i-78 0,0201146 | 0,0085692] 0,0072563 - - - - - -

Cuadro VI

Periodo 1979-1985 - .

Desviaciones de las Previsiones Desviaciones de las Previsiones Desviaciones de las Previgiones
Fecha a 1l mes a 3 meses a 6 meses
C‘f;i:gi‘sn MA(1) AR(1) C:t;i:zién MA(1) AR(1) C:t; i:;ién MA(1) AR(1)
VI-86 - - - - - - 0,1086622{ 0,0838448 0,0787629
V-86 - - - - - - 0,1417694] 0,1264032 0,1168699
' Iv-86 - - -~ - - - 0,1429973 0,1056198 0,0982994
I11-86 - - - 0,1045870 | 0,0884350 | 0,0833317 | 0,2093144] 0,1996635 1,2065207
11-86 - - - 0,0951142 0,0869456 0;0781772 0,1487855| 0,1107900 0,0976498
1-86 0,0235787 | 0,0137390{ 0,0129257 | 0,0651750 | ©0,0393994 0,0338018 0,1386261} 0,0882198 0,0735198
XI1-85 0,0247408 0,0236451] 0,0176255 0,0924208 0,0943628 0,0996284 0,1594471 0,1129034 0,1166937 -
XI1--85 0,0153432 | -0,004243 {-0,002249 0,0434537 0,0232143 0,0122230 0,12521565! 0,1152169 0,1128887
X-85 0,0481534 | 0,0565048{-0,0554492 | 0,0583730 | 0,0289784 | 0,0165012 | 0,0868048{ 0,0385926 0,0085024
IX-85 0,022499 |-0,032649 |-0,037571 0,0541529 | 0,0291206 | 0,0327288 | 0,0997019} 0,0836171 0,0931950
VITI-85 0,0309100 0,0138793| 0,0099351 0,0808378 0,0845727 0,0816483 0,1272972| 0,1235419 0,1476152
VII-85 0,0452562 | 0,0325747] ©,0370272 | 0,0338292 |-0,001840 {-0,026095 0,0555595 0,0437898 0,0589291
vVi-85 0,0068866 0,0185762] 0,0114753 0,0565472 0,0468754 0,0554951 |-0,001557 |-0,004878 0,0029142
V-85 ~0,015433 -0,042522 1-0,047295 0,0475579 0,0512188 0,0699910 - - -
V-85 0,0676217 0,0632147] 0,0692952 0,0235696 0,0207113 0,0338604 - - -
11785 ~-0,003094 0,0069301} 0,0106614 |-0,054552 -0,051426 -0,046003 - - -
I1-85 |-0,038314 |-0,034652 |-0,028355 - - - - - -
I-85 | —0,015740 -0,0069245 |-0,008818 - - - - - -




Cuadro VII

Periodo 1974-1985

Desviaciones de las Previsiones Desviaciones de laé Previsiones Desviaciones de las Previsiones
Fecha a 1l mes a 3 meses a 6 meses
Cztg‘:‘z’iﬁ“ MA(1) AR(1) Cgt;i:‘;ié“ MA(1) AR(1) C‘;tﬁzzi“’“ MA(1) AR(1)
VI-86 - - - - - - 0,1086622| 0,0838448 | 0,0787629
V-86 -~ - - - - - 0,1417694} 0,1264032 0,1168699:
Iv-86 - - - = - - 0,14299731 0,1052286 0,0986294
I1I-86 - - - 0,1045870 0,0881083 0,0835480 0,2093144| 0,1991838 0,2051946 '
II-86 - - - 0,0931142 0,0871627 0,0782846 0,1487854] 0,1109009 0,0895176
I-86 0,0235787 0,0134321] 0,0130272 0,0651750 0,0390873 0,0341118 0,1386261}1 0,0884370 0,0757769
X1I-85 0,0247408 | 0,238523 | 0,0176258 | 0,0924208 | 0,0939251 | 0,0985293 | 0,1594471| ©0,1130147 0,1169171
XI1-85 0,0153432 [-0,004541 [-0,002149 0,0434537 0,0233166 0,0135398 0,1252155| 0,1144365 0,1117651
X-85 0,0481534 0,05608271 0,0549216 0,0583730 0,0291842 0,0184343 0,0868048] 0,0402556 0,0189437
IX-85 |-0,022499 |[-0,032554 |-0,036994 0,0541529 | 0,0292235 | 0,0329354 | 0,099%7019] 0,0840507 0,0916656
VIII-85 0,0309100 | 0,0140843} 0,010844% | 0,0808378 | 0,0838138 | 0,0805672 | 0,1272972| 0,1225311 0, 1386986
VII-85 0,0452562 t 0,0326808| 0,0371309 { 0,0338292 {-0,000242 [-0,017978 0,0555535) 0,0439986 0,0552294
VI-85 0,0068866 | 0,0178677] 0,0110708 l0,0565472 0,0472942 | ©,0543347 |-0,001557 |-0,005674 -0,001389
V-85 -0,015433 -0,040986 }!-0,044050 0,0475579 0,0502731 G,0634839 - - -
Iv-85 0,0676217 | 0,0636429f 0,0687607 0,0235696 0,0209154 | 0,0309696 - - -
1ir-85 -0,003094 { 0,0049171} 0,0081379 }-0,054552 -0,052184 -0,049051 _ - - -
I1-85 -0,038314 ~(,034457 1-0,029423 - - - ' - - -
I-85 -0,015740 ~0,008025 [~-0,010106 - - -
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