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La tasa de cambio real

en Colombia*

I. Introduccion

En lo corrido del afio el peso co-
lombiano frente al délar se ha
apreciado 10,4%. En el contexto
latinoamericano la apreciacién en
Colombia durante este periodo ha
sido de menor magnitud que la
registrada en Brasil (20,3%) y en
Chile (14,3%), y comparable a la
de muchas otras monedas en el
mundo. Este comportamiento
contiene dos subperiodos diame-
tralmente opuestos: entre finales
de 2008 y el 3 de marzo de 2009 el
peso se devalu6 16%, y entre esa
tltima fecha y el 20 de agosto se
apreci6 22,7%. En ambos subpe-
riodos la reaccién del peso colom-
biano al cambio de las condiciones
econémicas fue una de las mis
fuertes de la region latinoamerica-
nay del mundo. Esto confirma una
caracteristica ya conocida de la tasa
de cambio en Colombia: su eleva-

da volatilidad.

Ante este comportamiento surge
la inquietud sobre el efecto que la
reciente apreciacion del peso haya
podido tener sobre la competiti-
vidad de la economia colombiana

frente a su patrén histérico. De
igual manera, y estrechamente re-
lacionado con lo anterior, se plan-
tea la pregunta de si el nivel actual
de la tasa de cambio se encuentra
desalineado o, en otras palabras,
desviado con respecto a lo que
explican sus determinantes funda-
mentales. Para responder estas
preguntas no puede utilizarse la
tasa de cambio nominal peso-dé-
lar, que es la que observamos a
diario, ya que no tiene en cuenta
lo que ocurre con la tasa de cam-
bio nominal de otras monedas fren-
te al peso ni los precios en otros
paises comparados con los nues-
tros y, por tanto, no es suficiente
para evaluar la competitividad de
los productos colombianos en el
exterior. Una medida que sf incor-
pora la comparacién de precios es
la de tasa de cambio real, la cual,
dado que constituye una medida
apropiada de competitividad, pue-
de relacionarse mediante modelos
econémicos apropiados con cier-
tos determinantes fundamentales,

* Esta nota fue elaborada por la Subgerencia de
Estudios Econémicos basada en el trabajo ade-
lantado por el Observatorio de Tasa de Cambio
Real del Banco de la Republica.
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como lo es el grado de desarrollo
y la productividad.

Esta nota tiene como objetivo,
entonces, presentar los resultados
de distintas medidas de tasa de
cambio real, asi como la estima-
cién de modelos, que permiten
obtener conclusiones sobre la
competitividad de la economia
colombiana y sobre el nivel ac-
tual de la tasa de cambio.

II. La tasa de cambio real:
medidas y
desalineamientos

Para medir las implicaciones que
tiene el comportamiento del peso
colombiano sobre la competitivi-
dad del pafs, se debe tener en cuen-
ta tanto la tasa de cambio nominal
como la evolucién de los precios
externos e internos. Esto se logra
por medio del calculo de la tasa de
cambio real (TCR), que al mult-
plicar la relacién de precios exter-
nos a internos por la tasa de cambio
nominal, obtiene una comparacién
de las inflaciones externa e interna
en la misma moneda:

(1) TCR = E (P*/P)

Donde E es la tasa de cambio
nominal, P* el precio externo y P
es el precio interno.

La TCR puede calcularse de ma-
nera bilateral frente a cada pais con
el que se comercia o compite, y
puede agregarse en una TCR
multilateral que da sefales sobre la
competitividad del pais frente a un
conjunto de socios comerciales o
competidores.

Con el fin de evaluar los cam-
bios en competitividad y los desa-
lineamientos de la TCR frente a
su nivel sostenible en el tiempo,
a continuacién se presenta una
descripcion de diferentes medi-
das de la TCR y se hacen algu-
nas estimaciones sobre su nivel
de mediano plazo.

A. Medidas de la tasa de cambio
real (TCR)

La estimacién de la TCR depen-
de de la forma como se midan los
precios relativos (indices de pre-
cios o de costos), y de cémo se
ponderen las TCR bilaterales para
llegar a una multilateral'.

La medida mas utilizada en la li-
teratura es el indice de tasa de
cambio real (ITCR) que utliza el
cociente del indice de precios al
consumidor (IPC) externo e inter-
no como medida de precios relati-
vos (ITCR-IPC). Para Colombia
esta medida, que tiene en cuenta
precios transables y no transables,
se obtiene agregando las tasas de
cambio reales bilaterales de los vein-
te principales socios comerciales.
Otra medida tradicional, calculada
por el Banco de la Republica, es el
ITCR-IPP que utiliza el indice de
precios al productor (IPP) como
deflactor de las mismas tasas bila-
terales anteriores. Este tltimo indi-
cador tiene en cuenta en su mayor
parte bienes transables.

En los graficos 1y 2, que muestran
el ITCR-IPP e ITCR-IPC? junto
con el indice de tasa de cambio

nominal (ITCN), se puede obser-

var lo siguiente:

* Las medidas de TCR han te-
nido una mayor estabilidad a
lo largo del tiempo, mostran-
do desde 2003 una apreciacién
significativamente menor que
la tasa de cambio nominal. En
julio de 2009 el ITCR-IPP e
ITCR-IPC se depreciaron

Grifico 1
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1 Para medir la TCR, E se calcula mediante el
indice de tasa de cambio nominal (ITCN) para
un pais o un grupo de paises y los precios
relativos son medidos como la razén entre los pre-
cios de ese pais o grupo de paises con los
precios locales. Es por esto que pueden obtener-
se TCR bilaterales o multilaterales, dependiendo
de si se considera uno o varios paises respec-
tivamente. Matematicamente, la especificacion
es la siguiente:

P« ITCN

ITCR, = ; ITCR =TI (ITCR,) ™,

donde ITCR es la tasa bilateral, ITCR es la tasa
multilateral y W, es el ponderador.

2 La expresion para la medida de ITCR con IPC es:

IPC"« ITCN

ITCR,,. = e y para la de IPP es:
1IP" « ITCN

ITCR,,, = T
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Griéfico 2
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Fuente: Banco de la Republica.

anualmente 5,7% y 10,1% res-
pectivamente, frente al 18,8%

del ITCN.
e FEIITCR deflactado con IPP

presenta menores oscilaciones
que los otros indicadores,
reflejando tal vez el hecho de
que compara canastas de bie-
nes transables.

e EI ITCR-IPC, que también
incluye bienes no transables,
ha tenido una mayor aprecia-
ci6n real en los dltimos afios.
Esto podria ser evidencia de
que ganancias en productivi-
dad generaron dicha apreciacién
(efecto Balassa-Samuelson),
entre otras razones.

Desde el afio 2000 la mayor vola-
tilidad del componente nominal
(ITCN) de la TCR se debe al
comportamiento del délar. En
efecto, cuando se extraen del

ITCN la relacién peso-ddlar y
todos los pafses con tasa de cam-
bio fija al délar, las variaciones
anuales son menores (Grafico 3).

En cuanto a los precios relativos,
la mayor caida de la inflacion
mundial frente a la interna ha
generado pérdidas de competiti-
vidad a lo largo de 2009. Este
hecho se explica por el fuerte des-
censo de la inflacién (medida con
IPC o IPP) en paises industriali-
zados. Sin embargo, con respecto
al grupo de paises emergentes,
Colombia ha presentado una
mayor desaceleracion en su nivel
de precios (Gréfico 4).

Ademids de las anteriores medidas
tradicionales para la TCR, existen
otras medidas alternativas, las cua-
les usan distintas definiciones para
los precios relativos y para los
ponderadores. Las primeras pro-
porcionan informacién adicional
sobre la capacidad de compra de la
moneda de un pais, mientras que
las segundas buscan medir princi-
palmente la competitividad. Algu-
nas de estas medidas son’:

« Indice de competencia en los
mercados de exportacion de
Colombia (ITCR alternativo
1): mide el precio relativo de
una canasta de bienes de ex-
portaciéon colombianos fren-
te a los bienes que el socio
comercial importa, siendo asi
una medida de competitividad
via precios (Gréfico 5). Este
indicador ha sido histéri-
camente similar al deflactado
con IPP y ha resultado ser

Grafico 3
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Fuente: Banco de la Republica.

més estable que las dos medi-
das tradicionales. En el perfo-
do 2003-2009 esta medida
sugiere una menor pérdida de
competitividad de las expor-

taciones que la registrada con
IPP e IPC.

e [TCR de precios de importa-
cion (ITCR alternativo 2):
mide el precio relativo de una
canasta de bienes de importa-
cién colombianos frente a los
bienes que el socio comercial
exporta (Gréfico 6). En el caso
colombiano el comportamien-
to histérico de la serie es simi-
lar al ITCR-IPC; sin embargo,
desde el agravamiento de la
crisis internacional (en julio de
2008) el ITCR alternativo no
ha sufrido una devaluacién
tan fuerte como las medidas
tradicionales. Esto podria ser

3 Véase el Anexo para la definicién de cada una.



indicio de mayores precios
percibidos por los importado-
res colombianos, relativos a los
precios de exportacién de
nuestros socios comerciales.

ITCR calculado con el deflac-
tor del PIB (ITCR alternativo
3): utiliza los precios implici-
tos de las cuentas nacionales.

El comportamiento de este
indice es paralelo al del ITTCR-
IPC, lo cual es un resultado
predecible, ya que ambas me-
didas incluyen tanto bienes
transables como no transables
(Grifico 7).

ITCR de competitividad en los
mercados de los Estados Uni-

Fuente: Banco de la Republica.

Grifico 4 Gréfico 5 dos y Venezuela (ITCR-C): se
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4 Para el mercado de los Estados Unidos los
competidores de Colombia son Brasil, Canada,
China, Corea, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,

Fil

ipinas, Guatemala, Holanda, Honduras, Hong

Kong, India, Indonesia, Italia, Kenia, México,
Nicaragua, Panama, Perd, RepuUblica Dominica-
na, Tailandia, Venezuela y Vietnam. En el mer-
cado de Venezuela los competidores son
Argentina, Brasil, Chile, Ecuador, Perd, México,
China, los Estados Unidos y Espafia.
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Grafico 8
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Graifico 9
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Fuente: Banco de la Republica.

més elevados desde julio de
2006. Adicionalmente, la re-
ciente apreciacién del tipo de
cambio parece haber tenido
un efecto menos fuerte sobre
este indice de competitividad.
Por dltimo, al analizar la de-
valuacién de estas medidas se

observan indicios de ganancias
anuales en competitividad
desde el cuarto trimestre de
2008 (Gréfico 10).

B. El tipo de cambio real
en el mediano plazo

Para evaluar el tipo de cambio
compatible con los fundamenta-
les en el mediano plazo se propo-
nen varias metodologias:

*  La paridad del poder adguisi-
tivo (PPA): con esta meto-
dologifa la depreciacién de la
moneda deberfa ser igual al
diferencial entre las inflacio-
nes interna y externa (ley del
Ginico precio o0 nocién relati-
va de PPA, segin Sarno y
Taylor, 2006).

*  Tasa de cambio de equilibrio a
partir del comportamiento de
sus determinantes (o behavioral

Griafico 10
DEVALUACION REAL:
COMPETITIVIDAD EN
VENEZUELA Y EN LOS

ESTADOS UNIDOS

(variacién porcentual anual)
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Fuente: Banco de la Republica.

equilibrium exchange rate
[BEER]): desde un enfoque
macroeconémico se estable-
ce una aproximacion estadis-
tica que permite extraer los
valores esperados de media-
no plazo, diferenciando los
componentes permanentes y
transitorios de los fundamen-
tales que afectan el ITCR e
identificando tendencias co-
munes.

*  Tasa de cambio de equilibrio
a partir de fundamentales (o
fundamental equilibrium ex-
change rate [FEER]): esta
metodologia define niveles
sostenibles de los fundamen-
tales considerando equilibrios
INternos y externos compati-
bles con un producto poten-
cial y/o una cuenta corriente

de equilibrio.

En primera instancia, siguiendo la
PPA, la tendencia de mediano
plazo puede estimarse de dos for-
mas. Primero, se calculan los pro-
medios histéricos de las medidas
tradicionales de TCR para diferen-
tes periodos (grificos 11 y 12).
Asi, por ejemplo, el ITCR-IPC
observado en julio de 2009 se
ubicé por debajo de su promedio
de 1980-2009, mientras que el
ITCR-IPP estuvo por encima de

su promedio en la misma fecha.

Una segunda versién de PPA se
obtiene cuando se calcula el filtro
de Hodrick-Prescott de la TCR
medida con el IPP>. Con este

5 Dado que algunos trabajos como Céardenas (2001)
sugieren la existencia de un cambio estructural
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Grifico 11
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Grifico 12
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supuesto, el ITCR de Colombia
deberfa estar fluctuando alrede-
dor de una tendencia creciente de
mediano plazo. El Gréifico 13
muestra que el valor de la TCR
observado actualmente se en-
cuentra mis depreciado que su
tendencia.

Desde el enfoque estadistico
BEER se estima la tasa de cambio
real coherente con el nivel relati-
vo de desarrollo de cada pafs con
respecto al de los Estados Uni-
dos®. En teorfa, las menores des-
viaciones del PIB per cépita con
respecto a la mayor economia del
mundo pueden estar reflejando
ganancias en productividad que
aprecian la TCR. En particular, en
2008 el ITCR de Colombia se
encuentra en niveles cercanos a
aquel compatible con su nivel de
desarrollo (Gréfico 14).

Finalmente, el enfoque FEER
requiere medidas puntuales de
equilibrio interno (brecha de pro-
ducto) y externo (cuenta corrien-
te sostenible) para trabajar con la
evaluacién de la tasa de cambio
(o exchange rate assessment
[ERA]), propuesta por el FMI, la
cual provee una estimacién del
ajuste necesario que debe tener la
TCR para alcanzar su nivel de
mediano plazo, asf:

Grifico 13
PPA MEDIANO PLAZO
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Fuente: Banco de la Republica.

La cc” es la cuenta corriente de
equilibrio calculada como aquella
compatible con una decisién 6p-
tima de suavizacién del consumo
alo largo del tiempo, la cc.. corres-
ponde a la cuenta corriente suavi-
zada’ y la n,, es la elasticidad del
balance comercial a la tasa de cam-
bio. Un déficit en cuenta corrien-
te puede ser plausible en la medida
en que se prevea hacia futuro un
flyjo positivo de ingreso. Asi, la
cuenta corriente actia como un
“amortiguador” para suavizar con-
sumo frente a las variaciones que
se presentan en el flujo de ingreso
nacional. Por ejemplo, si se prevé
una caida temporal en el ingreso
actual lo 6ptimo es desahorrar
hoy para suavizar consumo, im-
plicando un mayor déficit en
cuenta corriente. Este enfoque
sugiere un tipo de cambio real de
mediano plazo ligeramente mas
apreciado que el observado actual-
mente (Gréfico 15).

En general, los anteriores enfo-
ques metodolégicos sugieren que,
conforme a los fundamentales,
hacia mediano plazo el ITCR de-
berfa estar ms apreciado, o por lo
menos que los niveles observados
actualmente no estén muy desali-
neados de sus niveles de equilibrio.

en la economia colombiana en 1980, la estima-
ci6on de PPA a través de Hodrick-Prescott toma
ese punto como referencia.

5 Desviacion del PIB per capita frente al de los
Estados Unidos.

7 Utilizando el filtro de Holdrick-Prescott.
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Griafico 14
TASA DE CAMBIO REAL DE MEDIANO PLAZO - BEER
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Fuente: University of Pennsylvania y Banco de la Republica, clculos del Banco de la Republica.

Grifico 15
AJUSTE NECESARIO DE
LA TCR PARA LLEGAR
A SU NIVEL DE MEDIANO
PLAZO - FEER
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Fuente: Banco de la Republica.

Sin embargo, cabe anotar que las
diferencias en los niveles de me-
diano plazo entre las distintas
metodologias son relevantes.

En sintests, es dificil concluir que
la tasa de cambio actual se encuen-
tre desalineada significativamente
de su valor de equilibrio de corto o
largo plazos. A corto plazo, desde
la quiebra de Lehman Brothers
hasta hoy, varios factores explica-
rian una depreciacién del peso,
como por ejemplo la reduccion del
volumen de exportaciones y las

remesas del exterior, la caida del
diferencial de tasas de interés (el
Banco de la Republica redujo la
tasa de politica en 550 pb, mien-
tras la Reserva Federal lo hizo en
200 pb) y la contraccién de algu-
nos flujos de capital privado poco
sensibles a los diferenciales de ta-
sas de interés (v.g. inversion ex-
tranjera directa). No obstante,
otros factores que inicialmente jus-
tificaron la depreciacién se han co-
rregido totalmente en lo corrido de
este afio. Tal es el caso de las pri-
mas de riesgo soberano (Gréfico
16) y los términos de intercambio
(Grifico 17). Finalmente, factores
como la caida de las importacio-
nes y la monetizacién de recursos
de Ecopetrol y del Gobierno
apuntarian hacia una apreciaciéon
del peso, incluso con respecto a
los valores pre-Lehman. En igual
sentido actuarfan la solidez de la
economia colombiana frente a la de
los Estados Unidos. Esta tltima
puede reflejarse en expectativas
de primas de riesgo decrecientes o

Grifico 16
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diferenciales de tasas de interés
crecientes en el futuro.

Dado todo lo anterior, hoy la
tasa de cambio se encuentra cer-
ca de los niveles previos a la crisis
desatada por la quiebra de Leh-
man Brothers. Tomando en cuen-
ta que los factores fundamentales
descritos apuntan en distintas di-
recciones, es dificil argumentar que
la evolucién reciente de la tasa de
cambio provenga de factores es-
peculativos 0 de movimientos in-
sostenibles de sus determinantes.

Adicionalmente, el comporta-
miento observado del peso co-
lombiano coincide con el del resto
de monedas de paises emergen-
tes.

A largo plazo las medidas actua-
les de la TCR tampoco muestran
valores que pudieran considerar-
se atipicos en la historia. Por su
parte, la comparacién de la TCR
con los valores de los distintos
conceptos de “equilibrio” de la
misma indica, si algo, que la mo-
neda se encuentra depreciada. ll

ANEXO

1. Indice de competencia en los mercados de exportacion de
Colombia: por disponibilidad de datos, este indice s6lo se
calcula para los Estados Unidos, Alemania, México, Ve-
nezuela, Perti y Argentina, representando asi cerca del
70% del comercio total. Se calcula de la siguiente forma:

IPP,+ ITCN =
(A1) ITCR = | —755——
2. Indicador de barreras comerciales: de nuevo, por dispo-
nibilidad de datos, se calcula para los Estados Unidos,
Alemania, México, Venezuela, Perd y Argentina, asf:

o IPP,*+ ITCN -

M

3. ITCR con el deflactor del PIB: se construye para los
veinte principales socios comerciales de Colombia como:

Deflactor® « ITCN XX;M
= tot +  tot
(A3) ITCR =11 Deflactor
4. Medidas de competitividad en terceros mercados: esta me-
dida se construye para los mercados de los Estados
Unidos y Venezuela, y se define como:

IPC*+ITCN,, ]W

A4 _C =
(A4) ITCR -C n( e

Col

% ZQ]SL]

A5) W = — =
TEs T 3

iel iel

Para ilustrar con el caso del ITCR-C en los Estados Unidos,
I es el conjunto de competidores de Colombia en ese mer-
cado, J es el conjunto de bienes que exporta Colombia a los
Estados Unidos, (U es la importancia que tienen las ventas
del bien j en las exportaciones hechas de Colombia a dicho
mercado, finalmente, S’ es la importancia de las importacio-
nes del bien j provenientes del pafs 7, en las importaciones del
bien j desde los Estados Unidos.

Asi, el numerador de esta expresién (z) puede interpretarse
como la importancia que tiene el pafs 7 como vendedor de los
bienes pertinentes para Colombia. Nétese, por ejemplo, que
st el pafs 7 es un gran exportador de flores a los Estados Unidos
(es decir, el S/ serd muy alto) pero las flores no son impor-
tantes en las exportaciones colombianas a los Estados Unidos
(es decir, el Q™ es muy bajo) entonces el pais 7 serd poco
importante como competidor de Colombia en ese bien. Aho-
ra, el denominador es la suma de lo que representan todos los
paises competidores de Colombia en el mercado estadouni-
dense, de manera que el Wi serd la importancia relativa del pais
i como competidor de Colombia en dicho pafs.

En el caso del ITCR de competitividad en los Estados Uni-
dos la estimacién se realiza para café, banano, flores y tex-
tiles, mientras que para el caso de Venezuela, gracias a una
mayor disponibilidad de datos, éste se estima usando la to-
talidad de bienes que importa dicho pafs.





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /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 /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts 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
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -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
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /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
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /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 ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


