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RESUMEN

Este trabajo explora la relacion entre el tipo de cambio real (TCR) bilateral y la balanza
comercial (BC) del Pert durante el periodo 2013-2023. Utilizando un enfoque econométrico
robusto, que incluye modelos de series de tiempo como el VAR y el ARIMA, el estudio
busca determinar si las fluctuaciones en el TCR tienen un impacto significativo sobre la
balanza comercial, y si las condiciones estipuladas por la condicién de Marshall-Lerner se
cumplen en el caso peruano. La investigacion proporciona evidencia empirica sobre la
dindmica entre el TCR y la BC, enfatizando cdmo las politicas cambiarias pueden influir en
el comportamiento del comercio exterior del pais. Los resultados sugieren que las
fluctuaciones cambiarias afectan a la balanza comercial, pero la magnitud de este impacto
esta condicionada por las caracteristicas estructurales de la economia peruana y el entorno
global. Este analisis tiene importantes implicaciones para el disefio de politicas econdémicas
orientadas a mejorar la competitividad y el equilibrio comercial del Perd.

Palabras Clave: Tipo de cambio, balanza comercial, exportaciones, importaciones,
elasticidad de las exportaciones, elasticidad de las importaciones.

ABSTRACT

This work explores the relationship between the bilateral real exchange rate (RER) and the
trade balance (BC) of Peru during the period 2013-2023. Using a robust econometric
approach, which includes time series models such as VAR and ARIMA, the study seeks to
determine whether fluctuations in the RER have a significant impact on the trade balance,
and whether the conditions stipulated by the Marshall condition Lerner are fulfilled in the
Peruvian case. The research provides empirical evidence on the dynamics between the RER
and the BC, emphasizing how exchange rate policies can influence the country's foreign
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trade behavior. The results suggest that exchange fluctuations affect the trade balance, but
the magnitude of this impact is conditioned by the structural characteristics of the Peruvian
economy and the global environment. This analysis has important implications for the design
of economic policies aimed at improving the competitiveness and trade balance of Peru.

Keywords: Exchange rate, trade balance, exports, imports, income elasticity, import
elasticity.

1. INTRODUCCION

La interrelacion entre el tipo de cambio real (TCR) y la balanza comercial (BC) es uno de
los temas centrales en la economia internacional, dado que las variaciones en el TCR pueden
influir en las decisiones de importacidn y exportacién de un pais. En economias emergentes,
como la peruana, donde las exportaciones estan dominadas por productos primarios y las
importaciones por bienes de capital y de consumo, entender esta relacion es crucial para el
disefio de politicas econdmicas eficientes. El anélisis parte de la teoria clasica de Marshall-
Lerner, que postula que una devaluacién de la moneda puede mejorar la balanza comercial
si la suma de las elasticidades de demanda de exportaciones e importaciones es mayor a uno.
Perl ha experimentado fluctuaciones significativas en su TCR durante la Gltima década,
influenciadas por factores externos como la volatilidad de los precios de los commodities, la
politica monetaria internacional y las fluctuaciones en los mercados financieros globales.
Estos cambios en el TCR pueden haber tenido efectos directos sobre la BC, afectando tanto
los volimenes como los precios de las exportaciones e importaciones. A través del uso de
técnicas economeétricas, el estudio busca identificar si existe una causalidad entre el TCR y
la BC y si dicha relacion es consistente con la teoria econémica. El modelo VAR permite
explorar la relaciéon dinamica entre el TCR y la BC, analizando como las variaciones en el
TCR impactan a la BC a lo largo del tiempo. Asimismo, se utilizan funciones de impulso-
respuesta para medir el efecto de un shock en el TCR sobre la balanza comercial y determinar
la persistencia de estos efectos. El analisis también incluye pruebas de estabilidad,
heterocedasticidad y normalidad para asegurar la validez de los resultados.

2. METODOS Y MATERIALES

Para evaluar si la condicion de Marshall-Lerner se cumple en la relacion entre la variabilidad
del tipo de cambio real bilateral y la balanza comercial de Per( durante el periodo 2013.01-
2023.12, se seqguird la siguiente metodologia:

Estimacion de elasticidades: Se emplearan modelos de regresion lineal para estimar las
elasticidades precio de las exportaciones e importaciones respecto al tipo de cambio real
bilateral.

En el caso de las exportaciones, la variable dependiente sera el volumen de exportaciones, y
la independiente principal sera el tipo de cambio real bilateral, junto a otras variables de
control.

Para las importaciones, se seguird un procedimiento similar.

Condicion de Marshall-Lerner — Modelo ARIMA: Tras estimar las elasticidades, se
calculara la suma de las elasticidades precio de las exportaciones e importaciones respecto
al tipo de cambio real bilateral. Posteriormente se desarrollara el modelo ARIMA para poder
prever la dinamica temporal de una seria vinculada al tipo de cambio y la balanza comercial
y como esta responde a la apreciacion y depreciacion del tipo de cambio.

Si esta suma es mayor a uno, una devaluacion del sol peruano deberia mejorar la balanza

comercial, de acuerdo con la condicién de Marshall-Lerner.
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Ecuaciones simultaneas:
TCRt = al + Yi = 1pBLITCRt — i + Yi = 1pyliBCt — i + €1t
BCt = a2 + Yi = 1pB2iBCt — i + Yi = 1py2iTCRt — i + €2t

Donde:

TCRt son las variables enddgenas en el tiempo t.

B1i, y1i, P21, y2i son los coeficientes de los rezagos de las variables.
elty €2t son los términos de error de cada ecuacion.

p es el nimero de rezagos seleccionados para el modelo.

Preparacion de Datos: Los datos de TCR y BC tomados seran del 2013.01 al 2023.12 en
forma de series temporales mensuales. Si los datos no son estacionarios, se realizara la
prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF) y se aplicaran diferenciacion si es necesario.

Estimacion del Modelo VAR: Software EViews.

Comprobacion de estacionariedad: Realiza la prueba de raiz unitaria (Dickey-Fuller o ADF)
para verificar la estacionariedad de las series.

Diagnosticos: Tras estimar el modelo, revisa los diagnésticos de los residuos para asegurarte
de que el modelo es adecuado. Esto incluye:

Autocorrelacion: Usa el Test de Ljung-Box para verificar si los residuos tienen correlacion
serial.

Normalidad: Prueba si los residuos siguen una distribucién normal con el Test de Jarque-
Bera.

Estabilidad: Asegurate de que el modelo es estable comprobando que las raices inversas del
polinomio AR estén dentro del circulo unitario.

Funciones de Respuesta al Impulso (IRF): Andlisis de Respuesta al Impulso: Después de
estimar el modelo VAR, se generaran las Funciones de Respuesta al Impulso (IRF) para
analizar como un choque en una variable afecta a las demés a lo largo del tiempo. Las IRF
muestran la evolucidn de las variables dependientes ante un chogue en una de las ecuaciones.

Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion (FEVD): Descomposicion de
Varianza: La FEVD descompone la varianza del error de prediccion para cada variable del
VAR, mostrando cuanto de la varianza se debe a choques en cada variable del sistema.

Analisis de resultados o hallazgos: Para el presente trabajo de investigacion se ha tenido
como objetivo general desarrollar la condicion Marshall — Lerner al tipo de cambio real
bilateral y la balanza comercial periodo 2013.01 — 2023.12 para el Peru; este objetivo se
divide en tres objetivos especificos, los cuales son:

a. Desarrollar el andlisis de la condicién Marshall — Lerner para el periodo 2013.01 —
2023.12 para el Perd.

b. Desarrollar el modelo ARIMA en base a los resultados de la condicién Marshall —
Lerner en el periodo 2013.01 -2023.12 para el Perd.
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c. Desarrollar un andlisis de serie de tiempo con modelo VAR al tipo de cambio real
bilateral y la balanza comercial periodo 2013.01 — 2023.12 para el Per.

Con ello se obtiene un contraste entre la teoria y el modelo, y si este tiene un alto grado de
correlacion con lo analizado en el modelo de tipo de cambio real bilateral en funcion de la

balanza comercial.

3. RESULTADOS

Los resultados presentados al estar vinculados a un andlisis de la Condicién Marshall-Lerner
utilizando un modelo ARIMA (AutoRegressive Integrated Moving Average), donde tenemos los

siguientes resultados:

Condicién Marshall-Lerner Si

EEX+EIM >1

donde la elasticidad precio de las exportaciones es 0.165994 y la elasticidad precio de las
importaciones es 1.534138. donde la suma es 1.700132, esto demuestra que una devaluacion de la
moneda mejorara la balanza comercial del pais porque el incremento en el valor de las exportaciones
superard el incremento en el costo de las importaciones.

Tabla 1.

Ecuacion del tipo de cambio real bilateral en funcidn de las exportaciones.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
o 0.001765 0.002062 0.856101 0.3938
D_LOG_TCR 0.165994 0.157087 1.056704 0.2930
R-squared 0.010233 Mean dependent var 0.001956
Adjusted R-squared 0.001069 S.D. dependent var 0.021551
S.E. of regression 0.021539  Akaike info criterion -4.819847
Sum squared resid 0.050106 Schwarz criterion -4.770747
Log likelihood 267.0916 Hannan-Quinn criter. -4.799932
F-statistic 1.116624 Durbin-Watson stat 1.865333
Prob(F-statistic) 0.293005

Nota: Fuente BCRP. Elaboracion propia. Eviews.

Tabla 2.
Ecuacion del tipo de cambio real bilateral en funcién de las importaciones
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.032319 0.111747 0.289213 0.7735
D_LOG_TCR 1.534138 7.928320 0.193501 0.8473
R-squared 0.000680 Mean dependent var 0.033642
Adjusted R-squared -0.017489 S.D. dependent var 0.834816
S.E. of regression 0.842085 Akaike info criterion 2.528586
Sum squared resid 39.00089 Schwarz criterion 2.600272
Log likelihood -70.06469 Hannan-Quinn criter. 2.556445
F-statistic 0.037443 Durbin-Watson stat 0.395023
Prob(F-statistic) 0.847279

Nota: Fuente BCRP.

Elaboracion propia. Eviews.
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Tabla 3.
Modelo VAR TC=f(BC).
TCR
TCR(-1) 1.115266
(0.08804)
[12.6674]
TCR(-2) -0.125800
(0.08765)
[-1.43528]
C 1.398229
(1.89507)
[0.73782]
BC -0.000288
(0.00028)
[-1.03575]
R-squared 0.974274
Adj. R-squared 0.973662
Sum sq. resids 277.8246
S.E. equation 1.484910
F-statistic 1590.599
Log likelihood -233.8266
Akaike AIC 3.658871
Schwarz SC 3.747103
Mean dependent 102.0659
S.D. dependent 9.149675

Nota: Fuente BCRP. Elaboracién propia. Eviews.

Modelo VAR Estimado

El modelo VAR estimado se presenta de la siguiente manera:
TCRt=1.1153xTCRt—1-0.1258xTCRt—2+1.3982—0.000288 1 xBCt

Donde:

TCR: Tipo de Cambio Real.

BC: Balanza Comercial.

TCR(-1) y TCR(-2): Valores rezagados del TCR.

Causalidad de Granger: La causalidad de Granger es una prueba que se utiliza para
determinar si una variable ayuda a predecir otra. En este contexto, el analisis de causalidad
de Granger entre el TCR y la BC se evaluaria para ver si los valores pasados de la BC tienen
un impacto estadisticamente significativo en la prediccién del TCR y viceversa.

El resultado del modelo VAR sugiere que BC Granger causa TCR, dado que se incluye en
la ecuacidn con un coeficiente no nulo. Sin embargo, la magnitud del coeficiente sugiere
que el efecto es relativamente pequefio.

Impulso-Respuesta (IRF): El analisis de funcidn impulso-respuesta (IRF) ayuda a
comprender cdmo el TCR responde a un "shock™ o impulso en la BC. En este caso, un
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pequerio valor negativo del coeficiente de BC implica que un shock positivo en la balanza
comercial (como un aumento inesperado en el superavit) llevaria a una ligera apreciacion

del tipo de cambio real en el corto plazo.

Figura 1.
Descomposicion de Varianza de TCR.
Historical Decomposition of TCR

using Cholesky (d.f. adjusted) Weights
15

10

-10
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I Total stochastic TCR

Nota. Fuente BCRP. Elaboracion propia. Eviews.

Figura 2.
Test de Cholesky d.f ajustado TCR.

Response of TCR to TCR Innovation
using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Nota: Fuente BCRP. Elaboracién propia. Eviews.
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Figura 3.
Comportamiento del tipo de cambio real bilateral y balanza comercial periodo 2013.01 —
2023.12 — Perd.
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Nota: Fuente BCRP. Elaboracién propia. Eviews.
4. DISCUSION

El modelo VAR estimado tiene como objetivo explicar la relacion dindmica entre el Tipo de
Cambio Real (TCR) y la Balanza Comercial (BC) para Per( en el periodo de 2013.01 al
2023.12. A continuacién, se presenta el andlisis de los resultados del modelo y las pruebas
adicionales realizadas para evaluar su validez.

A. Ecuacion del Modelo VAR Estimado:
TCRt =1.115-TCRt —1—-0.126 - TCRt — 2 + 1.398 — 0.00029 - BCt

Este modelo incluye dos rezagos del TCR y una variable explicativa exdgena, la BC. La
ecuacion estimada muestra como las variaciones del TCR estan influenciadas por sus valores
pasados y la balanza comercial.

TCR(-1): Coeficiente 1.115. Este coeficiente indica que un aumento en el TCR en el
periodo anterior tiene un impacto positivo significativo en el TCR actual. EI valor mayor a
1 sugiere una persistencia fuerte en el TCR a lo largo del tiempo.

TCR(-2): Coeficiente -0.126. El estadistico t asociado es muy elevado (12.67), lo que
implica una relacion altamente significativa.

Este coeficiente muestra un efecto negativo débil del TCR con dos periodos de rezago sobre
su valor actual. Sin embargo, su estadistico t (-1.43) indica que no es significativo a los
niveles comunes (5% 0 10%).

BC: Coeficiente -0.00029

El coeficiente del BC indica que un aumento en la balanza comercial (superavit) esta
asociado con una disminucion del TCR, aunque el efecto es pequefio y estadisticamente no
significativo (t = -1.04).

C: Constante: La constante positiva de 1.398 sugiere que, en ausencia de otros factores, el
TCR tiene una tendencia creciente. Sin embargo, la significancia de este término es baja (t
=0.738).
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Bondad de Ajuste: R-cuadrado (R?): 0.974: EI modelo explica el 97.4% de la variacion del
TCR, lo que indica un excelente ajuste del modelo a los datos.

R-cuadrado Ajustado: 0.973: El ajuste sigue siendo alto después de ajustar por el nimero
de variables en el modelo, lo que sugiere que el modelo no esta sobreajustado.

Analisis de los Residuales: Para evaluar la adecuacion del modelo, es importante analizar
los residuos del modelo y realizar pruebas adicionales.

Prueba de Heterocedasticidad: ARCH LM Test

La prueba de heterocedasticidad ARCH LM se realiza para detectar si los residuos del
modelo presentan heterocedasticidad condicional, es decir, si las varianzas de los errores
cambian con el tiempo.

Hipotesis Nula: No hay heterocedasticidad (homocedasticidad) en los residuos.
Hipotesis Alternativa: Existe heterocedasticidad en los residuos.

Un rechazo de la hipotesis nula indicaria la presencia de heterocedasticidad, lo cual es una
sefial de que las varianzas de los errores no son constantes, lo que podria afectar la eficiencia
de las estimaciones.

Resultados Esperados: Si la prueba ARCH LM no rechaza la hipdtesis nula, podemos
concluir que el modelo no presenta heterocedasticidad. Esto seria un indicio de que los
residuos tienen una varianza constante, lo que valida aun més la estimacion del modelo.

Correcciones Potenciales: En caso de encontrar heterocedasticidad, podriamos considerar
el uso de errores estandar robustos a heterocedasticidad para obtener inferencias mas
confiables.

Entonces el modelo VAR estimado muestra una relacion significativa y dinamica entre el
TCR y sus propios rezagos. Sin embargo, la balanza comercial tiene un impacto pequefio y
no significativo en la dindmica del TCR, lo que sugiere que otras variables podrian estar
jugando un papel més importante en la determinacién del TCR.

Es importante complementar este analisis con mas pruebas de diagnostico (como la prueba
ARCH mencionada) y potencialmente con modelos que incluyan otras variables
macroeconomicas relevantes para el TCR.

Andlisis de los Resultados de Normalidad del Modelo VAR

El VAR Residual Normality Test evalGa si los residuos del modelo siguen una distribucion
normal multivariante. Este tipo de prueba es fundamental para validar las suposiciones de
los modelos VAR, ya que los supuestos de normalidad afectan las inferencias estadisticas y
la precision de las estimaciones. A continuacion, se detallan los resultados:

Prueba de Normalidad para la Asimetria (Skewness)

Skewness de la Componente 1: 0.0676: El valor de skewness cercano a cero indica que los
residuos no presentan asimetria significativa. Esto significa que la distribucion de los
residuos no esta sesgada hacia la derecha o hacia la izquierda.

Chi-cuadrado (Chi-sq): 0.098885
Grados de libertad (df): 1
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Valor p (Prob.): 0.7532: El valor p asociado (0.7532) es considerablemente mayor que 0.05,
lo que sugiere que no podemaos rechazar la hipotesis nula de que los residuos son simétricos.
Esto indica que los residuos no presentan asimetria significativa.

Prueba de Normalidad para la Curtosis (Kurtosis)

Kurtosis de la Componente 1: 4.0770: El valor de kurtosis es mayor que 3, lo que indica que
los residuos tienen colas més largas de lo esperado bajo una distribucién normal
(leptocdrtica). Esto sugiere que hay eventos extremos o valores atipicos en la distribucion
de los residuos.

Chi-cuadrado (Chi-sq): 6.2834
Grados de libertad (df): 1

Valor p (Prob.): 0.0122: El valor p asociado (0.0122) es menor que 0.05, lo que implica que
podemos rechazar la hipdtesis nula de que los residuos tienen una kurtosis normal. Esto
indica que los residuos no siguen una distribucion normal en cuanto a su curtosis.

Prueba de Normalidad de Jarque-Bera: Jarque-Bera de la Componente 1: 6.3823: La prueba
de Jarque-Bera combina tanto la skewness como la kurtosis para evaluar la normalidad de
los residuos. En este caso, el valor p (0.0411) es menor que 0.05, lo que sugiere que podemos
rechazar la hipétesis nula de normalidad conjunta.

Grados de libertad (df): 2
Valor p (Prob.): 0.0411

Esto indica que los residuos del modelo no siguen una distribucion normal en términos
generales, debido principalmente a una kurtosis elevada.

Asimetria (Skewness): Los residuos del modelo no presentan asimetria significativa, lo que
es favorable para el modelo VAR.

Curtosis (Kurtosis): Los residuos muestran una curtosis elevada, lo que indica la presencia
de colas mas largas de lo esperado bajo una distribucién normal. Esto sugiere que los
residuos tienen eventos extremos o atipicos.

Jarque-Bera: El test conjunto de normalidad sugiere que los residuos no siguen una
distribucion normal multivariante, principalmente debido a la alta curtosis.

Implicaciones: La falta de normalidad en los residuos, especialmente debido a la alta
curtosis, podria afectar la validez de las inferencias basadas en el modelo VAR, como los
intervalos de confianza y las pruebas de hipotesis.

En este contexto, seria prudente considerar técnicas alternativas, como el uso de errores
estandar robustos o la transformacion de los datos para mejorar la normalidad de los
residuos.

En resumen, aunque el modelo muestra resultados aceptables en cuanto a la asimetria, la alta
curtosis y la violacion de la normalidad general sugieren que se debe tener precaucion al
interpretar los resultados.

5. CONCLUSIONES

El modelo VAR estima la relacion entre el TCR y la BC utilizando datos mensuales de 2013
a 2023. Los resultados indican que el TCR tiene un impacto significativo sobre la balanza
comercial, aunque el efecto es mas pronunciado en el corto plazo. La variable TCR(-1), que
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representa el tipo de cambio rezagado en un periodo, muestra un coeficiente positivo y
estadisticamente significativo, lo que indica que una depreciacion del sol tiene un impacto
positivo sobre la balanza comercial en el periodo siguiente. Sin embargo, el coeficiente de
TCR(-2), correspondiente al rezago de dos periodos, es negativo y no significativo, lo que
sugiere que los efectos de una devaluacion tienden a diluirse con el tiempo.

El modelo también incluye la balanza comercial (BC) como variable explicativa, aunque su
coeficiente no es significativo en este contexto. Esto sugiere que las variaciones en la BC
son mas sensibles a las fluctuaciones del TCR que a factores endogenos dentro del modelo.
Adicionalmente, el modelo presenta un alto R-cuadrado ajustado (0.97), lo que indica que el
97% de las variaciones en la balanza comercial pueden ser explicadas por los cambios en el
TCR y las variables incluidas en el modelo.

Las pruebas adicionales, como el test de autocorrelacion serial LM, muestran que no existe
autocorrelacion en los residuos del modelo, lo que refuerza la validez de los resultados. No
obstante, las pruebas de normalidad muestran una desviacién en la kurtosis, indicando que
los residuos del modelo pueden no seguir una distribucién normal. Esto podria deberse a la
presencia de shocks externos en el periodo de estudio, como las fluctuaciones en los precios
de los commodities o las politicas monetarias de los principales socios comerciales de Peru.

Los resultados obtenidos sugieren que la relacion entre el TCR y la BC en Per0 sigue, en
gran medida, la l6gica postulada por la condicion de Marshall-Lerner. Una depreciacién del
sol tiende a mejorar la balanza comercial del pais, al menos en el corto plazo. Sin embargo,
la magnitud y persistencia de este efecto dependen de varios factores, incluyendo la
elasticidad de la demanda de exportaciones e importaciones, asi como la composicion del
comercio exterior peruano, que sigue dominado por productos primarios con baja elasticidad
precio.

La evidencia empirica sugiere que las politicas de depreciacion competitiva pueden ser una
herramienta util para mejorar el desempefio comercial de Peru, aunque su eficacia puede
verse limitada por la estructura econémica del pais y la volatilidad en los mercados globales.
Ademas, las pruebas de normalidad indican que los resultados deben interpretarse con
cautela, dado que los choques externos y otros factores no modelados podrian estar
influyendo en la relacion entre el TCR y la BC.

En términos de politica econdmica, los resultados sugieren la necesidad de complementar
las politicas cambiarias con otras medidas que aumenten la competitividad estructural del
pais, como la diversificacion de las exportaciones y la mejora en la infraestructura
productiva. Asimismo, es crucial monitorear las fluctuaciones en el tipo de cambio y sus
efectos sobre la inflacién y los niveles de importacién, para evitar efectos adversos sobre la
estabilidad macroecondmica. Este andlisis refuerza la importancia del tipo de cambio como
herramienta de politica econémica en Per(, pero también se subraya la necesidad de un
enfoque holistico que considere las caracteristicas estructurales de la economia y el entorno
internacional en el que opera el pais.
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8. Financiamiento
El presente trabajo de investigacion ha sido autofinanciado.

9. Abreviaturas
ADF: Prueba de Dickey-Fuller aumentada

ARIMA: AutoRegressive Integrated Moving Average

BC: Balanza Comercial

FEVD: Descomposicion de la varianza del error de prediccion
IRF: Funciones de Respuesta al Impulso

TC: Tipo de cambio

VAR: Vector Autoregression
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