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1- Fundamentals.
2- Misalignment.
3- Simultaneous Cointegrated System.
4- Nontradables.
5- Importables.
6- Exportables.
7- Structural Vector Error correction Model.
8- Variance Decompositions.
9- Impulse Response Functions.
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10- Diagnostic Tests.
11- purchasing power parity
12- Montiel (1998) 

��7 ����(�� `�}$ �%/ '-)4~6~ ( #�2��$ ()4~~6 (�� d '_�i$ ��.
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������ �N8 ���	 w��/& ( �:�C� n�O� '- �� =��Z n�O� �� '��(� `���	 l���(V . w-�m$ #-��$ ��
                 ��.�^ ���.3 `��.�	 �� K�.$� M- �� �.��- =��Z n�O� E������ �N8 ���	 =�:%R��,       '.d =�%./ '.- 

�$���    ������ �� #)�� ��?- =�:       �. d 0��NZ �� =��I	 =�Od E�Z��G =�: .       �%.N?- �.:%R�� ".�� ��
    ��(� ���$ ���3%$) ���	 �� ���$  (        �.����� F��.G [��Q.�� '.- �I $    ���� �.�%�	 ( �Z��.G =�.:

        �.$ K�.$� M- �� �.MG�� `%� ����� �%.< .      �.$ 0��.�� ��1.23� ��     �.8��8 �.T� 0�%.	    ���.$ =�.:
=����i)�t         �.2,���L ���.$ ���	 ��>2$ w��/ �� �� ,     ��� ���.3 '.Z%	 ��%.$ �.���� ��� ��.� =(�  .

     �2,� =�:��123� �� =����i) ���$ �8��8 �$       h�8V [:�d �� �� �C?$ [�� ���%	   ���.	 =����

14- Montiel & Lizonda (1991).
15- Baffes et.al (1998), Edwards (1989). 
16- discressionary.
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>0 *�?�� @�������	
��9�; � �����+�� 
 #�MW	 �� ���,28� �- [\- "�� �� =�:9:�R2<�N��      =�.:��>2$ ( �.���� ��� ��.� 0�.�$ '.m-�� E

 ���	 �8�8�       �$ ���3 �8��- ��%$ �� 0V ��  d "9�:� .  ��� =%R�� ��x         �.���� ��� ��.� 0�.�$ E��< '
        ��]�! '8 =%R�� *� r�8� �- �	����) ( �	����(�u)        #.-�3��L ( �	����.) E�	����( =�:]�d #$�<

K��I	 (  �$ #��3 Q��C	9�%< .         �NO� �� h�	�	 '- �	����) ( �	����( ����� ��� ���   =�.:]�d �C�3
�3  K��I	 #-�3��L =�:]�d �C�3 '- �(�) #-�3 ( �(�( #- '.-  �.$ �.8� �. �V . �NO.�   �%d�.$ =�.:

N

M

N

X
P
P,

P
P      0V �� 'd � 2O: Xp       ( �(�) #-�3 =�:]�d �C�3 Mp         ( �(�( #.-�3 =�.:]�d �.C�3 

Np   � =�:]�d �C�3  �� �MG� ��L     �.8� K��.I	 #-�3.�             P.-�(� ��]�.d '.8 =%.R�� q.� r�.8��- 
  ��	%d ( K�$� M-            q�e,	 '- �	����) ( �	����( ����� ��� ��� =��- �� K�$  ��(��-�$9� d .  P.-�(�

    9: ��R28� q� �� K�$� M-   0�$QC: '2<�N��)CSS�v (  ��	%d P-�(� (   q.� �.- � 2N$ K�$VECM

G�8  =��2��(��- �$ ��%< .       =�_� =%R�� r�8��- K�$� M- �����	 P-�(� '.x���       El(� [.\- �� ��.< 
0%$�V ( h���A =��$V ��C:� ( ������ =�:9:�R2<�N���< j��1	 ��� K�%) '- ����:o�

) � (
.0,0,0,0

NERariff tRESGDP)trend.g)HBS(In(em

16151413

16151413
>β>β<β<β

β+β+β+−β=∗

) o (
.0,0,0,0

NERtariffRESGDP)trend.g)HBS(In(ex

26252423

26252423
>β<β<β<β

β+β+β+−β=∗

    0V �� 'd∗em R�        E�����	 �	����( ����� ��� ��� 92���*ex          �	����.) �.���� ��� ��.� 92���.R� 
  E�����	HBS ��?- FG�< =�()��^��d `�>2<� '- ���%	 �NO��2� ) ��Q- =�:( ERESGDP ���	

  J-� $)         %	 '.- �.2,���L K����) ( K����( 0��$ K(�,	   �.MG�� F��.G�� �.��)GDP)XNOM( −( E
tariff  '���	 FG�< )  �C�3 0��$ B�+<�:      �	����( =�:]�! =��- �Z��G ( �MG�� =(,NER  ��� 

  �C8� �T�$ ���,trend     ( ��(� ��>2$ g  �<� ��� P8%2$HBS    �8� '�%C� ��(� ��  .    Y��.2� w-�.m$
  0%$�V �� #)��     %R�� =�:��>2$ '�Md E���( 'X�� =�: ��L            � 2O.: �.��( '.Z�� �� '2.<�N�� ( "d�8

)  ���� ����$ =��-�:              '._�i$ �� '.���$ 'C�C.A �?�V ���$� =�8 p�%G (  .� d� .(    j��1.	 w-�.m$
        �	����) ����� ��� ��� 'd 'k�V E�%!�$   $ �� �	����( ( �Tc.2  �.$      ��.?- B��.W�� ���.8    �.�(� �� =�(

 0V K�$� M-)trend.g)HBS(ln( − �8�  .    ��>2$ h��A r�8��-NER �$     K�.$� M- � RC: 0�%	
��Tc	           ��d 0%$�V �� ����� ��� ��� �- �C8� ��� ��� '��e	  .   [��.C� '�b3 w-�m$ �.I��^o�E  ��R2.8�

VECM �� �d(��8��8� ��� K�%) '- f%� K�$� M- �����	 P-�(� �- ��� 2$ =�mG j�W1	 :

17- Three-Good Internal Real Exchange Rate.
18- Hinkle & Nsengiyumva, (2000).
19- Simultaneous Cointegrated System.

o�7 �� #)�� Y��2� 'x�����(��-���$V ( �:'��) =��- |M2\$ K�W��1	 �� F�\X	 =�:��� ��%Zx�C� '��%<.
21- Granger Representation Theorem.
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    0V �� 'd1n:Xt ×       EK�$� M- �����	 'm-�� �� �:��>2$ ����-1m:Zt ×    =�:��>2$ ����- )"d�8 (
��	%d  K�$)  =��I$ =�:��>2$ #$�<(  E1n: ×µ        E�.-�T Ki.CZ ����.- rn: ×α     h���.A U��	�.$ 

  ��%G��- �� #���	oo  Ern: ×β      9: =�:����- �� K�$� M- h���A U��	�$     ( ��  d '2<�N��a   h���.A 
       � 2O: K�$� M- P-�(� �� ��(� ��>2$)n     ( �:��>2$ ����	 r        �.8� K�.$� M- P.-�(� ���.�	  .( ���.- �

   =�mG KiCZtε   Q�� iid        �R2ONC: =���� ( ��%- `�$�� J��%	 =���� (         �R��.e� �.- 0�.$QC: =�.:
� 2O: . =�_� P-�(� '- 'Z%	 �-)K�$� M- ( =�:��>2$ ����-tX�$ F\X$ ��� K�%) '- �%<:

) 
 (],,),ln(,,[ NERtariffRESGDPHBSexemX t =

 =�..:��>2$tZ ��..	%d =%..R�� ��     �..2,���L ���..$ ���..	 #$�..< Q..�� K�..$)  '..Z�%- ����..$
�2,���LDISPOL (�NO� ()92���R� ( ���%	 '- `%� 'A�&MGDP� 2O: .

) s (]MGDP,DISPOL[Zt ∆∆=

    �$ ��_2�� 'd ���I�V ��     K�$� M- �����	 'm-�� (� �(�)�=r (    ����.- =�.:��>2$ 0�.�$tX  �%.Z(
E�<�- '2<��"�� �- � -  U��	�$ ���-� αβ,   ��._2�� w-�.m$ ���- �×� �.<�-  .    �.Md �%./ '.-�=2r

        =��- (� =�b� w�3� ���8� < =��- ���(�W$9:�R2<�N��    �.8� ���� ��%$  .     U��.:%Z �(� ��r

     ����- 0��d `�$�� '- S%-�$ ���(�W$ 9: =�:        '.d �.8� K�.$� M- ����.�	 P-�(� �� ��  d '2<�N��
          ����- �: �� �:��>2$ �� �e� h��A 0V w-�m$)     %.R�� "�� ��em  ( `(� '.m-�� �� ex l(� '.m-�� ��  (

    �$ ���3 ���( �- �-��-���^ .U�r2-r=2    ���A� ���(�W$ )�%C& (   ���8� < =��-β  �$ `�C&�  �%.< .
 $ "�����(�W    h���.A 0������.3 �,.) �:ex ( em    "�.$(� ( "�.�(� �� h.�	�	 '.-    ����.�	 '.m-��

K�$� M-�8� .   ���(�W$ "�� 0��d ��W��- F\X$ {���3� f%� K�$� M- �����	 'm-�� (� �:o� ��%- 
 �$ (           �2X.�- ���(�W$ `�C&� 0(�- �2� �� 0V =�:�2$���� 0�%	 ��(��.- �.d� .     �.$ �%. : �.$�  0�%.	

���(�W$:   =�R�� =�)   F\X$ �� �� [�- (  ��d `�C&� �� .       'd �1\X$ �� �� [�- ���(�W$ (�
       2��^ ���3 'Z%	 ��%$ K�$� M- �����	 P-�(� ��'���             �.�(� �.�>2$ h���.A =(� =�%.�3 `�.C&� )a (

� 2O: .'m-�� (� �: �� �� ��(� ��>2$ h��A 'k�� g,��?- �<� ��� P8%2$ �-��-  ��(� `%/ �� =�(
  '�%C����/�=g  9�:� ���3 ,               0%.$�V #.-�3 K�.$� M- P-�(� =(� F\X$ �� �� [�- ���(�W$ (� 

�%- �:�%G)���(�W$ "�� K�%) '- ��R28� �� �:232131 .ga,.ga β=β=� 2O: .(
#�MW	  =�:9:�R2<�N��         =%.R�� �� '. �?- '.,3( `%./ "�.��	 lQM2O$ U��:%Z �(� '- VAR

�8� .    �&i/� ����$ E�%_ $ "�� =��- �d� K��  q)AIC(o
     ���%< "�Q�- ����$ E)SBC(os  0%$�V (   =�.:
    ���,28� ���C 28�� �NO��$%<�� .  ����$AIC     �� ',3( `%/ 5=P     ��.��$ ( SBC      �.-��- �� 0V �=P

 �$ "���	� d .       Q�� ��< #���	 ���C� �8�� �NO� 0%$�V w-�m$,  ',3( `%/   j�W)5=P �8�  .  �.-

22- Loading Matrix.
23- Just Identified.
24- Akaike Information Criterion.
25- Schwarz Baysian Criterion.
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26- Maximal eigen Value.
27- trace.
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 $ '-  0�Q�6/�  �$ �)�� �%< .4�            ��(� 0�C: �� �� �	����( ����� ��� ��� E'���	 [��Q�� �)���/�

    �� �	����) ����� ��� ��� ( [��Q�� �)��~/� �)�� �$ 9d d� .��	%d �� E'���	 FG�< Q�� K�$
 ��TV)0�$QC: (��� �- =%3���� �	����) ( �	����( ����� ��� =�:.

   T�$ ��� ��� K����>	     h��A �- E�C8� �5�/�          h��.A �- ( �	����( ����� ��� ��� ��/�    ��� ��.� 
      �$ ���>	 K�$� M- �� �� �	����) ������ :�.   "�� �- � -        �C�3 '- �NO� K�$� M- � RC: '�A�� 

    �$ �� ��� ��� �C8��%< .          =��- =�T�$ ��Q-� �C8� ��� ��� �R�� K��N& '-��Tc	       ��� ��.� �.- =���.^
 �8� ����� .'- �T� �(i& 0V       [�- �	����) ����� ��� ��� �-   �8� ��%- �	 . ��.	%d ��   ��� ��.� K�.$

     =�2X�- �&�8 �- �C8�  �-���    ����� ��� =�: �$ ��Tc	����^ .       0�.C: �� E�C.8� ��� ��.� [��Q.��
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    �	����( ��� E��(�em     h��A �- �� ��/�     �	����) ��� ( ex     h��A �- �� �4/�  �$ [��Q�� �:� . '2N��
�A         ��	%d =%R�� �� �C8� ��� ��� ',3( �- =�:��>2$ h�     �$ 0�X� 'd �8� �, $ K�$   �� �X\- �:�

 ��- ��(� �� �T� "��)�C�3 [��Q�� #��� '- {]�C2���MG�� =�: (�$ #WCb$�%< .
   �2,���L ���$ ���	(DISPOL) `%� 'A�& ( (MGDP) ��.	%d ��   K�.$ ��Tc.	 �. �$ K�  �.- =���

���  ����� ��� =�:    ����� �	����( ( �	����)  .      �.2,���L ���$ ���	 [��Q��)     �.2,���L '.Z�%- ����.$ (
          �MG�� `%� ��%�	 '- �I $ %��%,	�� ���	 =�_� =%R�� �- ��^��8) �.	����( ( �	����) ��� hO� �- (

 ��	%d �� �$ K�$��%< .       ������ F��G [��Q�� �- {]�C2�� ���$ ���	 �%N?-      �.	����( ��.� E�Z��G =�:
em    ��	%d =%R�� �� ��     h��A �- K�$5�/�     �	����) ��� ( ex     h��A �- �� �~/�  �$ [:�d �:� . � -

 "�� �-   �$ ���$ S�Nb��   ���%	 �- ���C:       �Z��.G ( �.MG�� `���	 ��I�� =��- �MG�� `%� ���� [:�d 
    0��� 0��NZ ( ��123� ��   �2-�3� =�: <�- �T�$� .    ��>2$ �, $ �$i&MGDP)    'A�& 92���R�  '- `%�

�MG�� F��G�� ���%	 (��	%d =%R�� �� '- �I $ �/�ON�� ��%� �8��8 'd ���� 0V �- ��]� Q�� K�$
 [�- l�%	        K��I	 #-�3��L =�:]�d �C�3 [��Q�� ( �	)   [�.- �G�� �-    �.C�3 �� �.	     ( �.	����( =�.:
�	����) (�$�%< .                 =��.Z n�O.� �.��3%$ 0�.< �	�- �- ����� ��� ��� P���< "�� ��   [:�.d (

    �$ ��%�	 �%Xd �Z��G ���G��%< .  0V �� �$�        �����	 ����� ��� ��� 'd ���Z )     K�%.) '.- #3���
9��2O$ ($�Tc2  �8��8 ��           [�- `���	 l�& '- �I $ `%� 'A�& [��Q�� ��O�� ��%� =�:  �	) B��W��

��������	 ����$ �� �	����) ( �	����( =�:�?�V  (�< �:�%G.
   ���� ��� ��� K(�,	       �.	����( ( �	����.) �(ex-em),    ��.	%d =%.R�� ��       �.���� ��� ��.� K�.$

� �$ �	����)�8� ��< ���� F�\X	 ��� .���� �8� '���N$ 'm-�� �� :� 0�X� �%!�$ �T�:

)  ()
P
P

(In)
P
P
(In)

p
p

(Inemex
m

x

N

m

N

x =−=−

     ��	%d =%R�� �� ��>2$ "�� h��A E�	����) ��� K�$ex� �$ E   '.Z%	 #.-�3 ( ���)4�/� ( (��.-��
       �	����( ��� =%R�� �� ��( ��<em � �$  �O�� ��� .    ".�� �.- � -           [.\- '.- S%.-�$ '.���N$ '.m-�� 

 [�� E�2,���LC?$��	%d �� �	����) ����� ��� ��� ��2�� �� ��$ �,�� K�$� d.
��(��-        ��	%d �� #���	 h���A �� �mG j�W1	 h���A         ��.� '.d ���� 0V �� ���e� K�$   ��� =�.:

   �NO� �����  ̀ ���	 l�& '-     �$ #���	 � d ���O- '/%-�$ =�: '- E�%<=�%/'d  ��� B��W��   ��� =�:
           l(��	 ��]%/ ��(� q� =��- 0V �����	 ����$ �� ����� �$ ���� d� .  w-�m$��(��-    �� 'M.)�� =�:

��	%d =%R�� �? 	 K�$�4�$ J�� ��- ��(� �� ��� "�� #���	 �- �	����( ��� `���	 l�& �)�� %< ��
        �	����) ����� ��� ��� #���	 �&�8 �$�)54/� (         [�.- #N3 ��(� �� �%G `���	 l�& '- �NO�  �.	

�8� .  '��e	 `�N�� '-       �� ��- ��R28� �- ���( =�:�    �? 	 `�8 �4       ( �	����( ��� `���	 l�& �)�� ��
      ��� "�� #���	 �- �	����) ��� �)��       �$ B�� �%G �����	 ����$ �C8 '- �:��%< . -  ".�� �.- �  '.- 

�$ �_�' �Q: �8�[�- �	����) ��� `���	 l�& =�:�8� �	����( ��� �� �	.
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 A��B/0��.#�  *�=C=�?	D�( �������E � ������� ����� ��� ��  *�=�?�� '+ F�+�� 

�D �?�� *�=��7	� :em, ex, ln(HBS), RESGDP, tariff, ln(NER)

(A)����� C= *�=�?	D�( �
� �����G��H�� ����� �I���� �����

 � ��#+ �����
JK%

� ��#+ �����
JM%

 ����
�����

 '�2�N
O��P�

�QE '�2�N � ��#+ �����
JK%

� ��#+ �����
JM%

 ����
�����

 '�2�N
O��P�

 '�2�N
�QE

��/~46�/~���/4��4≥r�=r6�/5�65/5~�4/��4r =�=r
�5/���~/����/���≥r4≤r��/54��/55��/5��r =4≤r
�/��66/�6��/��5≥r�≤r~~/����/��66/��5r =�≤r
�6/�6��/5456/���≥r5≤r��/4~4�/�4��/46�r =5≤r
��/4�6�/4���/��≥r�≤r~6/4�66/4�~~/��r =�≤r

(B) *�RN S=�� C=�?	D�( �
 =�b�9:�R2<�N�� :�r =

�8�� �NO� 0%$�V- =��- ���C�0(� ����, ln(NER), tariff, RESGDP ln(HBS):
)56/� (5�/�) = 6 (chi-sq

��< %R�� =�:��>2$ :, em ex
��X� %R�� =�:��>2$ :, ln(NER), tariff,RESGDPln (HBS)

(C) �����+:����#� A�8�� �+ 6����.+ *�=�	����<  �� ����� ���
 � TPU� �� �� S�+ *�=)�QE ����� W���2(
 ����� W���2)(α�����+6����.+ *�=�	����< 

exemTrendIn(NER)TariffRESGDPIn(HBS)exem
��/�7���/�5�/���/�6�/47~6/�7 �

) �4/5()6�/4()~6/4()44/�()�4/�7()�4/57(
�47

56/�7���/���/��6/�74�/47��/47
)~�/�(�)54/�()�4/�()�4/�7()44/57()��/� 7(47�

:����#� ����� ����� ���
 � TPU� �� �� S�+ *�=)�QE ����� W���2(
Chi-sq )�(��/5= )��/�(

) D(�����+���� *�=�	����< :;�� �I���� Y�� '+ 6�����8 

∆em = 3.27+0.12∆em(-1)-0.16∆ln(HBS)-0.04∆ln(HBS(-1))-0.84∆RESGDP+0.22∆tariff+0.44∆ln(NER)
(8.91) (4.21) (-2.10) (-3.14) (-4.21) (2.07) (-2.91)
-0.11∆ln(NER(-1))-0.37∆Dispol(-1)-2.68∆MGDP-0.21(em-em*)-0.41DUM

(-2.86) (-1.90) (-3.41) (-4.71) (-5.21)
AR χ2(4) = 0.18 , RESETχ2(1) = 0.51 , NORM χ2(2) = 1.71 , HET χ2(1) = 0.08

∆ex = 7.98+0.08∆ex(-1)-0.81∆ln(HBS)-0.31∆ln(HBS(-1))-0.58∆RESGDP-0.49∆tariff+0.61∆ln(NER)
(11.21) (3.75) (-2.21) (-3.82) (-2.57) (-3.41) (2.25)
-0.21∆ln(NER(-1))-3.69∆Dispol(-1)-3.69∆MGDP+0.15(ex-ex*)-0.31DUM

(-1.90) (-3.81) (-2.41) (2.41) (-4.05)
AR χ2(4) = 0.21 , RESETχ2(1) = 0.87 , NORM χ2(2) = 1.07 , HET χ2(1) = 0.00

j�A%	 :      �NO� Eh���A ��� �� Q2���� #G�� ���&�  =�:t � 2O:  .)4(2χAR        �%G =��- ����^] h��A 0%$�V ��$V :     `i.G� Ki.CZ ����� �R2ONC)  =��.-
',3( ��?g(E)1(2χ RESET%R�� ��N	 #e< =��- =Q$� 0%$�V ���$V ,  E��.< ����- �����$ J-�$ �- � 2N$ )2(2χ NORM     0�%.- `�.$�� 0%.$�V ���.$V
����C�3�-�:,   ����C�3�- �^��Xd ( �R�%g �- � 2N$ ( �:)1(2χHET%�8�^� r�8��- ���OC: U�����( 0%$�V ���$V ����C�3�- J-�$ 0   ����.�$ J.-�$ =(� �:

�8� ��< ����- .

Z0�'�[9� ��.#G\� ]+��� � G ����� *�=� � �8���
       '��e	 �� ��%� #-��2$ ��TV #�MW	 ( '�QI	         �(� �� ���,2.8� �- %R�� �� ��< ��I�� =�:    '.�QI	 =�.:

  U�����((VDCs)  Ue& J-�%	 (   ��V #C���(IRFs)  �$ K�%)  ��.�^ . QI	 �(�      K��.3 U��.���( '.�
  ��M& ���I�� �NO�   0(�- 'Z�� �� �I��^      ������ '�%C� ��(� ���(�$ �� �:��>2$ ���� �$ =��^� d . U�

)VDCs (�$ ����$�� '�%C� ��(� �� ���G �I��^ ��M& 0%$�V 0�%	 .'��e	 9?8 �(� "�� �� ���( =�:
        [�� =�mG U�����( �� %R�� |M2\$ =�:��>2$ '- ��<  $ q� � �-  ��	%d �� ��>2     K�.$� M- ( K�.$
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 �$ F\X$�%< .'-             '.- �%.G ',3( �- �����$ �- � 2N$ �? 	 =��>2$ �^� `�}$ �%/      #.-�3 '. �?- �%./
[�� �<�- � �-, 0V    [�� =�mG U�����( ��^   '��e	 r�8��- �? 	 � �-          ��.< �.�>2$ 0V �.- ���( =�.:

 �$ �����%< .    [�� =�mG U�����( '�QI	 �-  ��8%� 9?8 E� �-         ���( '.��e	 '- [ d�( �� ��>2$ �: K�
  �$ 9�O�	 %R�� =�:��>2$ '- ��<�%<.'- "��      =(� �.- �� �.�>2$ �.: 9?.8 �%.- 9�:�%G ���3 h�	�	 

      ������ 0�$� `%/ �� �R�� =�:��>2$ K����>	 9� d =��^ . 0V ��  '�QI	 'd ���Z   �$��2$ U�����( =�:
        : r�O� ��R28� �� �:��>2$ "2,^ ���3 h�	�	 '-  � 2OU�  '�QI	 �(�     '2��� 9�C�	 U�����( =�:

    �$ ���3 ���,28� ��%$ ��9�:� .               '.��e	 9?.8 z%.CI$ E�(� ".�� �� '.d �<�� 'Z%	 ���- �? 	  =�.:
[�� =�mG U�����( j�A%	 �� |M2\$�O�� ���( �-��- ��>2$ q� {�$�Q�� � �-.

  `(�Z)� ( [�� =�mG U�����( q�e,	 ��� =%R�� �� �:��>2$ � �-  =��.- �� �	����( ����� ���
4�   `�8 7  ��	%d ��   K�$) ̀ (� `�8(    K�$ 0��$ E) l(� `�8 (   K�$� M- ()  ��- '- 9X< `�8(7 0�X� 
�$�:� .'�QI	   U�����( =�:(VDCs)  '�%^ '-     �.< |.���	 =�� �.��       `(� ��(� �� '.d ) ��.	%d K�.$ (

    '��e	 P8%	E��>2$ �: K���8%� {]%C�$     A%	 0V �%G '- S%-�$ =�:  �$ ���� j��%< .   w.�� �� �$�  =�.:
       [�� �� ��R28� =�:��>2$ ���8 9?8 E�	�(� ���$�     �.�C:� '.- '.Z%	 �- ��>2$ q� ��2�� � �- �.?�V 

  [��Q�� �$ ���� d� .    �� #)�� Y��2�VDCs                J-�. $ ���.	 �.�>2$ �.Md �%/ '- 'd �8� 0V �� �d�� 
[�- %R�� =�:��>2$ ���8 K���8%� �� �� 9?8 "��	)�C	 ��w�� �$���$� =�: (�$ �,�� ���� �� ��  d

 '��e	 'd            [�.� =�mG U�����( �� �Cd 9?8 E%R�� =�:��>2$ �R�� �- ���( =�:       �� �.�>2$ ".�� �. �-
 �$ j�A%	� :� . '.-          �	����.) �.���� ��� ��.� �(i.&(ex),           =�.mG U��.���( �� �� �.C?$ 9?.8 

[��          'd ���e� �,�� ��R28� =�:��>2$ �� q� ��: � �- �$ 0�X�       �	����.) [.\- �.:�) �.2,���L (
       ��: ( '2<�� =��123� K]%W	 �� ����,�� [��  ��^��Tc	   '._�i$ #-�3        =�.:��>2$ K���.8%� �.- =�

�8� '2<��� '�%C� ��(� �� ��R28�.
 Y��2�VDCs J-� $ ���	 �NO� =��- (RESGDP)�$ 0�X� 0(�- 'Z�� �� ��>2$ "�� 'd �:� ����

  %- ����%G�- ��]�- '- ��=�%/'d  ��	%d ��   K�$~�        �� [�- K�$� M- �� ( �)�� ��   K���8%� �)�� 
RESGDP  '��e	 P8%	        �$ ���� j�A%	 0V �%G '- S%-�$ =�:�%< .   ��.?- 9?.8    K��i.)� �.� =�(

   E'A�& B�/ln(HBS)  �- �� E      ��	%d �� � g �: J-� $ ���	 ��� �C/�   K�.$4�        �� �.$� �.8� �.)�� 
    '- l(� `�8�4  ( �)��       '- 9I � `�8 �� �5    [��Q�� �)��  �$ ���� d� .U� �8��8     B�./ =�.:

        ��?- [��Q�� '- �I $ 'd =��2G�8 K��i)� � ��$ 'A�& �$ =�(     '- �� �2,���L J-� $ ���	 �%<  �%./
  $ �?Z%	 #-�3�Tc2 �$ ���8 .      �:��>2$ ���8 ��C:� E#-��$ ��)     ���(�.W$ E�C8� ��� ��� #$�<  =�.:

$�8 �NO� ( �	����('��=���^ ([�� =�mG U�����( ��K����( � �-,�8� Q�g�� ���O- .
 ��?- K���8%�   w�� �$�C	 �� =�(   '��e	 P8%	 ���$� =�:           J-�. $ ���.	 ( �.�>2$ "�C: �- ���( =�:
�$ ���� j�A%	�%< .��	%d �� J-� $ ���	 9?8 � g �: K�$)`(� `�8( �? 	 E4��8� �)�� , "�� �$� 

     K�$ 0��$ �� 9?8) l%8 `�8(   '- E��       '- K�$� M- �� ( �)�� ��   �.$ �)��  �.8� .     '.- '.Z%	 �.-
"��'d ��?-      ��^��d '���8 ���%	 FG�< r�8��- =�( �� �%d�$ 'I�2� E��< |���	 �2� ) ��Q- =�:
�$            ��� �NO� �%Xd K����( #d �� '��(� ��%$ K����( =]�- 9?8 '- 0�%	 .     w�(� �- J3�( ���$��� =�:
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  ��28� ( �2,�  [�- �Z��G ��  �	)  J-� $ ���	 [��Q�� (        ���,28� ��� ( '2��� [��Q�� '��(� ��%$ K����(
 ����� ����?- ( =���%	 =�:��R - =�(   [��Q.�� =��1.23� =�:  �.$ ��.�� �. d .  �� [�.-6�  �.)�� 

  [�� =�mG U�����(  ��.?- � �-   w.�� �� =�(         '.��e	 P.8%	 |.M2\$ ���.$� =�.:   =�.:ln(HBS)  ( 
RESGDP  e	 �� '��    '��e	 ( 'A�& B�/ =�:    �$ ���� j�A%	 �Z��G =�:��%< .'-      9?.8 �.Md �%./
 '��e	 ���8   ��?- ��� �C/��� �� �:       ��	%d �� 'eM- EK�$� M- �� �? 	 '� =�(      [�� ( ��%- Q�g�� Q�� K�$

   '- �� �2�C:� �-    K���8%� JN $ 0�% &ln(HBS)  �C� �,�� �  d .        .8� ��� ��.� E�:��>2$ ���8 0��$ �� �C
)�T�$ (  "�- �C?8 �-674�w�� �� �)�� [�- |M2\$ ���$� =�:��?- K���8%� �� �� 9?8 "��	 =�(

���� .      ��?- K���8%� �� �C8� ��>2$ "�� ��C:�  '- {]�C2�� =�(  #�����Tc	      ��� ��� [��Q�� 'd �8� =
   B��W�� [:�d �� �C8�=�:      �i.)� ( �2C�3  �. ����   =���R2.8��8 =�:)   �.Md �%./ '.- (  [:�.d 

yM}$    ��123� �� �����d l�& =�: (���� .      �	����( ����� ��� ��� K����>	(em) h.ML�     PMO.	 �.W	 
    J-� $ ���	 =�:��>2$(RESGDP)   '���	 E(tariff)     �C8� ��� ��� E(NER)ln   ��.?- (   =�(ln(HBS)

�8� .               "���.� �� %.R�� =�.:��>2$ 0�.�$ �� �	����( ����� ��� ��� J3�( ��     .- '.Z�� "��.	0(�  �.���
 �8� ����%G�-, '- =�%/'d    ��	%d �� �:��>2$ ���8   K�$5�  K�$� M- �� ( �)�� �~ K���8%� �)�� 

   �$ j�A%	 �� 0V� :� .    �8�8� =�:��>2$ ��C:� �%d�$ 'I�2�        �.���� ��� ��� ��2�� "��N	 =��- ��
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30- Hoffmaister & Roldos, (1997).
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  Generalized Impulse Response to one S.E. shock in the equation for
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  Generalized Impulse Response to one S.E. shock in the equation for
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  Generalized Impulse Response to one S.E. shock in the equation for
ln(PFOR)
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  Generalized Impulse Response to one S.E. shock in the equation for
RESGDP
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  Generalized Impulse Response to one S.E. shock in the equation for
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    Generalized Impulse Response to one S.E. shock in the equation for tariff

tariff

Horizon

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0 5 10 15 20 25

  Generalized Impulse Response to one S.E. shock in the equation for tariff
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