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En la revista Ensayos sobre Política Económica (ESPE) divulgamos los resultados y las propuestas de
política que surgen de investigaciones académicas realizadas en el Banco de la República. Cuando nos
lea, tenga siempre presente que el contenido de nuestros artículos, así como los análisis y conclusiones
que de ellos se derivan, son exclusiva responsabilidad de sus autores. El material divulgado en nuestra
revista ESPE no compromete ni representa la opinión del Banco de la República ni la de su Junta
Directiva.
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El presente trabajo analiza la relación entre el tipo de cambio negro y el oficial, al igual que la eficiencia
del mercado paralelo de divisas en Colombia. Con base en datos mensuales para el período
1970-1989, se encontró que la tasa de cambio oficial y paralela estaban cointegradas, lo cual implica
que el dólar oficial y el negro mantuvieron una relación de equilibrio de largo plazo en este período. Esta
correspondencia, sin embargo, se rompió entre 1983-1985, que fue un período de crisis en la balanza
de pagos. En el trabajo se aporta evidencia que no permite rechazar la hipótesis de eficiencia en el
funcionamiento del mercado paralelo de divisas, entendiéndose por eficiencia la característica de un
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mercado paralelo de divisas, entendiéndose por eficiencia la característica de un mercado en el cuál
ningún agente participante en él puede realizar ganancias extraordinarias en forma sistemática. El
precio de este mercado podría, por lo tanto, interpretarse como una señal que resume información
valiosa sobre condiciones objetivas de la economía. Mediante un ejercicio econométrico, consiste en
correr regresiones de mínimos cuadrados en dos etapas, se verificó la hipótesis de que el premium del
cambio negro responde a variables macroeconómicas fundamentales, tales como el diferencial de tasas
de interés externas e internas, el grado del control al comercio internacional, la devaluación real, y la
cuenta corriente de la balanza de pagos. A su vez, esta última variable está determinada, entre otros
factores, por el premium del cambio negro, fenómeno que resalta la naturaleza simultánea del
problema.
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