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Cuando nos lea, tenga siempre presente que el contenido de nuestros articulos, asi como los andlisis 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 opinién del Banco de la Republica ni la de su Junta
Directiva.
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En la revista Ensayos sobre Politica Econémica (ESPE) divulgamos los resultados y las propuestas de politica
gue surgen de investigaciones académicas realizadas en el Banco de la Republica. Para nosotros es importante
gue ustedes puedan acceder a los resultados de investigaciones sobre la economia colombiana o temas de
importancia para ella, con énfasis en evaluaciones empiricas y/o de relevancia para la conduccién de la politica
econdmica.
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conclusiones que de ellos se derivan, son exclusiva responsabilidad de sus autores. El material divulgado en
nuestra revista ESPE no compromete ni representa la opinién del Banco de la Republica ni la de su Junta
Directiva.
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Resumen

El objetivo de este articulo es determinar cuéles son los grados de sustitucién existente entre los activos. Para
este propédsito se presentan dos modelos. En el primero se sigue la metodologia sugerida por Gramlich y
Kalchbrenner y en el segundo se utiliza la forma funcional presentada en el Modelo Casi Ideal de Demanda,
propuesto por Deaton y Muellbauer.La principal conclusién encontrada en este estudio es que los medios de
pago presentan relaciones moderadas con los demas activos, esto es, presenta niveles de sustitucién bajos
tanto con los activos financieros como con los fisicos. Cambios en las tasas de interés de los activos, diferentes
a M1, logran efectos de recomposicién de los cuasidineros en el portafolio, mas no de los medios de pago.
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