NOTA
EDITORIAL

LA INVESTIGACION ECONOMICA
EN EL BANCO DE LA REPUBLICA:
LECCIONES A PARTIR DE UNA
COMPARACION INTERNACIONAL

La literatura econémica reconoce que la labor de investigacion que
adelantan los bancos centrales tiene como objetivo principal brindar apo-
yo oportuno y de alta calidad para soportar las decisiones que debe adop-
tar la autoridad monetaria en cada pais. Ademas de ayudar en el desarrollo
de las principales funciones del banco central, la investigacién debe pro-
pender por ser de alta calidad, con el fin de asegurar su relevancia en el
pais y en el exterior, asi como contribuir a la literatura econémica'. En el
caso del Banco de la Republica, la investigacion que se adelanta sustenta
la toma de decisiones de la Junta Directiva y, ademas, aporta al debate
econémico en el pais, razén por la cual se considera un bien publico.

En la presente Nota Editorial se comentan los principales resultados de
un estudio que evalda el desempeno de la investigacion del Banco de la

! Véase, J. M. Berk, “What Kinds of Research in Central Banks? The Experience of De
Netherlandsche Bank” (mimeo), Designing Central Banks, Join Deutsche Bundesbank and
Bank of Finland Conference, Eltville, 8-9 de noviembre de 2007.



Republica frente a 29 bancos centrales de la Organizacion para la Coope-
raciéon y el Desarrollo Econémico (OCDE) y de Latinoamérica, por medio
de cuatro indicadores: oferta, demanda, productividad y relevancia de la
investigacion. Asi mismo, el estudio identifica las mejores practicas em-
pleadas por los bancos centrales para incrementar la produccién e impor-

tancia de la investigacion econémica®.

El estudio muestra que a partir de los indices calculados la investigacion
econdémica en el Banco de la Republica se ubica al nivel de los principales
bancos centrales del mundo. A su vez, se identifica que las estrategias adop-
tadas en los ultimos anos para mejorar el desempeno de la investigacion
han sido eficaces y, ademas, han permitido aprovechar la independencia
como banco central para realizar investigaciéon especializada en varios
campos de la economia, labor que se considera un bien publico para el
pais.

I. EVIDENCIA SOBRE LA INVESTIGACION EN LA BANCA CENTRAL

En anos recientes los estudios comparativos se han convertido en un me-
canismo ampliamente reconocido para identificar las mejores practi-
cas en diversas funciones de los bancos centrales (e. g. politica monetaria,
supervision financiera, sistemas de pago, etc.)’. En el caso de la investiga-
cion, se han adelantado investigaciones comparativas para evaluar la pro-
ductividad, calidad y relevancia de las publicaciones de los bancos centrales.
Entre los estudios recientes se destaca un trabajo del Banco de Francia,
donde se analiza una muestra de catorce bancos centrales de Europa du-
rante 1990 a 2002. Los resultados muestran que las diferencias en pro-
ductividad estan asociadas, principalmente, con el tamano del equipo de
investigadores y con la orientacion de su agenda. El estudio identifica los
bancos centrales de Italia, Inglaterra, Francia y Espana como los de mejor
desempeno®.

2 M. Sarmiento, “La investigacion econémica en la banca central: productividad y relevancia”
(mimeo), Banco de la Republica, enero, 2009.

8 J. Galan y M. Sarmiento, “Staff, Functions, and Staff Costs at Central Banks: An International
Comparison with a Labor-demand Model”, Money Affairs, vol. XX, nim. 2, pp. 131-180, México
D. F.: Cemla, julio, 2007.

4 Jordeau, E. y H. Pagés. “Benchmarking Research in European Central Banks”, (mimeo), Banque
de France, Paris, 2003.



El Banco del Canada emplea diferentes indices de productividad que
involucran, ademas de la cantidad y la calidad de las publicaciones, la
relevancia de la investigacion para la toma de decisiones en la banca cen-
tral. Los resultados para el grupo de 34 bancos centrales evaluados indi-
can que aquellos que tienen una agenda de investigacion centrada en temas
de alta relevancia para la banca central (e. g. economia monetaria,
macroeconomia, economia financiera) producen publicaciones de ma-
yor calidad. A su vez, encuentran que el nimero de investigadores en es-
tos bancos centrales aumentd 19% y las publicaciones lo hicieron en un
49%, lo cual evidencia un incremento importante en términos de produc-
tividad®.

A nivel latinoamericano el Banco Central de Chile adelanté un estudio
comparativo sobre diferentes aspectos de la banca central (e. g. tamano,
independencia, eficiencia de la politica monetaria, entre otros), en donde
se encuentra que los bancos centrales de Chile y Colombia ocupan las
primeras posiciones en términos de oferta de investigacion (publicacion
de documentos de trabajo). En cuanto a la demanda (descargas de los
documentos de trabajo) a nivel munduial, ubica a la Junta de Gobernado-
res de la Reserva Federal de los Estados Unidos (JG-Fed) en el primer lu-
gar, seguido por el Banco Central Europeo (BCE), el Banco de Canada, y
los bancos centrales de Chile y Colombia®.

II UNA COMPARACION INTERNACIONAL

El primer indice para evaluar la investigacién econémica en la banca cen-
tral es una medida de oferta de investigacion, la cual consiste en cuantifi-
car el volumen de documentos de trabajo (DT) publicados por los treinta
bancos centrales durante 2000-2007. El Cuadro 1 muestra el crecimiento
permanente de los DT para la mayoria de los bancos centrales (146% en
promedio), donde el BCE, el Banco de Alemania y San Luis-Fed realizan la
mayor contribucién. Al ordenar por el total de publicaciones, el BCE y la
JG-Fed lideran la produccién, con 912y 757 DT durante el periodo, y un

5 St-Amant, P.; Tkacz, G.; Gueirard-Langlois, A.; L. Morel, “Quantity, Quality and Relevance:
Central Bank Research, 1990-2003”, Documentos de Trabajo, 2005-37, Banco del Canada,
2005.

6 M. Ochoa y K. Schmidt-Hebbel, “El Banco Central de Chile en comparacién con los bancos
centrales del mundo”, Documento de Trabajo, num. 367, Banco Central de Chile, junio de 2006.



Cuadro 1
Documentos de trabajo de los bancos centrales (2000-2007)

Puesto Banco central

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Total Promedio Variacidn

porcentual
anual
(2000-2007)
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10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

Banco Central Europeo a/

Reserva Federal de los
Estados Unidos (JG-Fed) b/

Chile

Finlandia ¢/

Colombia

Canadé

Alemania d/

Italia

Reserva Federal de San Luis
Reserva Federal de Atlanta
Holanda

Espafia

Reserva Federal de San Francisco
Inglaterra

Reserva Federal de Chicago
Reserva Federal de Nueva York
Reserva Federal de Filadelfia
Brasil

Reserva Federal de Cleveland
Reserva Federal de Minneapolis
Francia

Reserva Federal de Kansas City
Austria

Pert

Reserva Federal de Boston
Reserva Federal de Richmond
México

Irlanda

Reserva Federal de Dallas

Venezuela

Total

Promedio

33

92
30
38
28
23
10
27
10
28
18
19
19
19
31
19
14

15
25

11

12

12

581
19

72

84
43
43
27
27
20
46

27

21
23
27
24
28
16
26
19
13

15

13
15

17

706
24

93

62
45
32
42
31
28

33
24
29
24
20
31
15
22
26
15
19
11
12
25

-
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793
26

96

107
59
52
46
44
20
21
45
43
29
22
24
39
35
19
24
19
21
16

5
13
6
16
8
19

887
30

139

103
53
53
48
49
47
54
32
39
38
23
35
35
30
21
24
11
16
22
17
12

8
8
8
10

10

972
32

166

96
50
47
40
45
58
28
76
30
53
42
26
40
24
39
28

15
14
18
13
12

18
13

10

1038
35

149

84
54
52
69
49
60
43
62
30
41
39
50
32
29
35
22
28
24
17
23
16
28
10
19
13
15
17

1124
37

164

96
47
55
49
58
53
42
54
27
35
41
33
19
24
33
34
29
25
18
30
13

19
16

15
10

15
1075
36

912

757
398
385
339
337
299
289
292
257
249
236
234
231
228
209
184
157
150
144
119
105
99
97
88
88
75
73
73
72
7176
239

897
30

397

57
45
75
152
430
56
440
-4
94
116
74

-23
74
143
222
67

400
18
33
58

220

88
100
50
150
85
85

a/ Incluye Documentos Ocasionales (Occasional Papers); b/ Documentos de Discusion de Finanzas Internacionales (International
Finance Discussion Papers); ¢/ BOFIT series, d/ Estudios de Banca y Finanzas (Banking and Financial Studies).

Fuentes: BIS Research Hub, sitios Web de los bancos centrales; calculos Banco de la Republica.




promedio anual de 114 y 95, respectivamente. En el escalafén les siguen
los bancos centrales de Chile, Finlandia y Colombia.

Otra medida empleada es la demanda por investigacion, que se establecio
mediante el nimero de descargas de los DT a través del sitio Ideas-LogEc
durante 2007’. Bajo este indice la JG-Fed pasa a ocupar el primer lugar con
30.700 documentos descargados, desplazando al BCE, que registré 20.629;
el tercer lugar es para el Banco de Canada, seguido de San Luis-Fed, Nueva
York-Fed y el Banco de Italia. Por su parte, los bancos centrales de Colom-
bia y Chile con 11.258 y 11.250 documentos descargados, descienden al
séptimo y octavo lugares en el escalafén, respectivamente. Llama la aten-
cién que la demanda por los DT de los bancos centrales de Finlandia, Ale-
mania y Espana es relativamente baja para el nivel de produccién que
presentaron durante el periodo (Grafico 1).

Para medir qué tan productivos son los investigadores de los bancos cen-
trales en la elaboracién de los estudios se emplearon dos indices: i) indice
de productividad (IP), que relaciona la cantidad de DT de cada banco
central con el nimero de autores que participan en cada documento, y ii)
indice de productividad y relevancia (IPR), el cual valora cada DT con una
medida de relevancia que se encuentra en un rango entre 1y 5, y luego se
corrige por el nimero de autores de cada publicacion.

La medida de relevancia se fundamenta en la clasificacién de los DT por
drea tematica, segun el Journal of Economic Literature (JEL), que efectia
el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por su sigla en inglés). Esta clasifi-
cacion muestra que el drea de macroeconomia y economia monetaria
presenta la mayor participacion (32,7%), seguida de economia financiera
(18,1%), métodos matematicos y cuantitativos (13%) y economia interna-
cional (12%). Por tanto, se considera que un DT que se encuentra en algu-
na de estas areas de estudio es de mayor relevancia para la banca central
que, por ejemplo, un DT de la categoria leyes y economia, que tiene una
participacion del 0,38%. Con el fin hacer operativa la clasificacion, se trans-
formo la participacion en una escala entre 1 y 5 puntos, que indica la
valoracién para cada DT publicado dentro del IPR.

7 El sitio electronico de Ideas-LogEc es considerado el principal buscador de literatura econémica
en Internet a nivel mundial. Las descargas de los documentos de trabajo mediante este sitio no
incluyen las efectuadas desde cada banco central. Se destaca que durante 2007 los bancos
centrales aportaron cerca del 47% de la literatura econémica que se descarga desde este
buscador.



Grafico 1
Demanda y oferta de investigacion en la banca central (2007)
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Fuentes: BIS Research Hub, sitios Web de los bancos centrales; calculos Banco de la Republica.

En el Grafico 2 se presenta el cdlculo del IP para los anos 2000 y 2007,
donde se observa que los bancos centrales con mayor nimero de DT
también ocupan las primeras posiciones en términos de productividad.
En efecto, los resultados para 2007 muestran que el IP es liderado por
el BCE, la JG-Fed y los bancos centrales de Finlandia, Canada y Alema-
nia. A nivel regional se destacan los bancos centrales de Colombia, Chile
y Peru.

Al valorar la relevancia de cada DT mediante el calculo del IPR, se desta-
ca el ascenso de los bancos centrales de Peru, Brasil y Kansas Citi-Fed, lo
cual sugiere que, pese a tener una menor produccion, los temas estudia-
dos son de alta relevancia para la banca central. Por el contrario, Filadelfia-
Fed, Atlanta-Fed y Boston-Fed descendieron varias posiciones con este



Grafico 2
indice de productividad (IP), 2000-2007
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Fuentes: BIS Research Hub, sitios Web de los bancos centrales; calculos Banco de la Republica.

indice, lo que obedece, en parte, a que estos bancos centrales concen-
tran su agenda de investigacién en temas complementarios a los estu-
diados por la JG-Fed y otras regionales (e.g. San Luis-Fed y Nueva
York-Fed), donde predomina el estudio de temas relacionados con eco-
nomia monetaria, financiera y métodos cuantitativos, principalmente
(Grifico 3).

Entre 2000 y 2007 el IP presenté un crecimiento del 68%, debido al
incremento en productividad exhibido por el 77% de los bancos centra-
les evaluados; mientras que el IPR crecié un 64%, explicado, en su mayo-
ria, por el aumento realizado por los bancos centrales de Francia, BCE,
San Luis-Fed, Alemania y Espana. Se destaca que los primeros cinco ban-
cos centrales mantienen sus posiciones en el IP y el IPR, lo cual sugiere



Grafico 3
indice de productividad y relevancia (IPR), 2000-2007
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Fuentes: BIS Research Hub, sitios Web de los bancos centrales; calculos Banco de la Repablica.

que en la agenda de investigacion de estos bancos predominan las areas
mas relevantes de estudio para la banca central.

I1]. BANCOS CENTRALES REFERENTES

Para profundizar el anilisis se seleccionaron cinco bancos centrales lideres
en investigacion, los cuales, a su vez, resultaron con las mejores posiciones
en los indices calculados. Para este grupo se examind la concentracion de la
agenda, la organizacion de la investigacion y las recientes estrategias para
mejorar la calidad y relevancia de la investigacion.



A. Concentracion de la agenda de investigacion

Para medir la focalizacion de la agenda de investigacion se establecié un
coeficiente de concentracion que corresponde al porcentaje de documen-
tos de trabajos que clasifican en las categorias JEL de mayor relevancia (E,
G, Fy ©), segun los resultados de la selecciéon que efectia el BIS. El calculo
del indicador muestra que, en promedio, el 81% de la investigacion reali-
zada por estos bancos centrales se centré en las cuatro categorias de ma-
yor relevancia, siendo el drea de macroeconomia y economia monetaria
(E) la de mayor participaciéon (31%), seguida de economia internacional
(F) y economia financiera (G), con el 19%. Los bancos centrales de Chile
y Canada presentaron el coeficiente de concentraciéon mas alto del grupo
(89% y 86%, respectivamente). Se destaca el predominio del area de eco-
nomia internacional en Chile (43%) y de macroeconomia y economia
monetaria en Canada (38%). En el BCE y la JG-Fed el coeficiente fue del
84%, con un mayor énfasis en macroeconomia por parte del BCE (43%) y
de economia financiera y métodos cuantitativos en la JG-Fed (28% y 26%,
respectivamente) (Cuadro 2)

La concentracion de la agenda en el banco central de Alemania fue de
79%, donde los temas de macroeconomia y economia financiera presen-
taron la mayor participaciéon. Por su parte, en Colombia el coeficiente fue
del 65%, y se ubicé por debajo del promedio en las cuatro principales
categorias. La mayor participacion se presentd en el drea de macroeco-
nomia (25%) y economia financiera (18%). Asi mismo, se observa que los
trabajos sobre mercado laboral e historia econémica tienen una partici-
pacion superior frente a los bancos centrales referentes. Cabe resaltar que
la variedad de los temas estudiados en el Banco de la Republica obedece
a que parte de la investigacion que se realiza es considerada como un
aporte al debate econdmico del pais y a la academia.

B. Organizacion de la investigacion

La mayoria de los bancos centrales tiene organizada la investigacion des-
de tres esquemas: i) el enfoque centralizado, donde la investigacion esta
concentrada en una sola area o departamento que se encarga de adelan-
tar de forma exclusiva la agenda de investigaciéon (e. g. Alemania); ii) el
esquema descentralizado, desde el cual varias dependencias participan
activamente en el desarrollo de la agenda de investigaciéon y prevalece el
estudio de las funciones principales del banco central (e. g. los Estados
Unidos y Canadad), y iii) el enfoque intermedio, que se caracteriza porque



Cuadro 2
Clasificacion JEL de los documentos de trabajo en bancos centrales seleccionados (2007)

JEL Tema Banco Central Europeo a/ Reserva Federal de
los Estados Unidos Canada
(JG-Fed) b/
Documentos Porcentaje Documentos Porcentaje Documentos
de trabajo de trabajo de trabajo

E Macroeconomia y economia monetaria 71 43,3% 17 17,7% 22
F Economia internacional 32 19,5% 12 12,5% 10
G Economia financiera 21 12,8% 27 28,1% 11
C Métodos cuantitativos 14 8,5% 25 26,0% 7
0 Desarrollo econémico, crecimiento

y productividad 7 4,3% 3 3.1% 1
H Finanzas publicas 5 3,0% 2
J Mercado laboral 7 4,3% 4 4,2% 1
D Microeconomia 4 2,4% 4 4.2% 1
N Historia econémica 1 1,0% 2
L Organizacion industrial 2 1,2%
| Salud, educacién y bienestar 3 3,1%
K Leyes y Economia
R Economia urbana, rural y regional 1
Q Economia de la agricultura

y los recursos naturales 1 0,6%
Documentos de trabajo publicados 164 96 58
Coeficiente de concentracion (E, G, Fy C) 84,1% 84,4% 86,2%

a/ Incluye Documentos Ocasionales (Occasional Papers); b/ Documentos de Discusion de Finanzas Internacionales (International
Finance Discussion Papers); ¢/ BOFIT series, ¢/ Estudios de Banca y Finanzas (Banking and Financial Studies).

Fuente: BIS Research Hub, sitios IWeb de los bancos centrales, calculos Banco de la Republica.

la investigacion es liderada por un departamento, el cual se apoya de otras
areas para desarrollar parte de los estudios que comprende la agenda (e.
g. Banco Central Europeo, Chile y Colombia).

En el caso de Alemania se destaca la conformacién de un centro de investi-
gaciones, que se compone de once grupos, de los cuales ocho trabajan en
temas de politica monetaria y tres en temas de estabilidad financiera. Cada
equipo se compone de investigadores del banco central y de asesores que
pertenecen a universidades alemanas y centros de investigacion de Europa.
De igual forma, en algunos grupos participan consultores externos e inves-
tigadores visitantes de otros bancos centrales (Banco Central Europeo y la

10



Canada Alemania ¢/ Chile Colombia Promedio

Porcentaje Documentos Porcentaje Documentos Porcentaje Documentos Porcentaje Documentos Porcentaje

de trabajo de trabajo de trabajo de trabajo
37,9% 15 28,3% 16 34,0% 12 24,5% 26 31,0%
17,2% 6 11,3% 20 42,6% 5 10,2% 14 18,9%
19,0% 15 28,3% 3 6,4% 9 18,4% 14 18,8%
12,1% 6 11,3% 3 6,4% 6 12,2% 10 12,8%
1,7% 2 3,8% 3 6,4% 4 8,2% 3 4,6%
3,4% 5 9,4% 3 6,1% 3 3,7%
1,7% 2 3,8% 3 6,1% 3 3,3%
1,7% 2 3,8% 2 41% 2 2,7%
3,4% 3 6,1% 1 1,8%
2 4,3% 1 2,0% 1 1,3%
1 0,5%
1 2,0% 0 0,3%
1,7% 0 0,3%
0 0%
53 47 49 78
79,2% 89,4% 65,3% 81,4%

Fed) y de organismos multilaterales (Banco Mundial y Fondo Monetario

Internacional)®.

En la JG-Fed opera un esquema descentralizado donde la investigacion es
realizada de forma independiente en tres divisiones: investigacion y esta-
distica; asuntos monetarios, y finanzas internacionales. Esta ultima sec-
cion ha tomado especial relevancia, dado que alli se realiza un seguimiento
a las principales economias avanzadas y emergentes, se estudian los mer-

cados financieros, la evolucién de la banca y del comercio internacional.

8 Deutsche Bundesbank, “Research Programme 2008/2009”, Deutsche Bundesbank, enero, 2008.

11



Desde un enfoque similar el Banco de Canada desarrolla su labor de inves-
tigacion en cuatro divisiones: investigaciones; mercados financieros; inter-
nacional, y analisis monetario y financiero. En los ultimos anos la division
de mercados financieros ha profundizado en el estudio sobre temas como:
infraestructura financiera, manejo de riesgos, y eficiencia y estabilidad del
mercado de capitales. Al igual que la JG-Fed, la seccion internacional
monitorea las economias por regiones (los Estados Unidos y México, Asiay
Europa), desarrolla modelos para pronosticar el comportamiento de los
mercados internacionales y adelanta investigacion sobre estabilidad finan-
ciera, tasas de cambio y crecimiento de la economia global.

En el BCE se maneja un esquema intermedio, donde interactian dos de-
pendencias para el desarrollo de la investigacion. Bajo la coordinacién de
la direccién de estudios se produce investigacion tedrica y empirica rele-
vante para la conduccién de la politica monetaria, la cual cuenta con el
apoyo de la direccion de economia que, a su vez, prepara estudios de
corto plazo y empiricos (e. g. prondsticos de inflacion, crecimiento, etc.)
para soportar la toma de decisiones por parte del Consejo de Gobernado-
res. Asi mismo, esta encargada de monitorear el desempeno de la econo-
mia de la Unién Europea, lo cual incluye la evolucion financiera, monetaria

y fiscal de la zona del euro®.

La investigacion en el Banco Central de Chile se realiza principalmente en
la Gerencia de Investigacion Econ6mica, la cual mantiene una agenda so-
bre condiciones monetarias y financieras de la economia chilena, medicion
y andlisis de las condiciones externas, desarrollo de modelos DSGE, con-
duccién de la politica monetaria, dinamica de precios, y fluctuaciones rea-
les. Para adelantar parte de los estudios se apoya en la Gerencia de Analisis
Macroeconémico, la cual desarrolla los modelos de proyeccion de los agre-
gados monetarios, financieros y reales para la toma de decisiones de la
Junta Directiva. Por su parte, la Gerencia de Analisis Internacional se encar-
ga del manejo de las reservas internacionales y la estabilidad del sistema
financiero. A su vez, adelanta trabajos de investigacion sobre temas relacio-

nados con el comercio internacional y el entorno financiero global.

En el Banco de la Republica opera un enfoque similar al empleado por el
BCE y el Banco Central de Chile. Para desarrollar la agenda de investigacion

° Para detalles, véase M. Goodfriend, R. Kénig y R. Repullo, “External Evaluation of the Economic
Research Activities of the European Central Bank” (mimeo), Banco Central Europeo, febrero de
2004.

12



se cuenta con una Unidad de Investigaciones, area que adelanta estudios
sobre temas de largo plazo para contribuir a las medidas de politica eco-
noémica adoptadas por la Junta Directiva y, a su vez, mantiene una agenda
sobre temas que aportan al andlisis econémico del pais.

Los investigadores de la Unidad se apoyan en la Subgerencia de Estudios
Econémicos (SGEE) para desarrollar trabajos conjuntos de investigacion.
En esta dependencia se elaboran los pronésticos de inflacion, crecimien-
to, balanza de pagos y otras variables macroeconémicas. Asi mismo, se
desarrollan modelos para el diseno y evaluacion de las politicas moneta-
ria y cambiaria; se producen estadisticas sobre los agregados monetarios,
cambiarios, crediticios, y se efectia un seguimiento periodico de las finan-
zas publicas. Por su parte, en la Subgerencia Monetaria y de Reservas
(SGMR) se realiza la administracion de las reservas internacionales y se
ejecutan las medidas de politica monetaria y cambiaria definidas por la
Junta Directiva. Asi mismo, se elaboran estudios sobre la estabilidad del

sistema financiero y la economia internacional.

El Grafico 4 muestra la participacion de los investigadores de la Unidad y
las demas dependencias en la serie de documentos de trabajo (Borradores

Grafico 4
Borradores de Economia del Banco de la Republica, 1994-2008
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de Economia). Se observa que en promedio el 53% de los DT se desarro-
llan con participacion de investigadores de la Unidad y el 47% restante es
realizado por otros investigadores de la SGEE y la SGMR'.

Para la coordinacion de la agenda de investigacion, el Banco de la Repu-
blica estableci6é el Comité de Seguimiento a la Investigacion (COSI), el
cual tiene como funcién principal concertar los temas de estudio entre la
Junta Directiva y los investigadores. Anualmente el COSI ha venido defi-
niendo un tépico central de estudio, en torno del cual se desarrollan dife-
rentes trabajos de investigacion. En 2007, por ejemplo, el tema central
fue el estudio de las variables inobservables, y para 2008 se profundiz6 en
los mecanismos de transmisioén de la politica monetaria y en la formacién
de precios y salarios. De igual forma, se mantiene una agenda de investi-
gacion de largo plazo en siete areas: politicas monetaria, cambiaria y
crediticia; crecimiento y productividad; consumo-ahorro-inversion; finan-
zas publicas; mercado laboral; comercio exterior y economia internacio-
nal, y sector financiero e historia econémica.

La investigacion regional desempena un papel importante dentro de la
agenda del Banco de la Republica, ya que permite conocer la evolucion
de la actividad econémica nacional e identificar el impacto de las medidas
de politica econdmica en el pais. Para esta labor se cuenta con siete Cen-
tros Regionales de Estudios Econémicos (CREE) que monitorean el des-
empeno econdmico de las regiones y realizan investigacion sobre temas
coyunturales!'. Adicionalmente en Cartagena y Medellin se cuenta con
centros de investigacion que tienen como funcion desarrollar estudios sobre
temas especiales que buscan contribuir al debate econémico regional y
fortalecer las redes locales de investigacion.

C. Estrategias para desarrollar la investigacion

Los bancos centrales referentes han empleado diferentes estrategias para

focalizar y mejorar la investigaciéon econémica. En este sentido, el Centro

0 La divulgacion de la investigacion en el Banco de la Republica se realiza principalmente por
medio de la serie Borradores de Economia, que constituye el primer paso para que el estudio
termine su proceso en una revista académica (nacional o internacional). Desde su inicio en 1994
la publicacién ha crecido de forma importante, alcanzando las 531 ediciones a 2008, y con un
promedio de 35 documentos por afno.

" Los CREE estan localizados en Cali, Cartagena, Medellin, Ibagué, Manizales, Bucaramanga y
Villavicencio, y su produccién se divulga a través de: Boletin Econémico Regional, Boletin de
Finanzas Publicas Territoriales, Informe de Coyuntura Econdémica Regional, Informe Regional
de Actividad Econdmica y el Anuario Colombia Regional en Cifras.
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de Investigaciones del banco central de Alemania ha sido una de las estra-
tegias con mayor acogida en la comunidad académica de Europa, debido
a la integracion con investigadores de otras instituciones, principalmente
bancos centrales y universidades. La focalizacion de los temas que com-
prenden la agenda ha permitido que se desarrolle una investigaciéon espe-
cializada y que ademas se genere una sinergia con la Junta Directiva, lo
que contribuye a una toma de decisiones oportuna y eficiente. Con el fin
de brindar mayor transparencia y aumentar la divulgacion de la investiga-
cion, la agenda se estipula publicamente cada dos anos.

Por su parte, la estrategia de la JGF-ed ha sido mantener programas de pa-
santias para desarrollar tesis doctorales en temas relacionados con
macroeconomia, economia internacional, finanzas, banca y econometria.
A su vez, cuenta con un programa de pasantias de verano, disenado para
estudiantes de pregrado en economia y finanzas. Desde un enfoque simi-
lar el Banco de Canada contrata permanentemente estudiantes de
pregrado y posgrado como asistentes de investigacion y mantiene una
activa alianza con instituciones académicas para adelantar trabajos de in-
vestigacion conjunta, consultorias, cursos y seminarios. Cuenta, ademas,
con un programa de becas con profesores universitarios para promover

la investigacién en economia monetaria y macroeconomia.

Entre las estrategias para desarrollar la investigaciéon en el Banco Central
Europeo se destacan las redes de investigacion con los bancos centrales
nacionales de Europa, universidades y varios centros de investigacion, ins-
tituciones con las cuales adelanta programas de investigadores o profeso-
res visitantes. Por su parte, el Banco Central de Chile ha optado por realizar
visitas a otros bancos centrales de economias desarrolladas para realizar

trabajos conjuntos de investigacion, y participar en foros y seminarios.

En el Banco de la Republica se han adoptado varias estrategias para incre-
mentar y mejorar la investigacion. Una de las mas eficaces ha sido la par-
ticipacion en la red de investigacion del Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (Cemla), donde lidera y coordina temas de investiga-
cion relevantes para la politica monetaria (e. g. variables inobservables;
mecanismos de transmisién; modelos DSGE). Esto ha permitido trabajar
junto con equipos de investigaciéon de los principales bancos centrales de
América Latina y brindar asesoria a bancos mas pequenos. Otra estrate-
gia ha sido el desarrollo de trabajos de investigacion con profesores de
reconocidas universidades de los Estados Unidos para profundizar en
temas especificos y de especial interés para la Junta Directiva (e. g.
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biocombustibles; remesas de trabajadores; mercado de exportaciones;
etc.). A nivel interno se viene empleando el esquema de investigador aso-
ciado, el cual consiste en que un investigador de la Unidad trabaja junto
con un area técnica para desarrollar estudios sobre temas particulares v,
de esta forma, propiciar una sinergia del conocimiento y mayor descen-

tralizacién de la investigacion.

1 " ALGUNAS CONSIDERACIONES FINALES

Los resultados de la comparacion internacional muestran que la agenda
de investigacion responde a las principales funciones que desempenan
los bancos centrales y, a su vez, a las condiciones de la economia de cada
pais. Es asi como en los bancos centrales que realizan la supervision del
sistema financiero el drea de economia financiera tiene una participacion
importante en la agenda (JG-Fed y Alemania). En el caso de Chile, por
ejemplo, el permanente estudio de la evolucion de la economia interna-
cional por parte del banco central responde, en parte, a la gran cantidad
de tratados comerciales que tiene ese pais, lo cual exige un analisis per-
manente del entorno internacional. En Colombia el Banco de la Republi-
ca adelanta una amplia agenda de investigacion que le ha permitido cubrir
los temas centrales para la toma de decisiones, ademis de otros temas
menos explorados, debido a que todavia no se ha consolidado la investi-
gacion académica en el pais.

Los indicadores muestran que el Banco de la Republica ocupa una desta-
cada posicion entre los bancos centrales evaluados, en términos de oferta
(publicacién) y demanda (descargas) de los DT durante el periodo estu-
diado. De igual forma, el indice de productividad (IP) lo ubica en una
buena posicion frente a sus referentes, destacindose el elevado nivel de
produccién de estudios en los altimos anos. Al corregir los DT por la rele-
vancia de la investigacion (mediante el IPR) se presenta un leve descenso
en el escalaféon, debido a que la agenda estd menos concentrada en los
temas de relevancia frente a sus referentes.

En este sentido, es importante mencionar que en las economias mas de-
sarrolladas existe una amplia oferta de investigacion econémica por parte
de la academia, lo cual permite que los bancos centrales focalicen su in-
vestigacion en los temas que responden a sus funciones principales (e. g.
estabilidad de precios y del sistema financiero). Por su parte, en las econo-

mias emergentes algunos bancos centrales han asumido un papel mas
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activo y amplio en la investigacion econémica, debido a la falta de investi-
gacion especializada por parte de la academia. Sin embargo, lo importan-
te es que los bancos centrales mejoren permanentemente la calidad de su
investigacion, ya que esto se vera reflejado en la eficacia de las politicas
adoptadas.

Por: José Dario Uribe”
Gerente General

Esta Nota Editorial fue elaborada con la colaboracion de Miguel Sarmiento, profesional especia-
lizado, y Javier Sepulveda, director del Departamento de Planeacién y Presupuesto. Las opinio-
nes expresadas no comprometen a la Junta Directiva del Banco de la Republica y son de
exclusiva responsabilidad del Gerente General.
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