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Desde su fundacion en 1923, el Banco de la Republica ha desempenado un papel crucial en el
desarrollo econémico y social del pais. Como parte de sus funciones misionales, el Banco
contribuye a la generacién de conocimiento a través de la investigacién econdmica y financiera,
la elaboracién y divulgacidn de series estadisticas conforme a estandares internacionales y la
promocion de la educacién econdmica vinculada a las actividades de banca central. Como
resultado, el Banco ha llevado a cabo una amplia gama de investigaciones que han influido de
manera significativa en las politicas publicas colombianas.

En este capitulo exploramos la excelencia del Banco en términos de capital humano que, a su vez,
se ha traducido a lo largo de los afios en investigaciones de la mas alta calidad que han influido
significativamente en las politicas publicas y econdmicas del pais. Ademas, examinamos la
diversidad temdtica que abordan sus investigaciones, lo que refleja la amplitud y profundidad de
su labor investigativa. Finalmente, destacamos el papel de la Red Investigadores de Economia y
su rol en la promocion de la investigacion econdmica en Colombia, facilitando el intercambio de
ideas y la colaboracion entre investigadores nacionales e internacionales y acercando al Banco a
las universidades de todo el pais.

El capital humano en el Banco de la Republica

El Banco siempre se ha destacado por su capital humano y sus esfuerzos por la capacitacion
continua. Hoy en dia, cuenta con 51 profesionales con doctorado (41 de ellos en su Gerencia
Técnica) graduados, en su mayoria, de universidades de alto nivel académico y reconocimiento
mundial. Resaltamos que la formacién del capital humano ha sido de suma importancia para el
Banco a lo largo de su historia, dando pie al ambicioso programa de becas doctorales (entre otros
programas de capacitacion).

Este nivel del capital humano del Banco se ve reflejado en diversos escalafones e indicadores,
como por ejemplo en el ranking® de los mejores economistas segun la Reserva Federal de San
Luis (Estados Unidos), donde 33 de los 100 mejores economistas de Colombia hacen parte del
equipo del Banco (tomando en cuenta sus ultimos diez afios de historia). Esta cifra aumenta a 38
si se considera toda su historia. Como se observa en la Tabla 21.1, segin el mismo ranking en

L IDEAS RePEc es la base de datos bibliografica enfocada al drea econédmica mds grande y, ademds, estd disponible de
forma gratuita. Indexa mas de 4,6 millones de articulos de investigacion. Su métrica de autores pondera 33 criterios
diferentes sobre publicaciones y citas.
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comparacion con otros bancos centrales del mundo, el Banco ocupa el puesto 10 entre los 15
mejores del mundo y es el primero entre bancos centrales de mercados emergentes,
consolidandose como una referencia a nivel internacional en investigacidn. A nivel nacional, el
Banco ocupa el primer lugar entre todas las instituciones colombianas, por encima de cualquier
universidad y centro de pensamiento (ver Tabla 21.2).

Tabla 21.1. Top 15 bancos centrales seguin IDEAS RePEc (marzo 2024)

1 International Monetary Fund (IMF) 1.14 3.21
2 European Central Bank 2.69 3.91
Federal Reserve Board (Board of 2.98 6.15
Governors of the Federal Reserve System)
4 Bank for International Settlements (BIS) 4.86 1.81
5 Federal Reserve Bank of New York 4.91 6.44
6 Banca d’ltalia 6.23 14,00
7 Federal Reserve Bank of Chicago 8.74 14.11
8 Federal Reserve Bank of St. Louis 9.07 9.38
9 Federal Reserve Bank of Minneapolis 9.29 4.32
10 Banco de la Republica de Colombia 9.73 11.78
11 Federal Reserve Bank of San Francisco 10.39 6.86
12 Banco de Espafia 11.17 19.87
13 Bank of England 11.29 10.44
14 Banque de France 12.59 12.72
15 Federal Reserve Bank of Dallas 13.62 9.39

Nota: “Top 25% Central Banks” toma en cuenta a todos los autores, todos los afios de publicaciéon. La puntuacién de
instituciones 10/10 toma en cuenta a los 10 mejores autores de cada institucidn y sus Ultimos 10 afios de

publicaciones.
Fuente: IDEAS RePEc (2024a).

Tabla 21.2. Top 10 de instituciones de Colombia seguin IDEAS RePEc (marzo 2024)

1 Banco de la Republica de Colombia 14 1.4
2 Universidad de los Andes 1.62 2.1
3 Universidad del Rosario 3.47 5.02
4 Fedesarrollo 5.05 13.09
5 Universidad EAFIT 6.66 5.5
6 Pontificia Universidad Javeriana 8.23 8.8
7 Universidad Icesi 13.36 13.62
8 Universidad del Norte 14.29 14.98
9 Universidad Nacional de Colombia 14.4 13.75
10 Universidad de La Sabana 16.27 22.81
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Nota: “Top 25% Institutions in Colombia” toma en cuenta a todos los autores, todos los afios de publicacién. La
puntuacién 10/10 toma en cuenta a los 10 mejores autores de cada institucion y sus ultimos 10 afios de
publicaciones.

Fuente: IDEAS RePEc (2024b).

Impacto de las investigaciones del Banco

Una de las formas en que el Banco ha impactado el debate publico ha sido a través de la Revista
Ensayos Sobre Politica Econdmica (ESPE), de acceso abierto y de publicacién continua, que tiene
como objetivo contribuir al debate y la discusién sobre las politicas econémicas y fomentar el
desarrollo de investigaciones de alta calidad. La revista fue creada en 1982 pero en el afio 2018
cambié su enfoque, pasando de ser una publicacién cientifica a una con orientacién de politica
econdmica. En la Tabla 21.3 mostramos los nimeros mas consultados a través de descargas.
Entre ellos se encuentran los que trataron temas referentes a la caracterizacion de la migracion
venezolana, el sistema pensional colombiano y el desempleo en Colombia.

Tabla 21.3. Nimeros de la Revista ESPE mas descargadas
1 Migracion desde Venezuela en Colombia: 1.800

caracterizacién del fendmeno y analisis de los
efectos macroecondémicos.

2 Sistema pensional colombiano: descripcion, 1.742
tendencias demograficas y andlisis macroecondmico.
3 El desempleo en Colombia: tasa natural, desempleo 1.410

ciclico y estructural y la duracion del desempleo
(1976-1998).

4 La politica fiscal y la estabilizacién macroeconémica 1.354
en Colombia.

5 La industria colombiana en el siglo XXI. 1.156

6 Dimensidn espacial de la pobreza en Colombia. 1.000

7 Efectos macroecondmicos del salario minimo en 895
Colombia.

8 Criptoactivos: andlisis y revision de literatura. 880

9 Impacto macroeconémico del cambio climatico en 840
Colombia.

10 Productividad laboral, multifactorial y la tasa de 753

cambio real en Colombia.

Fuente: IDEAS RePEc (2024c).

Otra forma en la que el Banco impacta en el debate publico es contribuyendo con su trabajo a
otras instancias del Estado (no solo a través de sus investigaciones). Por ejemplo, el Banco ha
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establecido la practica de otorgar licencias a sus empleados con capacidades técnicas destacadas,
permitiéndoles prestar servicios en diversas instituciones gubernamentales e internacionales.
Esta colaboracidn ha sido especialmente estrecha con el Ministerio de Hacienda, en donde varios
empleados del Banco han ocupado cargos de alto nivel técnico. Ademas, algunos funcionarios
han sido licenciados para desempefiarse en organismos internacionales como las Naciones
Unidas, el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por su sigla en inglés) y en oficinas especializadas,
como la Oficina de Asesores Cafeteros. Esta flexibilidad en la movilidad de su personal refleja las
estrechas relaciones y la colaboracion continua entre el Banco y otras instituciones en diversos
ambitos de interés nacional.

También, el Banco ha ampliado su presencia en foros especializados a lo largo del tiempo.
Destacan colaboraciones con organizaciones como la Organizacién de Estados Americanos (OEA),
la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed), el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Centro de
Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y la
organizacién del Simposio de Mercado de Capitales.

Variedad tematica

La investigacion del Banco ha podido informar y enriquecer el debate publico en una variedad de
areas. Por supuesto que su mayor impacto se centra en tematicas propias de su quehacer, como
son la inflacién, el mercado laboral, la politica monetaria, la macroeconomia y la economia
internacional. Sin embargo, el Banco también investiga una pluralidad de temas que han cobrado
relevancia en el debate publico en los ultimos afos. Entre estos se encuentran la educacién, el
medio ambiente, la salud y la migracién. En la Tabla 21.4 presentamos la evolucién a través del
tiempo de estas tematicas, tanto para los documentos de trabajo (Borradores de Economia)
como para la Revista ESPE. Aunque las dreas centrales han sido y seguirdn siendo fundamentales,
se observa una mayor diversificacion y adaptacién a las necesidades y retos actuales del pais.

Tabla 21.4. Composicién tematica Borradores de Economia y Revista ESPE

1994 - 2007 - 2017 - 2022 - 1982- 2007 - 2017 - 2022 -
2006 2016 2021 2024-1 2006 2016 2021 2024-1
C. Métodos 15,1 18,0 16,3 15,35 5,71 14,86 9,89 -
matematicos y
cuantitativos
D. Microeconomia 3,6 6,0 4,2 4,20 2,83 5,71 4,73 6,87
E. Macroeconomia y 44,7 25,6 21,4 25,30 34,36 27,59 26,86 20,05
Economia Monetaria
F. Economia 8,4 9,6 12,8 10,00 13,25 8,47 15,34 9,00
Internacional
G. Economia 4,8 13,5 14,3 16,95 9,81 9,74 12,92 23,30
Financiera
H. Economia Publica 6,5 4,6 6,3 4,79 6,94 1,98 9,96 20,00
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I. Salud, Educacion y - 1,3 3,5 4,71 1,69 2,88 0,76 8,25
Bienestar

J. Economia Laboral 3,5 8,9 8,5 9,12 2,38 8,53 4,70 0,00
y Economia

Demografica

L. Organizacién 1,2 2,6 3,5 3,85 4,00 1,19 2,27 0,00
Industrial

N. Historia 4,1 0,0 0,6 0,42 2,05 3,44 0,38 0,00
Econdmica

O. Desarrollo 4,5 2,6 2,0 1,16 5,26 8,08 7,92 5,10
Econdmico,

Innovacion, Cambio

Tecnoldgicoy

Crecimiento

Q. Economia Agricola - - 3,7 3,65 - 0,47 1,74 2,25
y de los Recursos

Naturales; Economia

del Medio Ambiente

y de la ecologia

Otros 3,6 7,3 2,9 0,50 11,72 7,06 2,53 5,18

Total 100 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: elaboracidn propia con datos del Banco de la Republica. Informacidn con corte a primer trimestre de 2024.

La investigacion desde las regiones

El Banco ha dado pasos importantes en el fomento de la investigacion no solo a través de la
ampliacion de la variedad de temas, sino también en la descentralizacion de la produccidn, a
través de la creacidon de centros regionales de investigacidon econdmica en ciudades como
Cartagena, Medellin, Cali y Bucaramanga. Estos centros, especializados en temas especificos de
interés nacional, complementan el andlisis macroecondmico y financiero realizado en Bogota.

El Centro de Estudios Econdmicos Regionales (CEER) en Cartagena, creado en 1997, inicialmente
se enfocd en la economia del Caribe colombiano antes de ampliar su alcance a otras regiones del
pais. En Medellin, el Grupo de Analisis de Modelos en Microeconomia Aplicada (Gamma), creado
en 2004, y el Grupo de Analisis de Mercado Laboral (Gamla), establecido en 2015, han
investigado temas sociales y econdmicos, incluyendo el mercado laboral y la educacion. En Caliy
Bucaramanga, se establecieron el Centro de Estudios sobre Economia Industrial e Internacional
(Ceeii) y el Centro de Economia Agricola y Recursos Naturales (Cearn), respectivamente, antes de
fusionarse en 2021 para formar el Centro de Estudios sobre Produccién y Comercio Sectorial
(Cepco). Esta fusion buscé una comprensién mads profunda del sector real a través de un enfoque
sistémico y la combinacién de herramientas de andlisis estructural y metodologias de la
economia del desarrollo.
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Incentivos a la calidad y divulgacion investigativa

Ademas de tener una cultura de investigacion académica de alta calidad, el Banco ha
implementado una serie de incentivos para aumentar su calidad y propender por su divulgacion.
Por ejemplo, el plan de carrera de la Subgerencia de Estudios Econdmicos fue reformado en el
afio 2018 para premiar a los investigadores por su participacion en seminarios o eventos
organizados por ministerios, departamentos administrativos y otras entidades gubernamentales
relacionadas con la formulacién de politicas publicas, como la Direccidon de Impuestos y Aduanas
Nacionales (DIAN), el Departamento Nacional de Planeacién (DNP) y el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). Asimismo, a todos los documentos de trabajo se
les incorporé un resumen no técnico, con el fin de hacer mds accesible el enfoque, la
contribucioén y los resultados a una audiencia mas amplia que no tiene necesariamente
conocimientos técnicos. Estas reformas, junto a una estrategia muy exitosa de difusidén por parte
del Centro de Apoyo a la Investigacién Econdmica (CAIE) del Banco, han logrado posicionar las
investigaciones del Banco en el primer escaldn a nivel nacional.

Para ilustrar, el Grafico 21.1 muestra el creciente nimero de citas y documentos citados del
Banco en el tiempo. También muestra un indice de concentracion (indice de Herfindahl-
Hirschman) que descarta que unos pocos trabajos expliquen la mayor parte de citas. Es decir, la
mayoria de citas obedecen a la mayoria de trabajos. En la Tabla 21.5 presentamos los
documentos de trabajo del Banco (citando el autor correspondiente del Banco) que han sido
publicados en las mejores revistas internacionales (revistas Q1 de acuerdo a Web of Science).
Esta tabla sin duda refleja una notable calidad cientifica, evidenciada por su aceptacion en
revistas de alto prestigio.

De acuerdo con un articulo de Hinge (2022) publicado en Central Banking, hay ciertas
caracteristicas que tienen en comun los mejores departamentos de investigacion del mundo,
entre los cuales listan al Banco de la Republica. Algunas de las estrategias que sugieren para
fortalecer la calidad y efectividad de un departamento de investigacién en un banco central, y
gue actualmente se aplican en el Banco son:

e Investigadores de dedicacion exclusiva e investigadores de politica: el tiempo que los
investigadores puedan dedicar exclusivamente a investigar es relevante. Incluso, algunos
de los departamentos destacados en el reporte tienen un departamento de
investigaciones distinto a los departamentos de investigadores de politica.

e Inversion en tecnologia y modelos predictivos: es crucial invertir en el desarrollo de
modelos predictivos avanzados y en la incorporacién de tecnologias de vanguardia, como
la inteligencia artificial y el aprendizaje automatico, para analizar grandes conjuntos de
datos y mejorar la precision de la investigacion econémica.

e Procesos rigurosos y formacion continua: se establecen procesos rigurosos de revision y
publicacidn, se implementan programas de formacién continua y se promueve una
comunicacion efectiva con las partes interesadas, incluyendo responsables de la politica y
el publico en general.
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e Andlisis retrospectivos y participacion en eventos: se realizan analisis retrospectivos de
politicas pasadas y se fomenta la participacién en conferencias y seminarios nacionales e

internacionales para enriquecer el trabajo del departamento.

Estas acciones, sumadas a las mencionadas anteriormente, como el incentivo para la
participacién en eventos y la reforma de la Revista ESPE, fortalecen ain mas la capacidad del

Banco para difundir y utilizar de manera efectiva sus investigaciones.

Grafico 21.1. Numero de citas, nimero de documentos citados e indice H-H
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de la Republica.

Tabla 21.5. Borradores de Economia publicados en revistas Q1

Unequal opportunities and human capital formation

Structural interdependence among Colombian
departments

The cost of collateralized borrowing in the Colombian
money market: Does connectedness matter?

The international transmission of risk: Causal
relations among developed and emerging countries’
term premia

A theoretical approach to sterilized foreign exchange
intervention

A structural model to evaluate the transition from
self-commitment to centralized unit commitment

Identifying central bank liquidity super-spreaders in
interbank funds networks

Daniel Mejia, et
al.

Jaime Bonet, et
al.

Constanza
Martinez, et al.

Luis Fernando
Melo-Velandia, et
al.

Mauricio
Villamizar-
Villegas, et al.
Alvaro Riascos, et
al.

Carlos Ledn, et al.

2008

2010

2016

2016

2017

2018

2018

Journal of
Development
Economics
Economics Systems

Journal of Financial
Stability

Research in
International
Business and Finance
Journal of Economic
Surveys

Energy Economics

Journal of Financial
Stability
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Sharing a ride on the commodities roller coaster:
Common factors in business cycles of emerging
economies

The effects of foreign exchange intervention:
Evidence from a rule-based policy in Colombia

When multiple objectives meet multiple instruments:
Identifying simultaneous monetary shocks

Credit and saving constraints in general equilibrium:
evidence from survey data

Domestic Violence Against Rural Women in
Colombia: The Role of Labor Income

Funding liquidity without banks: evidence from a
shock to the cost of very short-term debt

The Aggregate Implications of Regional Business
Cycles

Effectiveness of FX intervention and the flimsiness of
exchange rate expectations

Evaluating the impact of macroprudential policies in
Colombia’s credit growth

Immigration and Violent Crime: Evidence from the
Colombia-Venezuela Border

The Effectiveness of FX Interventions: A Meta-
Analysis

Volatility spillovers and systemic risk across
economies: evidence from a global semi-structural
model

A Comprehensive History of Regression Discontinuity
Designs: An Empirical Survey of the last 60 Years

Interbank relationship lending revisited: Are the
funds available at a similar price?

The internationalization of domestic banks and the
credit channel of monetary policy

Does geographical complexity of Colombian financial
conglomerates increase banks’ risk? The role of
diversification, regulatory arbitrage and funding costs

Capital Controls, Domestic Macroprudential Policy
and the Bank Lending Channel of Monetary Policy

Sudden Yield Reversals and Financial Intermediation
in Emerging Markets

Jam-Barrel Politics

Andrés Gonzalez,
et al.

Mauricio
Villamizar-
Villegas, et al.
Mauricio
Villamizar-
Villegas, et al.
Catalina Granda,
etal.

Ana Maria Iregui-
Bohdrquez, et al.

Lina Cardona-
Sosa, et al.

Juan José Ospina,
et al.

Hernando Vargas,
et al.

Esteban Gomez,
et al.

Ana Maria Tribin,
et al.

Lucia Arango-
Lozano, et al.

Javier Gomez-
Pineda

Mauricio
Villamizar-
Villegas, et al.
Carlos Leodn, et al.

Paola Morales, et
al.

Pamela Cardozo,
et al.

Martha Lépez-
Pifieros, et al.

Miguel Sarmiento

Leonardo Bonilla-
Mejia, et al.

2018

2018

2018

2019

2019

2019

2019

2020

2020

2023

2020

2020

2021

2021

2022

2022

2022

2022

2024

Journal of
International
Economics

Journal of
International
Economics
International Review
of Economics &
Finance

Journal of
Development
Economics
Feminist Economics

Journal of Finance

Econometrica

Journal of Financial
Stability

Journal of Financial
Intermediation

Journal of
Development
Economics

Journal of Financial
Stability

Economic Modelling

Journal of Economic
Surveys

Research in
International
Business and Finance
Journal of Banking &
Finance

Journal of Banking &
Finance

Journal of
International
Economics

Journal of Financial
Stability

The Review of
Economics and
Statistics
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Government Borrowing and Crowding Out Mauricio 2024 American Economic
Villamizar- Journal
Villegas, et al.

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de la Republica.

Red Investigadores de Economia

Por ultimo, resaltamos la labor de la Red Investigadores de Economia en la difusién y promocién
de la investigacién econdmica que ocurre en todo el pais. La Red es una iniciativa del Banco
creada en 2018, que busca promover la investigacion econémica en Colombia y fortalecer la
colaboracién entre investigadores nacionales e internacionales. Durante 2023, la Red organizé
mas de 25 eventos académicos entre congresos, seminarios y cursos en diferentes ciudades del
pais como Barranquilla, Yopal, Medellin y Cartagena. En cada una de sus actividades, la Red busca
aliarse con alguna universidad para cumplir con sus objetivos de fomentar las alianzas entre la
comunidad académica y el Banco, asi como crear una comunidad de investigadores colaborativa.

La idea central de esta iniciativa es formar un sistema descentralizado de la investigacién, del
conocimiento y de las interacciones entre los actores (miembros y universidades), y por esto la
Red se centra especialmente en llevar a cabo sus iniciativas en las regiones. Actualmente, hacen
parte de la Red cerca de 30 universidades en todo Colombia (la afiliacién a la Red es gratuita). De
igual forma, existen tres grupos de miembros: quienes pertenecen al top 100 del ranking IDEAS
RePEc con corte a diciembre de cada afio, un grupo de colombianos que residen en el exterior
pertenecientes a las mejores instituciones econdmicas a nivel global y un grupo de investigadores
que fueron postulados por los miembros de 2019 por un periodo de 5 afos. El objetivo de estas
membresias, ademas de destacar la labor que hacen los investigadores, es generar un espacio de
colaboracién entre académicos de mayor trayectoria y aquellos que estan empezando, una
especie de apadrinamiento por parte de los economistas mds experimentados a los mas jévenes.

Por medio de iniciativas como las mentorias académicas y cursos, la Red fomenta la colaboracion
entre los miembros y el resto de la comunidad académica, incluidos los estudiantes de economia
de todo el pais. Por ejemplo, las mentorias buscan emparejar estudiantes de maestria con
investigadores de |la Red para tutorias o coautorias de tesis, y asistencias de investigacion. Esto
con el propdsito de ayudar a los estudiantes a encontrar tutores de tesis en temas cercanos al
Banco, asi como facilitar contactos para su trayectoria académica futura. Por el lado de los
cursos, actualmente la Red realiza: (i) el Curso de Banca Central presencial, que rota cada afio por
distintas regiones del pais?, (ii) el Curso de Banca Central virtual, donde cualquier persona puede
acceder, v (iii) las Catedras de Macroeconomia y Banca Central.

2 Desde su lanzamiento se han realizado cursos presenciales en Bogotd; en alianza con la Universidad de la Salle
(2022), en Barranquilla, en alianza con la Universidad del Norte (2023) y en Medellin, en alianza con la Universidad
EAFIT (2024).
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Adicionalmente, la Red cuenta con diferentes herramientas para apoyar la divulgacién de la
investigacion que se esta realizando en las distintas universidades de Colombia. Por un lado, la
Red creo un repositorio institucional gratuito de libre acceso que busca centralizar informacién y
ser un referente de consulta para la literatura econémica. Por otro lado, cred diez grupos en
temas como raza, género, inteligencia artificial y economia laboral con el fin de fomentar la
investigacion en temas relevantes para el pais que necesitan mayor representacion y voz en el
debate publico.

A futuro, la Red tienen varios proyectos en planeacion. Algunos de ellos incluyen pasantias de
investigadores, que permitirian al personal de otras instituciones realizar estancias de
investigacion por un periodo determinado en el Banco, o la inclusion de estudiantes de
doctorado en Colombia al proyecto de mentorias académicas, para seguir cumpliendo los
objetivos de inclusién, descentralizacién y coordinacion académica.

Conclusion

En el ejercicio de sus funciones, el Banco de la Republica ha sobresalido en la investigacion
econdémica. Desde su creacion, ha desempefiado un papel crucial en el desarrollo del pais,
influenciando de manera significativa las politicas publicas. Su compromiso con la generacién de
conocimiento se ha manifestado en investigaciones de la mas alta calidad, que abordan una
amplia gama de temas y que han impactado positivamente en la comprensién de la economia
colombiana. La Red Investigadores de Economia, a su vez, ha fortalecido la colaboracién entre
investigadores y universidades, promoviendo un debate informado y basado en evidencia en
todo el pais, asi como descentralizacion de la investigacion y el conocimiento.
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