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EDITORIAL

Editorial: indice de Incertidumbre de la politica
economica en Colombia de Fedesarrollo (IPEC)!

Por: Luis Fernando Mejia

*Con la colaboracion de Sara Ramirez, Luis Felipe Gonzalez, José Julian Parra y Hugo
Camilo Beltran

Introduccion

Como parte de su compromiso de contribuir técnica, rigurosa y oportunamente al ana-
lisis de la coyuntura econémica, Fedesarrollo lanzé recientemente el indice de Incer-
tidumbre de la Politica Econémica en Colombia, IPEC. Este indice pretende medir la
incertidumbre relacionada con la politica econdémica en Colombia a lo largo del siglo XXI,
utilizando la metodologia desarrollada por Baker et al. (2016).

La aplicacion de esta metodologia al caso colombiano revela que el afio de mayor incer-
tidumbre en la politica econdémica en lo que va del siglo XXI fue 2022, seguido por 2023,
y, en tercer lugar, 2020, afio de la llegada de la pandemia. La literatura econémica ha
identificado que aumentos en los indices de incertidumbre de la politica econdémica son
indicadores lideres de reducciones en la inversion, el crecimiento y el empleo. Por esta
razén, este nuevo indicador servird como un elemento complementario en el anélisis
de la coyuntura, para anticipar las tendencias de algunas de las principales variables
macroecondmicas del pals.

Este articulo Editorial examina los resultados del indicador de incertidumbre de la po-
litica econdmica con una perspectiva de largo plazo, asi como el comportamiento del

1 Este proyecto fue supervisado por Luis Fernando Mejia (Director Ejecutivo de Fedesarrollo) y Carlos Ma-
nuel Parra (Profesor de la Universidad Internacional de Florida), con el apoyo de Sara Ramirez (Direc-
tora de Andlisis Macroeconémico y Sectorial de Fedesarrollo), Luis Felipe Gonzalez y José Julian Parra
(analistas de la Direccién de Analisis Macroeconémico y Sectorial de Fedesarrollo). En su etapa inicial, el

proyecto cont6 con los aportes de Martha Elena Delgado, Diego Gutiérrez, César Pabén y Carolina Celis.



indice desde un enfoque sectorial. También, presenta
un ejercicio de correlaciones entre el IPEC y algunas va-
riables macroeconémicas, asi como la comparacion del
comportamiento del IPEC con indices de incertidumbre
de politica econdmica de otros paises.

Metodologia

El IPEC de Fedesarrollo se fundamenta en los lineamien-
tos propuestos por Baker et al. (2016), pioneros en la
construccién de un indicador de incertidumbre mediante
el conteo de palabras en articulos de prensa. En su es-
tudio, los autores desarrollaron el indice cuantificando el
numero de noticias relacionadas con la incertidumbre en
la politica econémica en los medios de Estados Unidos.
Ademas, estos investigadores han establecido un centro
en asociacion con la Universidad de Stanford, cuyo obje-
tivo es recopilar este indice para diversos paises, inclui-
dos Estados Unidos, Francia, Italia, Reino Unido, Japon,
Brasil, Chile y México.

En el caso de Colombia, dos grupos de autores han abor-
dado la estimacion del indice de incertidumbre de la po-
litica econdmica: Perico (2018), que cubre hasta 2016,
y Gil y Silva (2018), que abarca hasta 2022 en la pagina
web del proyecto Economic Policy Uncertainty?. El IPEC
de Fedesarrollo permite extender y completar la ventana
temporal de medicion de la incertidumbre de la politica
econémica en Colombia.

2 Las series del indice EPU replicadas en mas de 30 paises, inclui-
do Colombia, se encuentran disponibles en la pagina web del pro-
yecto de investigacién Economic Policy Uncertainty, liderado por
Scott Baker (Northwestern University), Steven Davis (Universidad
de Chicago) y Nick Bloom (Universidad de Stanford), creadores
originales de la metodologia: https://www.policyuncertainty.com/

colombia_gs.html.
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La metodologia replicada por Fedesarrollo para construir
el IPEC se desarrolla en tres etapas. La primera etapa
consiste en identificar las fuentes de informacién de los
articulos de prensa en version digital. La segunda eta-
pa abarca la recoleccion y clasificacion de las noticias
gue cumplen con los criterios para ser contabilizadas en
el IPEC. Finalmente, la tercera etapa implica el proce-
samiento de la informacidn, el célculo del indice, y su
descomposicion sectorial y regional.

En la primera etapa, se consideraron siete posibles fuen-
tes de noticias: dos diarios nacionales (EI Tiempo, El Es-
pectador), una revista semanal (Semana), tres diarios
econémicos y de negocios (Portafolio, Dinero, La Repu-
blica) y un diario regional de alta circulacion (EI Colom-
biano). Sin embargo, el IPEC se construye Unicamente a
partir de las noticias disponibles en el archivo digital de
El Tiempo porque es el diario de cobertura nacional con
mayor disponibilidad de informacién y porque no se limi-
ta exclusivamente a temas de economia y finanzas. En la
segunda etapa, se utiliza un algoritmo de web scraping
para recopilar y procesar todas las noticias del archivo
digital de El Tiempo a partir de enero del afio 20003. Pos-
teriormente, se filtran las noticias para seleccionar Uni-
camente aquellas relacionadas con la incertidumbre de
la politica econdémica en Colombia, segln las categorias
descritas en la Tabla 1. De esta forma, para que una no-
ticia sea seleccionada y contabilizada en la medicién del
IPEC, debe cumplir tres criterios: 1) contener al menos
una palabra de la categoria incertidumbre, 2) incluir al
menos una palabra contenida dentro de la fila de “econo-
mia” de la categoria de politica econdmica y 3) contener
al menos alguna palabra de cualquier otro conjunto de la
categorfa politica econémica descritas en la Tabla 1.

3 Enuna posterior versién, el indicador incluird la informacién dispo-

nible de la década de los noventa.
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Tabla 1.

Palabras clave para la filtracion de noticias

contabilizadas en el IPEC

Categoria Palabras clave

Gobierno, Fiscal, Politica Fiscal, Presupuesto, Déficit, Hacienda, Deuda, Impuesto, Tribu-
taria, Tributario, Ministerio de Hacienda, Gasto publico

Monetaria, Monetario, Politica monetaria, Banco de la Republica, Emisor, Inflacion, Re-

Financiera, Finanzas, Financiero, Tasa de interés, Flujos de capital

Comercial, Comercio, Tasa de cambio, Arancel, Arancelaria, Aranceles, Politica comer-
cial, Exportaciones, Importaciones, Cuenta corriente

I: Noticias relacionadas con incertidumbre Incertidumbre, Incierto, Incierta
Economia Economia, Econémico, Econdémica
Fiscal
Monetaria X

. . servas Internacionales

PE: Noticias relacionadas

con politica econémica Laboral Desempleo, Laboral
Financiera
Externo
Otros Consumo, Inversiéon, Consumidor

Fuente: Fedesarrollo.

Con la muestra de noticias que cumplen con estos cri-
terios, se calcula la proporcién de noticias relacionadas
con la incertidumbre de la politica econémica que men-
cionan las palabras de interés, respecto al nimero to-
tal de noticias publicadas durante el mes de referencia.
Luego, el indice se estandariza considerando la media
y la desviacién estandar del periodo 2000-2019, para
ajustar la volatilidad en el volumen total de articulos a lo

largo del tiempo. Asimismo, este periodo se selecciond
para aislar las volatilidades y disrupciones causadas por
la pandemia de COVID-19 en la frecuencia de noticias de
incertidumbre, siguiendo las directrices establecidas por
Baker et al. (2016). Por ultimo, para realizar el analisis
sectorial, las noticias se clasifican segun el sector princi-
pal al que pertenecen (Tabla 2), utilizando un modelo de
clasificacion por vectores de soporte®.

4 Para la clasificacion sectorial, el primer filtro utilizado es un modelo SVC (support vector classification) lineal, que determina las fronteras de

decisiéon para separar las distintas clases de datos y asi identificar el sector predominante de la noticia. Como segundo filtro, se realiza una

revision manual de la clasificacion de las noticias para evitar errores potenciales del algoritmo.

TeNDENCIA EcONOMICA



Tabla 2.

Clasificacion sectorial del IPEC

Clasificacion sectorial Descripcion de noticias

Variables financieras

Noticias sobre mercados financieros y de divisas, calificacion de riesgo, tasas de interés de la
deuda publica, tasas de interés de intervencion y sus impactos en los mercados, entre otros.

Actividad econémica

Noticias sobre analisis de la coyuntura econémica, sectorial, empresarial, politica comercial y
comercio exterior, entre otros.

Politica econdmica, social y geopolitica
entre otros.

Noticias sobre reformas econémicas y sociales, ciclos electorales y hechos recientes en geopolitica,

y educacion®.

Inseguridad Noticias sobre conflicto armado, negociaciones de paz y conflictos internacionales, entre otros.
Salud Noticias sobre el sistema de salud, reformas, efectos persistentes de la pandemia, entre otros.
Otros Noticias sobre los sectores de transporte, pobreza, comunicaciones, EGA, agricultura, construccion

Fuente: Fedesarrollo. (*) En la categoria de Otros se agrupan aquellas noticias que tratan exclusivamente sobre los sectores mencionados. Por su parte, en la categoria

de actividad econémica, se incluyen noticias que presentan analisis sectoriales, los cuales no solo se centran en un sector especifico, sino que también consideran su

impacto en la economia en general.

Resultados generales del IPEC

El Gréafico 1 presenta los resultados del IPEC desde enero
de 2000 hasta julio de 2024. Como se mencion6 ante-
riormente, el periodo de estandarizacion del IPEC fue de
2000 a 2019, estableciendo un valor promedio del indice
de 100 para este intervalo. Durante la primera década
del siglo (2000-2010), el IPEC tuvo un promedio de 75, y,
con excepcion del afio 2001, el promedio anual se man-
tuvo por debajo de 100 en todos los afios de este periodo.
Mas especificamente, el indice alcanzé su pico en esta
década en octubre de 2001, con un valor de 179, lo que
contribuy6 a un promedio anual de 103, el mas alto de
este periodo (Grafico 1).

En el segundo periodo (2011-2019), el IPEC tuvo un
promedio de 133, con su valor mas alto registrado en
enero de 2017, cuando alcanzd 251. Como resultado,
el promedio anual del IPEC en 2017 fue de 187, el mas
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alto durante esta década. Adicionalmente, la desviacion
estandar del indicador fue de 30 entre 2000 y 2010, y
aumento6 a 55 entre 2011 y 2019. Asi, el incremento en
la incertidumbre de la politica econdémica entre estos dos
periodos estuvo acompafado también por un mayor gra-
do de volatilidad en el indice.

Con la llegada de la pandemia, el IPEC alcanzé un nuevo
méaximo histérico de 382 en marzo de 2020, y el pro-
medio anual se situé en 241, en el contexto de la crisis
econémica derivada del COVID-19. Aunque en 2021 el
IPEC mostré una correccién respecto al afio anterior, se
ha mantenido en niveles elevados desde la pandemia,
alcanzando un nuevo méaximo histérico de 398 en oc-
tubre de 2022, coincidiendo con el pico de riesgo pais
en Colombia. El afio 2022, ademas, presentd un mayor
nivel promedio de incertidumbre en la politica econémica



(271) en comparacion con 2020 (241). Como resultado,
entre 2020 y 2024, el IPEC tuvo un promedio de 263 con
una desviacion estandar de 63, lo que indica que, duran-
te este periodo, las noticias relacionadas con la incerti-
dumbre en la politica econdémica se multiplicaron por 2,6
veces en comparacion con el promedio de 2010-2019.

Gréfico 1.
Evolucién del IPEC 2000-2024
(Puntos)
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Fuente: Fedesarrollo. (*) Promedio en lo corrido del afio. Nota: las lineas ver-
ticales punteadas rojas reflejan los quiebres estructurales en la serie del IPEC,
identificados con base en la metodologia de Bai y Perron (1998).

En cuanto a su evolucién reciente, desde noviembre de
2023, el IPEC se ha mantenido persistentemente por en-
cima de 200, con un promedio de 240 en lo que va de
2024 hasta julio (Gréfico 2). Esto indica que las noticias
relacionadas con la incertidumbre en la politica econémi-
ca fueron 2,40 veces mas frecuentes que entre 2000 y
2019, aunqgue su valor persiste por debajo del promedio
de 2023 para este mismo periodo (275). Finalmente, en
julio de 2024, el IPEC se situ6 en 249, 8 puntos por de-
bajo del registro del mes anterior (257) y 21 puntos por
encima del nivel observado en julio de 2023 (228).
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Gréfico 2.
Evolucion reciente del IPEC 2021-2024
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Fuente: Fedesarrollo. (*) Promedio en lo corrido del afio.

Resultados sectoriales del IPEC

El IPEC de Fedesarrollo también permite analizar la in-
certidumbre de la politica econémica desde un enfoque
sectorial. El Grafico 3 ilustra la evolucion del indice entre
2019y 2024 (Panel A), asf como en los meses transcurri-
dos de 2024 (Panel B), desagregado en seis categorias:
variables financieras, salud, actividad econémica, inse-
guridad, politica econémica, social y geopolitica, y otros.
En los ultimos 5 afios (2019-2023), en promedio, el
50,5% de las noticias ha abordado temas de politica eco-
noémica, social y geopolitica, mientras que un porcentaje
menor se ha centrado en actividad econémica (11,9%),
inseguridad (11,9%) y variables financieras (8,4%). En
los afios 2020y 2021, se destaca la relevancia del sector
de salud en el contexto de la pandemia, con un 31,4%



Grafico 3.

Clasificacion sectorial del IPEC

(Porcentaje, %)

Panel A. Evolucién anual
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Fuente: Fedesarrollo. (*) Promedio en lo corrido del afio.

y un 16,3% de las noticias centradas en este sector, res-
pectivamente.®

En lo corrido del afio 2024 entre enero y julio, el 55,7%
de las noticias del IPEC se concentré en el tema de politi-
ca econémica, social y geopolitica, seguido por actividad
econdmica (11,9%), inseguridad (11,5%), otros (11,0%)
y variables financieras (9,9%). Frente al mismo periodo
del afio anterior, las categorias que crecieron en parti-
cipacion fueron politica econémica, social y geopolitica
(4,8 puntos porcentuales) y actividad econémica (0,2
puntos porcentuales). Por su parte, las categorias de in-
seguridad, otros y variables financieras mostraron caidas
de 3,3, 1,1 y 0,5 puntos porcentuales, respectivamente.

Panel B. Evolucion mensual

Actividad econémica
M Inseguridad

[ Variables financieras
M Politica econdémica, social y geopolitica
M Otros

11,4

7,7 B2 |
Abr-24  May-24

Ene-24

Feb-24  Mar-24 Jun-24

Jul-24

Por ultimo, en julio de 2024, el 50% de las noticias conte-
nidas en el IPEC hizo referencia al sector de politica eco-
némica, social y geopolitica (50%), seguido de variables
financieras (17,6%) e inseguridad (12,2%).

Andlisis de correlaciones con variables

macroeconémicas

Como se ha documentado en la literatura, la incertidum-
bre de la politica econdmica es un indicador lider que
puede anticipar cambios en la inversion, el crecimien-
to, el empleo y el financiamiento del pais (Baker et al.,
2016; Gallego, 2023). En efecto, el Panel A del Grafico
4 muestra la evolucion del IPEC junto con el crecimiento

5 Debido a la menor participacion del sector de salud en la clasificacién sectorial posterior a estos afos, este sector se incluyé en la categoria de

otros a partir de 2023.

TeNDENCIA EcONOMICA



Grafico 4.

Comparacion del IPEC con indicadores del sector real y de riesgo pais

Panel A.

Comparacion del IPEC* con el crecimiento de la inversion
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Fuente: Fedesarrollo, Banco Central de Peru, Bloomberg, DANE. (*) Promedio trimestral, rezagado dos trimestres respecto al crecimiento de la inversion. (**) La serie

de CDS se presenta adelantada cinco meses.

de la inversion. Ambas series presentan una correlacion
negativa y estadisticamente significativa, alcanzando un
valor maximo de -0,72 cuando se considera el compor-
tamiento de la inversion dos trimestres adelante. Entre
2006 y 2024, el IPEC mostré una relacion inversa con el
crecimiento de la inversion, lo que es consistente con los
efectos negativos de la incertidumbre sobre el desempe-
fio econdémico. Especificamente, entre 2006 y 2019, el
aumento del IPEC coincidié con una desaceleracién en
el ritmo de crecimiento de la formacién bruta de capital
fijo. Ademas, en los ultimos afos, los picos del IPEC en el
segundo trimestre de 2020 y el cuarto trimestre de 2022
coincidieron con tasas de crecimiento negativas en esta
variable.

Ademas de su relacién con la actividad productiva, el

IPEC también refleja cambios en la percepcion del riesgo
pais, usualmente medido a través de indicadores como

TeNDENCIA EcONOMICA

los Credit Default Swaps (CDS)®. La correlacion entre el
IPEC y estas dos variables es positiva, estadisticamente
significativa y superior a 0,7 en ambos casos cuando se
analizan de forma contemporanea, incrementando a mas
de 0,8 cuando se consideran rezagos de 5 meses para
los CDS. En el Panel B del Grafico 4 se muestra la evolu-
cion del IPEC y de estos indicadores durante los Ultimos
tres afos. En general, el IPEC ha seguido una trayectoria
similar a estas variables. Sin embargo, el aumento en el
IPEC registrado desde octubre de 2023 no ha sido acom-
pafiado por incrementos significativos en los CDS en los
Ultimos meses.

6 El indicador CDS mide el costo de un seguro contra el impago de
los titulos de deuda publica de un pais. Un aumento del indicador

refleja un incremento en la percepcién de riesgo del pais.



Comparacion internacional de los indicadores de in-
certidumbre de la politica econémica

Por ultimo, es posible comparar el comportamiento del
IPEC con los indicadores de incertidumbre de otros pai-
ses o regiones. Desde una perspectiva de largo plazo, la
Zona Euro, Brasil y Reino Unido muestran actualmen-
te los niveles mas altos en su incertidumbre de politica
econdmica, ubicandose 4,3, 2,8y 2,2 veces por encima
del nivel del afio 2000. El nivel actual de incertidumbre
en Colombia y Chile se ubica 1,2 y 1,1 veces por en-
cima del registrado en el mismo periodo de referencia.
Por ultimo, Estados Unidos y Japdn muestran un nivel
de incertidumbre casi 1 vez y 0,2 veces superior al del
afio 2000, respectivamente, mientras que el nivel de la
incertidumbre de la politica econdmica en México se ubi-
ca en menos de la mitad del observado a inicios de siglo
(Gréfico 5).

Grafico b.
Comparacion internacional de indicadores
de incertidumbre de la politica econémica

(Indice 2000 = 100)

—— EPU Brasil
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Fuente: Fedesarrollo, Economic Policy Uncertainty. (*) El indice para Europa

comprende los paises de Reino Unido, Francia, ltalia, Espafia y Alemania.
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Al analizar el comportamiento reciente, se observa que,
en lo que va de 2024, los paises que han experimentado
la mayor variacién en su indice de incertidumbre respec-
to al mismo periodo del afio anterior son la Zona Euro y
el Reino Unido, con incrementos de 9,2% (25 puntos)
y 5,7% (7 puntos), respectivamente. Por otro lado, los
pafses con mayores descensos en el indice son Chile,
Estados Unidos, Japédn, Brasil y Colombia, con caidas de
29,6% (69 puntos), 23,6% (40 puntos), 23,4% (27 pun-
tos), 16,1% (31 puntos) y 12,3% (34 puntos), respecti-
vamente. No obstante, en comparacion con julio del afio
anterior, Brasil es el pals que muestra el mayor aumento
(64,0%), seguido por el Reino Unido (58,2%) vy la Zona
Euro (34,9%). Colombia, por su parte, registré un incre-
mento de 9,4% respecto al mismo mes del afio anterior,
pasando de 228 puntos a 249 puntos. Japén fue el Unico
pals que presentd un descenso en el indice frente a julio
de 2023, con una caida del 9,3%.

Mensajes finales

El IPEC de Fedesarrollo, que tiene como objetivo de
medir la incertidumbre relacionada con la politica eco-
némica, pretende contribuir al andlisis de la coyuntura
como una variable complementaria a otros indicadores
para anticipar las tendencias de las principales variables
macroecondmicas del pais. La relevancia de este aporte
radica en el hecho de que la incertidumbre en la politi-
ca econémica impacta el comportamiento de algunas de
las principales variables de la economia, y, por lo tan-
to, la prediccion de las tendencias macroeconémicas
clave, como el crecimiento econémico y las dinamicas
del mercado laboral. Adicionalmente, este indice tendra
una frecuencia mensual, un bajo rezago en su publica-
cion, y permitira hacer analisis con un enfoque sectorial
y regional.



Los resultados mas recientes del IPEC muestran que
el nivel de incertidumbre en la politica econdémica en
Colombia ha sido persistentemente mas alto desde la
pandemia, con el indicador manteniéndose por encima
del promedio de 2000 a 2019 durante los ultimos cinco
afios. Aunque en 2024 el indice refleja niveles de incer-
tidumbre mas bajos en comparacion con los dos afos
anteriores, estos siguen siendo elevados. En particular, el
periodo de enero a julio de 2024 muestra que las noticias
relacionadas con la incertidumbre en la politica econémi-
ca fueron 2,40 veces mas frecuentes que el promedio del
periodo 2000-2019, ligeramente por debajo de la medi-
cion de 2023, y comparable al nivel observado durante
la pandemia.

Los resultados del IPEC destacan la necesidad de enfo-

car esfuerzos en reducir la incertidumbre de la politica
econémica para apoyar la recuperacion de la inversion,

Referencias
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ACTUALIDAD

Actualidad: Comportamiento del recaudo en 2024 y
presupuesto 2025

Por: Luis Fernando Mejia

*Con la colaboracion de Sara Ramirez, Alejandra Gonzalez y Hugo Beltrén

Introduccion

El 29 de julio de 2024, el Gobierno nacional publicé el proyecto de ley del presupuesto
general de la Nacién para 2025, con una actualizacion de las proyecciones fiscales
respecto a las cifras del marco fiscal de mediano plazo. Aunque ambos documentos
fueron publicados con menos de dos meses de diferencia, el presupuesto tuvo cambios
significativos frente a lo inicialmente estimado por el marco fiscal.

En particular, la proyeccion de ingresos tributarios del Gobierno para 2025 se revisé al
alza en $26,6 billones (1,5% del producto interno bruto, PIB), pasando del 16,3% al
17,8% del PIB. De estos ingresos adicionales, $12 billones (0,7% del PIB) provendrian
de una reforma tributaria sobre la que aun no se tienen detalles. Los $14,6 billones
restantes (0,8% del PIB) resultarian de un fortalecimiento de la Dian para disminuir la
evasion. Como resultado, el gasto primario del Gobierno aumentarfa en $23,9 billones
frente a lo estimado en el marco fiscal, pasando del 22,7% al 24,0% del PIB.

Sin embargo, existe un alto riesgo de que estos ingresos adicionales no se materialicen.
En este contexto, consideramos prudente desde el punto de vista fiscal y de recupe-
racion de la actividad productiva reducir el monto del presupuesto de 2025 en $26,6
billones (1,5% del PIB) para cumplir con la regla fiscal. Esto es especialmente relevante
si se tiene en cuenta que el recaudo tributario hasta junio ha registrado una caida acu-
mulada nominal del 8,7% (13,0% real) en comparacién con el mismo periodo de 2023.

Este articulo de Actualidad analiza la reciente evolucion del recaudo tributario en 2024
y la actualizacién del escenario fiscal para 2025, revisando los factores que explican
el aumento de los ingresos proyectados para el Gobierno, el incremento en el gasto



publico y los cambios en el balance primario y total. Des-
de Fedesarrollo, apoyamos las recientes decisiones del
Gobierno en materia fiscal, como el aumento del precio
de la gasolina y el recorte presupuestal en 2024, lo que
demuestra un firme compromiso con el cumplimiento de
la regla fiscal. Sin embargo, concluimos que es necesario
ajustar a la baja el presupuesto de 2025 para mantener
la estabilidad de las finanzas publicas.

Evolucion reciente del recaudo tributario y ajuste en el
gasto de 2024

De acuerdo con la Dian, el recaudo acumulado a junio
alcanzé los $135,5 billones, lo que representa una caida
del 8,7% frente a los $148,3 billones acumulados a junio

e

de 2023. En términos reales, la caida es del 13% —de
$135,7 billones a $117,5 billones— (Grafico 1). Al ana-
lizar las vigencias anteriores, este resultado se destaca
como la mayor contraccién en términos nominales desde
el afio 2000, seguida por la disminucién registrada en
2020, afio de la pandemia, cuando se observé una caida
del 4,7%.

De acuerdo con el mas reciente informe del comité au-
ténomo de la regla fiscal (Carf), el recaudo tributario
tuvo un déficit de $5,3 billones en relacion con la meta
establecida de $140,8 billones para el periodo enero a
junio, lo que representa un cumplimiento del 96,2%.
En el desagregado, el recaudo por concepto de renta se
ubic6 en $68,3 billones, $3,1 billones por debajo de la

Grafico 1.

Recaudo tributario acumulado a junio
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Panel B.
Recaudo tributario real
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meta proyectada por el Carf para junio ($71,4 billones),
representando un cumplimiento del 95,7%!. Por su par-
te, el recaudo de impuestos externos se ubicd en $18,2
billones, superando en $0,1 billones la meta a junio
($18,1 billones), dando lugar a un sobrecumplimiento
del 100,7%. Finalmente, el recaudo asociado al impues-
to al valor agregado (IVA) fue de $35,3 billones, $1,8 bi-
llones por debajo de lo esperado a junio ($37,1 billones),
lo que representd un cumplimiento de la meta anual del
95,1% (Gréfico 2).

Grafico 2.
Cumplimiento de la meta por tipo de impuesto,
acumulado a junio*
(%)

100,7
95,7 95,1 96,2

Renta (48,2%) Externo (13,7%) IVA (29,4%) Total

Fuente: DIAN. *Las cifras observadas y las metas indicadas en el gréafico estan
expresadas en billones de pesos.

El menor dinamismo del recaudo tributario en lo corrido
del afio se incorporé en la actualizaciéon del marco fiscal,

1 En cuanto al comportamiento del impuesto de renta, es importante
sefalar que, aunque se registré un cambio en el calendario tributa-
rio respecto al afio anterior para las personas juridicas no grandes
contribuyentes, al aplazar la primera cuota desde abril hasta mayo,

este ajuste no afecta las cifras con corte a junio.
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en donde los ingresos tributarios estimados en 2024 se
redujeron en 1,9 puntos del PIB frente a lo establecido
en la actualizaciéon del plan financiero 2024, pasando
de $290,3 billones (17,3% del PIB) a $258,6 billones
(15,4% del PIB) (Fedesarrollo, 2024). Como consecuen-
cia, el Gobierno anunci6 un recorte en el gasto primario
equivalente al 1,9% del PIB (aproximadamente $31 bi-
llones), reduciéndolo desde 19,9% a 18,0% del PIB.?
Como se habia planteado desde Fedesarrollo desde el
afio anterior, estas cifras evidencian que el gasto inicial-
mente programado era insostenible.

Presupuesto general de la Nacion 2025

El proyecto de Ley del presupuesto general de la Nacion
presentado ante el Congreso de la Republica el pasado
29 de julio, plantea un monto total de $523 billones. De
esta cifra, $495,7 billones se financiarian con recursos
de la Nacién y $27,3 billones con ingresos propios de los
establecimientos publicos nacionales. Ademas, del pre-
supuesto total de $523 billones (29,4% del PIB), $327,9
billones corresponden a gasto en funcionamiento (18,4%
del PIB), $82,5 billones a inversién (4,6% del PIB) y
$112,6 billones al servicio de la deuda (6,3% del PIB).

El presupuesto radicado muestra un crecimiento nomi-
nal del 8,2% respecto al presupuesto recortado de 2024,
que se reduciria a $483,2 billones (28,7% del PIB). El
monto correspondiente a servicio de la deuda creceria
un 19,2%, el de funcionamiento aumentaria un 11,0%,
mientras que el de inversion se reduciria en un 11,6%
(Tabla 1).

2 Este ajuste supera el recorte establecido en el Decreto 0766 del 20
de junio de 2024, que oficializé el aplazamiento del presupuesto
de funcionamiento e inversion por $20 billones, cuyo control se
garantizaré a través del Plan Anual Mensualizado de Caja (PAC) de
2024.
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Tabla 1.
Variacion del PGN por rubro, 2024-2025

2024 2025 Variacion % | Variacién % 2024 TR
(Billones | 2025/2024 | 2025/2024
de $) (aprobado) (recortado)

(Billones de $)

Presupuesto | Presupuesto | Presupuesto

(% del PIB) (% del PIB)

Presupuesto | Presupuesto | Presupuesto

aprobado (1) | recortado (2) | radicado (3) 3) /(1) /1) aprobado recortado radicado
Funcionamiento 308,8 295,4 327,9 6,2 11,0 18,3 17,5 18,4
Inversién 99,9 93,3 82,5 -17,4 -11,6 59 5,5 4.6
Deuda 94,5 94,5 112,6 19,2 19,2 5,6 5,6 6,3
Total 503,2 483,2 523,0 3,9 8,2 29,9 28,7 29,4

Fuente: Célculos de Fedesarrollo con base en el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. *Fedesarrollo estima la descomposicion del presupuesto recortado de 2024

entre inversion, funcionamiento y servicio de la deuda.

Al analizar las variaciones en la asignacion presupuestal
del 2025 en comparaciéon con el presupuesto recorta-
do de 2024 (Tabla 2), se observa que los sectores con
el mayor crecimiento serfan Trabajo (26,9%), la Rama
Judicial (25,9%) vy la Fiscalia (21,4%). En contraste, los

TENDENCIA EconomicA

sectores que mostrarian la mayor contraccion respecto al
presupuesto recortado de 2024 serian Agricultura y De-
sarrollo Rural (-41,3%), Tecnologias de la Informacién y
las Comunicaciones (-34,9%), Inclusién Social y Recon-
ciliaciéon (-31,0%) y Hacienda (-18,4%).
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Tabla 2.
Presupuesto sin deuda por sector, 2024-2025

2024 (Millones de $) “
Presupuesto Presupuesto Presupuesto
aprobado (1) recortado (2) radicado (3) (3)7(1) 8)/1(2)
12,5 12,5

Educacion 70.449 70.449 79.244 , ,

Salud y proteccion social 61.515 61.515 67.084 9,1 91

Defensa y policia 53.742 53.356 60.585 12,7 13,5
Hacienda 51.698 40.684 33.216 -35,7 -18,4
Trabajo 44346 42.098 53.419 20,5 26,9
Transporte 15.538 14.246 15.115 -2,7 6,1

Inclusion social y reconciliacién 15.197 14.585 10.068 -33,8 -31,0
Igualdad y equidad 12.680 12.478 12.020 -5,2 -3,7
Minas y energia 12.579 12.088 11.215 -10,8 -7,2
Vivienda, ciudad y territorio 9.764 9.145 8.630 -11,6 -5,6
Agricultura y desarrollo rural 9.230 8.589 5.042 -45,4 -41,3
Rama judicial 9.198 8.746 11.008 19,7 25,9
Fiscalia 6.320 5.965 7.243 14,6 21,4
Justicia y del derecho 5.084 5.001 5.651 11,2 13,0
Organismos de control 4.295 4.278 4.506 49 53

TIC 4.145 4.145 2.698 -34,9 -34,9
Interior 3.982 3.898 4.315 8,4 10,7
Presidencia de la republica 2.633 2.481 1.780 -32,4 -28,2
Ambiente y desarrollo sostenible 2.043 1.904 1.792 -12,3 -5,9
Otros sectores 14.262 13.048 15.769 10,6 20,8
Total sin deuda 408.700 388.700 410.400 0,4 5,6

Fuente: Célculos de Fedesarrollo con base en el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Cifras fiscales en el presupuesto de 2025

El documento del proyecto de ley de presupuesto presen-
ta un resumen homologado del presupuesto y del plan
financiero contenido en el marco fiscal y, mediante un
egjercicio de conversion, permite determinar la equivalen-
cia entre las cifras presentadas en el presupuesto y las
cifras fiscales.® De esta forma, del total del presupuesto
nacional se reclasifican los ingresos y gastos para obtener

.

los ingresos totales, estimados en $343,2 billones (19,3%
del PIB), y los gastos totales, que serian de $427,4 billo-
nes (24,0% del PIB).

En los ingresos, el presupuesto incorpora un recaudo
tributario para 2025 de $316,5 billones, $26,6 billones
por encima de los $289,9 billones esperados en el mar-
co fiscal. Esto resultaria en un incremento de los ingre-
sos tributarios del 1,5% del PIB, subiendo del 16,3% al

Tabla 3.
Comparacioén cifras del MFMP y el PGN para el GNC, 2024-2025

m 2025 (Miles de millones de $) 2024

2025 (% del PIB)

Concepto
Marco Proyecto Diferencia Marco Proyecto Diferencia
Fiscal (1) PGN (2) (2) - (1) Fiscal (1) PGN (2) (2) - (1)
Ingreso total 288.737 312.028 343.161 31.133 17,14 17,53 19,28 1,75
Tributarios 258.601 289.872 316.505 26.633 15,35 16,29 17,78 1,50
No Tributarios 1.205 1.273 1.273 0 0,07 0,07 0,07 0,0
Fondos Especiales 4.123 4.357 4.357 0 0,24 0,24 0,24 0,0
Recursos de Capital 24.807 16.526 21.026 4.500 1,47 0,93 1,18 0,25
Gasto total 383.664 403.515 427.389 23.874 22,78 22,67 24,01 1,34
Intereses 79.770 83.013 83.013 0 4,74 4,66 4,66 0,0
Gasto primario 303.895 320.502 344.376 23.874 18,04 18,01 19,35 1,34
Balance Primario -15.158 -8.474 -1.215 7.259 -0,90 -0,48 -0,07 0,41
Balance Total -94.928 -91.487 -84.227 7.260 -5,64 -5,14 -4,73 0,41
Balance permitido por la RF | -94.928 -91.487 -84.227 7.260 -5,64 -5,14 -4,73 0,41
Excedente (+) / Ajuste (-) 0 0 0 0 0 0 0 0,0

Fuente: Célculos de Fedesarrollo con base en el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

3 Este gjercicio reconoce que la estructura legal del presupuesto no coincide completamente con el contenido econémico del plan financiero 2025

incorporado en el marco fiscal de mediano plazo. El primer paso de conversion consiste en excluir del presupuesto total ($523 billones) el pre-

supuesto de los establecimientos plblicos nacionales por $27 billones, obteniendo asi el presupuesto nacional por un valor de $495,7 billones.

De este total, se reclasifican $140,5 billones de los ingresos para obtener los ingresos fiscales, y $22,3 billones de los gastos para obtener los

gastos fiscales.
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17,8% del PIB entre ambos escenarios (Tabla 3). Estas
cifras implicarian un crecimiento de los ingresos tributa-
rios del 22,4% respecto a 2024 ($258,6 billones), mas
de tres veces el crecimiento del PIB nominal esperado

para 2025, que seria del 7,4%.

De estos ingresos adicionales, $12 billones (0,7% del
PIB) son contingentes y estan sujetos a la aprobacion del
proyecto de ley de financiamiento que el Gobierno pre-
sentara ante el Congreso de la Republica. Sin embargo,
la implementacién de una nueva reforma tributaria no
luce conveniente en una coyuntura econémica de bajo
crecimiento como la que atraviesa la economia colombia-
na. Esto cobra especial relevancia si se tiene en cuenta
que las reformas tributarias del 2021 y 2022 aumentaron
el costo de uso del capital, lo que, sumado a otros ele-
mentos, ha evitado una recuperacion de la inversion del
pals, afectando la reactivacion de la actividad econémica.

Por otra parte, el Gobierno no ha especificado claramente
el origen de los $14,6 billones restantes (0,8% del PIB)
incluidos en el presupuesto. Segun el Carf (2024), es-
tos recursos podrian estar asociados a una mejor ges-
tion de la Dian, lo que, sumado al recaudo previsto para
2025 en el marco fiscal (0,8% del PIB), resultaria en in-
gresos equivalentes al 1,6% del PIB en 2025 por este
concepto. #* No obstante, la probabilidad de lograr es-
tos mayores ingresos es muy baja, especialmente con-
siderando el comportamiento del recaudo en lo corrido
del afio.

4 Los ingresos por gestion Dian para 2025 disminuyeron del 1,3%
del PIB en el marco fiscal de 2023 al 0,8% del PIB en el marco
fiscal de 2024. Por lo tanto, unos ingresos de 1,6% del PIB por

gestion de la Dian para ese afio lucen altamente improbables.
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En el presupuesto también se incorporaron mayores in-
gresos de capital por $4,5 billones (0,25% del PIB) para
2025, lo que, sumado al incremento del 1,5% del PIB en
los ingresos tributarios, elevaria el ingreso total en 1,8%
del PIB, pasando del 17,5% al 19,3% del PIB entre el
escenario del marco fiscal y el presupuesto. Como re-
sultado, el gasto total para 2025, en comparacion con lo
previsto en el marco fiscal, seria mayor en $23,9 billones
(1,3% del PIB), pasando del 22,7% al 24% del PIB en-
tre ambos escenarios. Con estos resultados, el balance
total del gobierno pasaria del -5,1% al -4,7% del PIB,
mientras que el balance primario aumentaria del -0,5%
al -0,1% del PIB.

No obstante, teniendo en cuenta el alto grado de incer-
tidumbre frente a los mayores ingresos incorporados por
el Gobierno para 2025 (1,5% del PIB), el panorama de
recaudo tributario mas realista seria consistente con unos
ingresos equivalentes al 16,3% del PIB, en linea con lo
publicado en el marco fiscal. Por lo tanto, para dar cum-
plimiento a la meta de la regla fiscal®, sera necesario un
recorte en el gasto primario de la misma magnitud de
los ingresos que se consideran inciertos, es decir $26,6
billones. Como resultado, el gasto primario no se ubica-
ria en 19,3% del PIB como lo estimé el Gobierno, sino

5 El régimen de transicion de la regla fiscal obliga al Gobierno na-
cional a garantizar un balance primario neto estructural del 0,5%
del PIB en 2025, mientras que adelantar la entrada en vigor del
mecanismo paramétrico reduciria ese superavit requerido al 0,2%
del PIB (MHCP, 2024a). Con respecto a esto, en el marco fiscal de
2024 se incluyeron las cifras fiscales de 2025 con un balance pri-
mario neto estructural del 0,2% del PIB, consistente con adelantar
la entrada en vigor del mecanismo paramétrico de la Regla Fiscal
desde 2026 a 2025. Sin embargo, la meta del balance primario
neto estructural para 2025 publicada en el presupuesto (0,5% del
PIB) es consistente con la meta de transicién de la regla fiscal para
este aflo, segun el Articulo 60 de la Ley 2155 de 2021.



en 17,8% del PIB, similar al gasto primario inicialmente
planteado en el marco fiscal (18% del PIB).

Mensajes finales

La evolucion del recaudo tributario y las cifras contenidas
en el presupuesto para 2025 ilustran un panorama fiscal
complejo. En primer lugar, el comportamiento reciente
del recaudo indica que, a pesar de la revision a la baja
de la meta, con corte a junio este sigue presentando una
brecha de mas de $5 billones frente a lo proyectado. Su-
mado a esto, desde Fedesarrollo prevemos que el presu-
puesto del préximo afio requerird de un recorte del gasto
de $26,6 billones, aproximadamente 1,5% del PIB, para
cumplir con la regla fiscal.

En segundo lugar, el Gobierno deberda contemplar los
riesgos persistentes de la programacion fiscal del proxi-
mo afo, lo que podria aumentar el tamafio de este recor-
te. Entre estos factores se incluyen un menor dinamismo
econdmico frente al anticipado, una posible reduccion en
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