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I PRESENTACION

La Fundaciéon para la Educacién Superior y el Desarrollo (Fedesarrollo) es una
organizacion privada sin animo de lucro, establecida en 1970. Se dedica a la
investigacion en temas de politica econémica y social, su propésito es contribuir al
disefio, seguimiento y mejoramiento de las politicas publicas. Fedesarrollo fomenta,
directa o indirectamente, el desarrollo econémico y social del pais mediante estudios,
publicaciones y debates en diferentes areas de la politica publica.

Fedesarrollo es el centro de pensamiento econémico mas importante de Colombia y ha
sido lider en la construccion de indicadores de opinidn, los cuales se han convertido en
un referente clave para la toma de decisiones, ya sea desde el ambito corporativo o
desde el frente de las politicas publicas. Con el paso de los afios, Fedesarrollo ha
adquirido gran reputacién debido a su independencia y rigor analitico.

Como parte de su compromiso por contribuir de manera técnica, rigurosa y oportuna al
analisis de la coyuntura econémica de Colombia, Fedesarrollo presenta la metodologia
del Indice de Incertidumbre de la Politica Econémica en Colombia (IPEC). Este
indice tiene como objetivo medir la incertidumbre de la politica econémica en la
economia colombiana con una periodicidad mensual, a través del conteo de palabras
relacionadas con la incertidumbre en medios de comunicaciéon. Ademas, el IPEC permite
realizar analisis sectoriales de la incertidumbre, proporcionando informacién valiosa
sobre su efecto en diferentes actividades econ6micas?.

1. INTRODUCCION

La incertidumbre? es una variable crucial que influye en el comportamiento de los
agentes econdmicos. Puede surgir de diversos factores como la inestabilidad
regulatoria, decisiones de politica econémica impredecibles y volatilidad en las fuentes
de ingreso de los agentes. Independientemente de su origen, un aumento en la
incertidumbre econdmica tiende a retrasar las decisiones de inversion y consumo de
las empresas y los hogares. Esto se debe a la percepciéon de menores retornos sobre la
inversion (Eberly, 1994) y de mayores costos de acceso al crédito (Pastor y Veronesi,
2012). Como resultado, la reduccién en la inversion y el consumo puede desacelerar el

1 Este proyecto fue supervisado por Luis Fernando Mejia (Director Ejecutivo de Fedesarrollo) y Carlos Manuel Parra
(Profesor de Florida International University), con el apoyo de Sara Ramirez (Directora de Andlisis Macroeconémico
y Sectorial de Fedesarrollo), Luis Felipe Gonzalez y José Julidn Parra (analistas de la Direccion de Analisis
Macroecondmico y Sectorial de Fedesarrollo). En su etapa inicial, el proyecto también contd con las contribuciones
de Martha Elena Delgado, Diego Gutiérrez, César Pabén y Carolina Celis.

2 Segtin Bloom (2024), la incertidumbre puede entenderse como la percepcién de una alta probabilidad de resultados
indeseables (riesgo), o como el desconocimiento de los escenarios que podran ocurrir en el futuro y sus
probabilidades asociadas (ambigtiedad).
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crecimiento econdmico (Balcilar, Gupta y Segnon, 2016) y amplificar los ciclos
econdmicos (Bloom, 2014).

Sin embargo, cuantificar la incertidumbre econ6mica ha representado un desafio
persistente debido a su naturaleza no observable. Tradicionalmente, se han utilizado
indices como el Chicago Board Options Exchange Market Volatilty Index (VIX), los Credit
Default Swaps (CDS) y el Emerging Market Bonds Index Global (EMBIG) como variables
proxy para medir la incertidumbre o el riesgo pais. Algunos autores también han
empleado la varianza de las tasas de interés, la inflacién o indicadores fiscales como
medidas indirectas. En este contexto, Baker, Bloom y Davis (2016) desarrollaron el
Economic Policy Uncertainty (EPU) Index, que utiliza el andlisis de palabras clave en
medios de comunicacion para cuantificar la incertidumbre.

E1 IPEC de Fedesarrollo se basa en la metodologia propuesta por Baker et al. (2016). Al
realizar un conteo de palabras clave relacionadas con la incertidumbre de la politica
econdmica en articulos de prensa colombianos, el IPEC permite realizar analisis tanto
agregados como sectoriales de la incertidumbre. Esta metodologia complementa las
medidas tradicionales de riesgo, como los CDS, el EMBIG o las fluctuaciones de la tasa
de cambio, proporcionando una narrativa fundamentada en la frecuencia noticias
asociadas a la incertidumbre dentro de un sector especifico.

Para detallar la construccidn del IPEC y orientar a los usuarios en la interpretacion de
sus resultados, este documento se organiza de la siguiente manera:

° Antecedentes: revision internacional y local de los indices de incertidumbre.

° Metodologia: detalles técnicos de la construccion tanto del indice agregado
como de la clasificacion sectorial.

° Interpretacion de los resultados del IPEC: explicacion y orientacién sobre
la interpretacion de los resultados agregados y sectoriales.

° Relacion con otros indicadores: andlisis de la correlacion del IPEC con los
indicadores tradicionales de riesgo pais.

° Publicacion del IPEC: detalles sobre la periodicidad y disponibilidad de los
datos.

IIl. ANTECEDENTES: REVISION DE INDICES DE INCERTIDUMBRE A NIVEL
INTERNACIONAL Y LOCAL

El primer intento de cuantificar la incertidumbre de la politica econdmica mediante el
andalisis de palabras clave se remonta a Baker et al. (2016), quienes desarrollaron el
Economic Policy Uncertainty (EPU) Index para Estados Unidos. Este indice mensual,
que abarca el periodo de enero de 1985 a noviembre de 2011, fue construido al analizar
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la frecuencia de términos relacionados con la incertidumbre de la politica econdémica en
articulos de prensa.

Para explorar la relacién entre la incertidumbre y los ciclos econémicos, Baker et al.
emplearon un modelo de vectores autorregresivos (VAR). Sus hallazgos revelaron que
el aumento de la incertidumbre de la politica econémica entre 2006 y 2009 fue seguido
por una disminucién persistente en la produccién industrial real y una caida sostenida
en el empleo agregado. Estos resultados resaltan los efectos negativos de la
incertidumbre de la politica econémica sobre la actividad econémica.

Este avance metodoldgico proporcioné un enfoque cuantitativo para medir la
incertidumbre, y los autores ampliaron su investigacion, en colaboracién con Stanford
University, para incluir indices en paises como Estados Unidos, Francia, Italia, Reino
Unido y Japén (Grafico 1). En América Latina, se han desarrollado indices EPU para

Brasil, Chile y México, ofreciendo perspectivas regionales sobre la incertidumbre de la
politica econémica3.

Grafico 1. Comparacion internacional del Economic Policy Uncertainty (EPU) Index
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*El indice para Europa comprende los paises de Reino Unido, Francia, Italia, Espafia y Alemania.
Fuente: Economic Policy Uncertainty.

En Colombia se destacan dos esfuerzos por adaptar la metodologia propuesta por Baker et
al. (2016):

e Perico (2018) construy6 un indice EPU utilizando datos del archivo digital del
periodico El Tiempo para el periodo 1994-2016. Este articulo encontré una alta

correlacion entre incrementos en el indice y periodos de violencia o crisis
econdmicas.

3 Los indices EPU de estos paises se encuentran disponibles en: https://www.policyuncertainty.com/.
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e Gil y Silva (2019) desarrollaron un indice EPU para el periodo 2000-2017, el
cual muestra un aumento en la incertidumbre durante episodios de volatilidad
econdémica.

Con base en estos antecedentes, Fedesarrollo introduce el indice de Incertidumbre de
la Politica Econdmica en Colombia (IPEC), el cual se actualiza mensualmente. El IPEC
se publica dentro de los diez dias posteriores al cierre de cada mes, asegurando
informacion oportuna y relevante para la toma de decisiones. Ademas, permite un
analisis sectorial, proporcionando informacién sobre el impacto de la incertidumbre en
sectores especificos de la economia.

IV. METODOLOGIA PARA LA CONSTRUCCION DEL INDICE DE
INCERTIDUMBRE DE LA POLITICA ECONOMICA EN COLOMBIA (IPEC) DE
FEDESARROLLO

Esta seccién describe la metodologia utilizada para la construccién del indice de
Incertidumbre de la Politica Econémica en Colombia (IPEC), enfocandose en sus
fuentes de datos, estandarizacion, proceso de filtrado y clasificacion sectorial.

Recoleccion y procesamiento de datos

El IPEC se basa en la frecuencia de palabras clave relacionadas con la incertidumbre de
la politica econémica en articulos de prensa de El Tiempo, un periédico colombiano con
cobertura nacional e internacional y que cuenta con un archivo digital que inicia en
1990. Para extraer los datos relevantes, se emplea un algoritmo de web scraping que
recopila los articulos de prensa en formato de texto, elimina tildes y caracteres
especiales para minimizar errores en la busqueda de palabras, y prepara los datos para
el filtrado de palabras clave.

Filtrado de palabras clave y seleccion de articulos

Un articulo de prensa se incluye en el calculo del IPEC si cumple con tres criterios
basados en palabras clave de categorias predefinidas (Tabla 1):

e Contiene al menos un término de la categoria Incertidumbre.
e Contiene al menos un término de la categoria Economia.
e Contiene al menos un término de la categoria Politica Econémica.

Los articulos seleccionados se expresan como una proporcion del total de articulos
publicados durante el mes de referencia. Para validar el proceso de filtrado, se realiza
una revision manual que garantiza la precision del algoritmo y confirma que los
articulos se centren en temas de politica econémica.
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Tabla 1. Palabras clave para el filtrado de articulos de prensa*

Categoria Palabras clave

I: Noticias relacionadas con . . .
. Incertidumbre, Incierto, Incierta
Incertidumbre

E: Noticias relacionadas con 3 L. L.
, Economia, Econémico, Econdmica
Economia

Gobierno, Politica fiscal, Presupuesto, Déficit fiscal, Deuda
Politica fiscal publica, Impuesto, Tributaria, Tributario, Ministerio de

P: Noticias relacionadas con . -
Hacienda, Gasto publico

Politica Economica

Politica monetaria | Politica monetaria, Banco de la Reptblica, Emisor

Politica comercial | Arancel, Arancelaria, Aranceles, Politica comercial

Fuente: Fedesarrollo.

Estandarizacion y normalizacion

Para compensar por las variaciones en el volumen de articulos a lo largo del tiempo, el
indice se estandariza y normaliza® de la siguiente manera:

e Estandarizacion: La serie se divide por su desviacidon estandar para el periodo
2000-2019 para lograr una desviacidn estandar unitaria. Este periodo excluye
las disrupciones causadas por la pandemia de COVID-19¢.

e Normalizacion: La serie se escala para que tenga una media de 100
multiplicando por el factor 100/, donde p es la media de la serie para el periodo
2000-2019.

El valor resultante representa el IPEC para cada mes.
Clasificacion sectorial

Cada noticia en el IPEC se clasifica segin el sector econémico principal al que esta
relacionada. Para lograr esto, se utiliza el algoritmo SVC (Support Vector Classification).
Este algoritmo permite clasificar grandes volumenes de datos, a partir de la
identificacibn de patrones complejos en una muestra de entrenamiento. Es
particularmente eficaz para clasificar articulos de prensa porque puede analizar su
contenido y agruparlo en categorias como agricultura, transporte, finanzas, entre otros.

4 Estas palabras clave son similares a las utilizadas en Perico (2018), donde los términos relacionados con Politica
Econdmica incluyen politica fiscal, presupuesto, politica monetaria, aranceles y conceptos mas amplios de politica
publica. De manera similar, las palabras clave de la categoria Politica Econémica identificadas en Gil y Silva (2018)
abarcan politica fiscal, déficit, el Banco de la Reptiblica de Colombia, entre otros. Las palabras clave en las categorias
Economia e Incertidumbre son en su mayoria consistentes en ambos articulos y se alinean con las presentadas en la
Tabla 1.

5 El proceso de estandarizacion tiene en cuenta una media muestral de 1,8 y una desviacion estandar de 0,0016.

6 Los autores que estiman indices de incertidumbre para diferentes paises utilizan distintos periodos de
estandarizacion. Sin embargo, algo comun entre ellos es que coinciden en aislar periodos de alta volatilidad. Por
ejemplo, en Baker et al. (2016), se observa que después de 2009-2010 hubo aumentos notables en el indice de
incertidumbre para los paises analizados, por lo que la estandarizacién aisla los periodos de mayor volatilidad y
disrupciones en la serie.
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Para utilizar el algoritmo SVC, se convierten los articulos de prensa en representaciones
numéricas de estos (llamadas "vectores de caracteristicas"), que resumen las
caracteristicas esenciales del texto. Estos vectores de caracteristicas se crean utilizando
técnicas de procesamiento de lenguaje natural (NLP), como term frequency-inverse
document frequency (TF-IDF) o embeddings de palabras. Estas técnicas ayudan al
algoritmo a comprender no solo las palabras, sino también su relevancia dentro del
texto. Por ejemplo, TF-IDF identifica las palabras mas importantes en un documento,
considerando cuan frecuentemente aparecen en ese documento en comparacion con
otros documentos, mientras que los embeddings de palabras capturan relaciones entre
palabras (por ejemplo, identificando que "sistemas de riego" y "rendimientos de
cultivos” estan estrechamente relacionados dentro del sector agricola).

Para entrenar el algoritmo SVC, se utiliza un conjunto de datos etiquetado, que consiste
en ejemplos de articulos de prensa que ya han sido asignados a sus respectivos sectores.
Este proceso de entrenamiento permite que el algoritmo aprenda patrones, para que
pueda clasificar con precisién nuevos articulos en el futuro. Sin embargo, se reconoce
que el lenguaje de las noticias puede ser complicado o ambiguo, por lo que el algoritmo
SVC puede cometer errores. Esto puede presentarse debido al uso de metaforas,
terminologia ambigua o la inclusién de contenido relacionado a multiples sectores en la
noticia. Para subsanar esto, se realiza una revisiéon manual a la prediccién del algoritmo,
lo que permite asegurar que las clasificaciones sean adecuadas y corregir cualquier
error cometido por este.

Finalmente, en este proceso de clasificacion, a cada articulo se le asigna un solo sector
econdmico predominante. Esta decision asegura claridad analitica y permite distinguir
las tendencias especificas de los sectores. Clasificar una noticia en multiples sectores
podria introducir ambigiiedad y dificultar el seguimiento de la incertidumbre dentro de
cada sector.

Tabla 2. Clasificacion sectorial del IPEC

Clasificacion Categorias

Actividad econdmica, Agricultura, Construccién, Comunicaciones,
Sectorial Educacion, Electricidad, Gas y Agua (EGA), Seguridad, Pobreza,
Politica econdmica, social y geopolitica, Salud, Transporte y

Variables financieras.

Fuente: Fedesarrollo.
V. INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS DEL IPEC
Resultados generales del IPEC

El IPEC es un indice mensual con un limite inferior de 0 y un promedio de 100. Un
resultado del IPEC en el mes m del afio t (IPEC,, ) de 0 indica que no se encontraron
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articulos de prensa que cumplan con el filtro de palabras clave para el periodo
analizado. Para analizar los resultados se deben tener en cuenta los siguientes
lineamientos:

e Si IPEC,; =100, la proporcion de noticias’” que cumplen con el filtro de
palabras clave en el mes m del afio t es igual al promedio entre 2000 y 2019, lo
que refleja un nivel promedio de incertidumbre de la politica econémica.

e SIiIPEC,,:> 100 (< 100), la proporcion de noticias que cumplen con el filtro de
palabras clave en el mes m del afo t esta por encima (debajo) del promedio entre
2000y 2019.

Las tendencias a lo largo del tiempo se detectan comparando los valores mensuales
consecutivos (IPECy,4+1.) — (IPEC,,,). Las diferencias positivas indican una
incertidumbre creciente, mientras que las diferencias negativas indican una reduccion
en la incertidumbre.

Los resultados del IPEC se presentan en el Grafico 2. Entre 2000 y 2019, el IPEC tuvo un
promedio de 100. Sin embargo, desde la segunda mitad de 2021, el indice ha mostrado
una tendencia al alza, con una correcciéon temporal en la primera mitad de 2023,
después de la cual retomo6 su tendencia creciente. Desde 2022, el promedio anual del
IPEC se ha mantenido por encima de 200, y en 2024, este fue de 258. Esto implica que
las noticias relacionadas con incertidumbre de la politica econémica fueron 2,58 veces
mas frecuentes en 2024 de lo que fueron en promedio entre 2000-2019.

Una de las principales fortalezas del IPEC es su capacidad para capturar los periodos de
incertidumbre elevada desencadenados por eventos econdmicos significativos, como se
ilustra en el Grafico 2. El indice refleja aumentos pronunciados durante coyunturas
criticas, como la emergencia econémica de 1996-1997, la crisis financiera de 1999 y la
crisis de los TES en 2002. De manera similar, captura eventos como la caida de los
precios del petréleo entre 2014 y 2016, la incertidumbre causada por la pandemia de
COVID-19 en 2020 y el pico de la prima de riesgo en 2022.

Estos picos demuestran la solidez del IPEC para rastrear los cambios en la
incertidumbre de la politica econémica, convirtiéndolo en una herramienta valiosa para
analizar la evolucion e intensidad de la incertidumbre a lo largo del tiempo. Otro
elemento para destacar es que varios de los periodos de incertidumbre capturados por
el IPEC también han sido identificados por los indices de Perico (2018) y Gil y Silva
(2019). Estos articulos resaltaron como relevantes para sus indices eventos como la
emergencia econémica de 1996-1997, la crisis de los TES y la caida de los precios del

7 Esta proporcion se calcula respecto al total de noticias analizadas en el periodo.



i ' ‘ FEDESARROLLO

petroleo, que coinciden con los picos de incertidumbre identificados por el IPEC de
Fedesarrollo.

Grafico 2. Evolucion historica del IPEC
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Fuente: Fedesarrollo. (*) Promedio en lo corrido del afio.

Resultados sectoriales del IPEC

La clasificacion sectorial ofrece informacién sobre la distribucion de la incertidumbre

entre diferentes actividades econdmicas. Para analizar este resultado se sugieren los
siguientes lineamientos:

e Un valor de 0 para un sector indica que no hay articulos relacionados con ese

sector.

Un valor de 100 para un sector indica que todos los articulos relevantes de ese
mes se refieren a ese sector.

Las categorias de sectores econdmicos son mutuamente excluyentes, ya que
tanto el algoritmo SVC como la revision manual posterior identifican el sector
principal discutido en la noticia, clasificAndola en un tnico sector.

Como se presenta en la Tabla 2, las categorias utilizadas en la clasificaciéon sectorial
corresponden a actividad econdmica; politica econdmica, social y geopolitica;
seguridad; variables financieras, y otros sectores, los cuales se agrupan en la
categoria de “otros”. La categoria de variables financieras incluye noticias sobre
mercados financieros y de divisas, calificaciones crediticias, tasas de interés de politica
monetaria y deuda publica, entre otros. La categoria de actividad econémica abarca

noticias sobre analisis econdmicos, sectoriales y empresariales, politica comercial y
comercio exterior, entre otros.

Por su parte, la categoria de politica econdmica, social y geopolitica incluye noticias
sobre reformas econdmicas y sociales, ciclos electorales y eventos geopoliticos
recientes, entre otros. La categoria de seguridad incluye noticias sobre conflictos
armados, negociaciones de paz y conflictos internacionales, entre otros. La categoria de
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salud contiene noticias sobre el sistema de salud, reformas a este y los efectos
persistentes de la pandemia, entre otros. Finalmente, la categoria de otros abarca
sectores como transporte, pobreza, comunicaciones, electricidad, gas y agua (EGA),
agricultura, construccién y educacion.

El Grafico 3 muestra la distribuciéon porcentual de la clasificacién sectorial de las
noticias del IPEC entre 2019 y 2024. Durante este periodo, en promedio, el 49,7% de las
noticias se refieren a temas de politica econdmica, social y geopolitica, mientras que un
porcentaje menor corresponde a actividad econémica (16,5%), seguridad (10,4%),
otros (9,7%), variables financieras (7,4%) y salud (6,3%). En 2020 y 2021, destaca la
importancia del sector salud, con un 24,7% y un 4,8% de las noticias, respectivamente.

Grafico 3. Clasificacion sectorial del IPEC
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Fuente: Fedesarrollo.

Nota: Variables financieras incluye noticias sobre mercados financieros y de divisas, calificacién de riesgo, politica monetaria, fiscal y sus impactos en los mercados, entre
otros. Actividad econdmica abarca noticias sobre analisis de la coyuntura econémica, sectorial y empresarial, politica comercial y comercio exterior, entre otros. Politica
econdmica, social y geopolitica comprende noticias sobre reformas econémicas y sociales, ciclos electorales y hechos recientes en geopolitica, entre otros. Inseguridad incluye
noticias sobre conflicto armado, negociaciones de paz y conflictos internacionales, entre otros. Salud contiene noticias sobre el sistema de salud, reformas y efectos
persistentes de la pandemia, entre otros. Otros comprende los sectores de transporte, pobreza, comunicaciones, EGA, agricultura, construccién, educacion y salud.

VI CORRELACION DEL IPEC CON OTROS INDICADORES DE RIESGO

El IPEC refleja cambios en la incertidumbre de la politica econ6mica de un pais, que también
pueden ser capturados por otros indicadores como los Credit Default Swaps (CDS) y el
Emerging Markets Bonds Index Global (EMBIG). Por un lado, el indicador CDS mide el costo
de un seguro contra el impago de los titulos de deuda publica de un pais. Por otro lado, el
EMBIG captura el spread o costo adicional que un pais debe pagar al mercado por la
colocacion de titulos de deuda publica, en comparacién con el costo de titulos considerados
libres de riesgo. Dado el vinculo entre la incertidumbre de la politica econémica y la
percepcion de riesgo de un pais, se observa una trayectoria similar entre el IPEC y estas
variables, reflejando la precisién del indicador para capturar la incertidumbre de la politica
econdmica en el pais.
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Grafico 4. Comportamiento del IPEC, el EMBIG y los CDS
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Fuente: Fedesarrollo, Bloomberg.

VI. PUBLICACION DEL IPEC

El resultado mensual del IPEC se publicara en el repositorio de Fedesarrollo durante el

mes siguiente al que corresponde el resultado. Esta publicacién se realizara mediante
un boletin que incluird las siguientes secciones:

e Evolucidn del resultado general del IPEC.
e Evolucion del resultado sectorial del IPEC.

Los usuarios pueden acceder libremente a los boletines y resultados histéricos en el
siguiente enlace: www.repository.fedesarrollo.org.co. El acceso a los articulos de prensa

y al algoritmo requiere una solicitud formal, la cual Fedesarrollo se reserva el derecho
de aprobar.
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