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Recuadro 2: indice de Presiones de Mercados Financieros para
Colombia y un grupo de paises de la region

1. Introduccion

Para las autoridades monetarias y financieras, la identificacion oportuna de eventuales seinales
de estrés o presiones financieras es un insumo clave en la supervisidon y preservacion de la
estabilidad financiera y econdmica; asi, los indicadores de estrés y presiones financieras
desempeian un rol importante en las herramientas de monitoreo de las condiciones del
sistema y/o mercados financieros (Mota et al., 2021). En esta linea, el presente recuadro
propone un indicador que permite sintetizar y analizar las presiones financieras en Colombia y un
grupo de economias de la regién. En particular, de Brasil, México y Peru.

En un entorno financiero cada vez mas interconectado, resulta fundamental contar con
indicadores agregados que sinteticen de forma coherente y oportuna la informacion
proveniente de los distintos segmentos de los mercados financieros. La literatura ha destacado
gue este tipo de herramientas permite capturar episodios de tensidn caracterizados por
aumentos en la incertidumbre, cambios en la preferencia por liquidez y en la percepcidn de riesgo
de los agentes, los cuales suelen manifestarse de manera simultdnea en diversos mercados
(Carlson et al., 2013). Al integrar sefiales del mercado cambiario, accionario y de renta fija, junto
con medidas de riesgo internacional y soberano, los indicadores agregados ofrecen una vision
mas completa del estado general de los mercados y facilitan el monitoreo continuo de sus
condiciones.

Los indicadores de estas economias capturan tanto los principales episodios de presion
financiera ocasionados por eventos internacionales, como aquellos eventos de tension propios
de las economias bajo andlisis.

Esta aproximacidon permite evaluar el comportamiento de las presiones financieras con
respecto a la historia de cada pais en los ultimos 15 aiios, asi como tener una valoracion relativa
al comportamiento de los paises de la region. Una caracteristica de este indicador es la
oportunidad de la informacion que brinda, en la medida en que para su construccién se utiliza
informacién diaria y con un bajo rezago; no obstante, el indicador se puede agregar para ser
expresado con frecuencia semanal o mensual. Este recuadro se enfoca en su comportamiento
mensual por simplicidad y sin pérdida de generalidad sobre su interpretacion.

El contenido del presente documento consta de cinco secciones, incluida esta introduccion. La
segunda seccidn presenta la revision de literatura, la tercera aborda la metodologia y los datos
utilizados para la elaboracién del IPMF, la cuarta expone los resultados, y la Gltima desarrolla las
conclusiones.
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2. Revision de literatura

El Indicador de Presiones de Mercados Financieros (IPMF) cuenta con una formulaciéon de
objetivos propia; sin embargo, comparte en gran medida la naturaleza conceptual de los indices
de Estrés de Mercados Financieros (IEMF). El objetivo de los IEMF reside en supervisar el estado
actual de los mercados financieros?, en la medida en que captura ciertas caracteristicas claves de
estrés financiero como: i) mayor incertidumbre sobre el valor fundamental de los activos y el
comportamiento de los inversionistas, ii) aumento de la disposicidn de poseer activos liquidos, iii)
menor disposicion a mantener activos riesgosos (flight to quality), y iv) incremento de la asimetria
de la informacién (Carlson et al., 2013).

Este recuadro expone la construccion del IPMF para Colombia, Brasil, México y Peru. El
indicador busca capturar las caracteristicas claves de las presiones o tensiones en los mercados
financieros de estas economias. Lo anterior mediante la sintesis de informacion proveniente de
variables locales de los mercados cambiario, accionario y de renta fija, en conjunto con sefiales
asociadas al riesgo internacional y soberano. Por consiguiente, el IPMF permite: i) identificar
episodios de mayor volatilidad y menor preferencia por activos locales; y ii) realizar
comparaciones regionales de la evolucidon de las presiones financieras.

De esta manera, tanto los IEMF como los IPMF se enfocan en detectar algunas situaciones de
interrupcion o alteracion del normal funcionamiento de los mercados financieros. Estos
indicadores analizan la informacién sobre el estado o funcionamiento general de los mercados y
escenarios de tension que se pueden presentar en estos.

El IPMF también se diferencia de los indicadores de condiciones financieras, dado que estos
ultimos analizan la relacién entre la actividad econémica y los mercados financieros, en tanto
que los IEMF capturan determinados escenarios de mayor incertidumbre y aumento de la
percepcion de riesgo de los agentes de los mercados. Ademas, la construccion de estos
indicadores presenta divergencias en la seleccidn de las variables, en los métodos empleados para
captar su contenido informativo y en la definicién de sus propésitos. De acuerdo con Lombardi et
al. (2025), las condiciones financieras, en términos generales, ofrecen una visién sobre el costo y
la disponibilidad de financiamiento que afrontan agentes econdmicos (intermediarios
financieros, empresas, hogares y gobiernos?).

3. Metodologia y datos

Los IPMF buscan identificar la dindmica comun de las presiones financieras que sigue un
conjunto de series de interés. Por consiguiente, valores altos del IPMF reflejan mayores
presiones frente a los ultimos 15 aiios analizados, mientras que valores mas bajos indican lo
contrario. Asi, la contribucién de cada serie en la construccién del indicador final se obtiene
mediante el Analisis de Componentes Principales (ACP), lo cual permite encontrar un indicador

1 En contraste, existen otros indicadores enfocados al monitoreo del estrés financiero a nivel sistémico; es decir, en el conjunto del sistema
financiero.

2 Bajo esta linea, se resalta que las variables que abarcan los agregados crediticios, los resultados de encuestas sobre la disponibilidad de préstamos
y sus condiciones, las fluctuaciones de los mercados financieros, los spreads entre activos con distintos niveles de riesgos, etc., pueden aportar
informacién adicional sobre las condiciones de financieras e incidir en la dindmica del crecimiento econémico, a través de su impacto en el consumo,
el ahorro, la inversién vy, finalmente, la actividad econdmica real (Angelopoulou et al., 2013).
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que sigue la dinamica comun de los mercados analizados. En particular, el IPMF se construye
como el primer componente principal del conjunto de variables seleccionadas, por ello, es una
combinacién lineal® de las series estandarizadas?, utilizando ponderaciones fijas>. Si bien el indice
se calcula con periodicidad diaria y mensual, en este recuadro se abordara la segunda, debido a
que facilita la identificacién de las tendencias de los mercados financieros. Cabe sefalar que se
utilizan variables de alta frecuencia (series diarias), con informacién de abril de 2011 a marzo de
2026.

Tabla R2. 1. Variables utilizadas en la construccion del IPMF

Categorias VELEL Signo esperado

Volatilidad realizada 1 mes indice accionario® +
Métricas mercado accionario
Price / Earnings ratio’ -

Volatilidad realizada 1 mes tasa de cambio nominal® +
Métricas mercado cambiario Volatilidad implicita 1 mes en las opciones cambiarias® +
BAS del mercado cambiario +

Pendiente curvas de rendimientos (valor absoluto del spread entre las tasas de +
Métricas mercado de deuda los bonos a 10 y 2 afios) +
publica
Volatilidad realizada 1 mes tasas cero cupdn a 2 y 5 afios*® "
Percfepuon (?e riesgo VIX, VSTOXX y DXY .
internacional
Percepcion de riesgo soberano  EMBIG, CDS 5y 10 afios +

Fuente: Departamento de Operaciones y Andlisis de Mercados (DOAM) — BanRep. Nota: un signo esperado positivo (negativo) implica que aumentos (disminuciones)
de la variable tienden a reflejarse en incrementos (descensos) del IPMF. Todas las series se obtienen de Bloomberg, a de las tasas cero cupén de Colombia (fuente:
DOAM) y el EMBIG (fuente: J.P. Morgan).

3 A continuacion, se presenta la formula del indicador, para cada variable i (14 series en total) y cada dia t (desde el 1 de abril de 2011 hasta el 31

de marzo de 2026), siendo w; la ponderacién de cada variable y Z;, la respectiva serie estandarizada en cada dia t:
14

IPMF, = Zwi X Ziy
i=1

4 Cada serie se estandariza al restarle su media y dividir por su desviacion estandar.
> Las ponderaciones se obtienen a través del ACP e indican la importancia estadistica de cada serie o variable en la explicacion de la varianza (medida
de dispersién) conjunta del sistema. Asi, un alto (bajo) valor de la ponderacién refleja que captura en mayor (menor) medida el factor latente (no
observable) o comun de las presiones financieras. Un valor positivo indica que la variable contribuye al aumento del indicador o de las presiones
financieras y viceversa.
6 Bloomberg calcula la volatilidad realizada como la desviacion estandar anualizada de los retornos logaritmicos de los indices accionarios durante
una ventana movil de 1 mes.
7 Esta relacién se calcula como la razén entre el dltimo precio del indice accionario y las ganancias por accidn agregadas proyectadas a 12 meses.
Fuente: Bloomberg.
8 La volatilidad realizada se refiere a la dispersion efectiva o histdrica de los retornos logaritmicos de la tasa de cambio nominal durante 1 mes.
Fuente: Bloomberg.
9 La volatilidad implicita representa la volatilidad que el mercado anticipa desde cada dia hasta el vencimiento de la opcién at the money a 1 mes.
Fuente: Bloomberg.
0 La volatilidad realizada de las tasas cero cupdn se construye como la desviacién estandar movil a 1 mes de las variaciones (primeras diferencias)
diarias de las tasas.
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La seleccion de las variables se sustenta en criterios tedricos y empiricos derivados de la
literatura, priorizando aquellas que reflejan episodios de tension en los mercados, relevantes
para su monitoreo continuo y no presentan limitaciones de disponibilidad para los paises
analizados. En el indicador de frecuencia mensual se promedian las series diarias, las cuales,
posteriormente, se estandarizan excluyendo el periodo 2020-2021 (pandemia), con el propdsito
de evitar distorsiones en la dindmica subyacente de largo plazo.

Adicionalmente, el indicador puede desagregarse en cinco categorias de mercado, lo que
permite analizar su contribucion relativa; el detalle de esta clasificacion y las variables
asociadas se expone en la Tabla R2. 1.

4. Resultados

Teniendo presente que los indicadores de los paises recogen los episodios de presion financiera
ocasionados por eventos internacionales, al tiempo que responden a factores idiosincraticos de
relevancia, se realiza en primer lugar una descripciéon de los catalizadores comunes globales:

e Entre 2011 y 2012, las condiciones financieras internacionales se mantuvieron
relativamente holgadas'?, por lo que todas las categorias del indice por pais contribuyeron
a que este se ubicara mayormente en terreno negativo (indicando menores presiones
financieras frente a los uUltimos 15 afios). Se destacaron las bajas tasas de interés a nivel
global y politicas monetarias expansivas en economias avanzadas, lo cual impulsé la
entrada de flujos de capital hacia mercados emergentes, valorizaciones de las materias
primas y una menor percepcion de riesgo internacional y local, reflejados en menores
presiones financieras, por ejemplo, en ciertas reducciones en los CDS de la region y
apreciaciones de las monedas de la regién (COP, BRL, MXN y PEN) frente al USD.

e En 2013, con el Taper Tantrum??, los indicadores regionales aumentaron de forma gradual
y sincronizada, impulsados por depreciaciones de sus respectivas monedas frente al USD,
un aumento de los CDS y cierta reversiéon de flujos de capital.

e Entre 2014y 2016, la normalizacién de la politica monetaria estadounidense®® y la fuerte
caida de los precios de las materias primas, en particular del petréleo, mantuvieron las
presiones financieras elevadas.

e En marzo de 2020, la pandemia representd el choque mas abrupto y sincronizado del
periodo (excepto en Perl), con aumentos pronunciados del IPMF asociados a disrupciones
de liquidez y menor apetito por activos riesgosos por parte de los inversionistas.

e El repunte de la inflacion global y el ciclo alcista de tasas de referencia iniciado en 2022
mantuvieron los IPMF en terreno positivo (reflejando mayores presiones).

e Desde finales de 2023 y durante 2024 se observé una moderacién gradual de las
presiones. Sin embargo, desde inicios de 2025 las tensiones comerciales globales y la

1 Excepto a finales de 2011 con la crisis de deuda soberana de algunas naciones europeas, elevando la percepcién de riesgo a nivel internacional y
los IPMF.

2 Anuncio de la Fed de reducir las compras de bonos que hacian parte de su politica de flexibilizacién cuantitativa.

3 | a Fed aumentd sus tasas de referencia el 16 de diciembre de 2015 pasando de un rango de 0%-0,25% a 0,25%-0,5%.
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mayor incertidumbre internacional generaron un nuevo aumento de las presiones
financieras en la regidn, similar al primer trimestre de 2026, ante factores geopoliticos.

El IPMF de Colombia sigue los episodios de presion destacados previamente y refleja, a su vez,
la incidencia de factores domésticos (Grdfico R2. 1):

Grafico R2. 1. IPMF Colombia — 15 aios

Desviaciones estandar
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Fuente: DOAM — BanRep. Notas: Frecuencia: mensual. La TPM de Colombia se presenta en el eje derecho.

e En la primera mitad de 2011, el indice se ubicé en terreno negativo, reflejando menores
presiones financieras, ante la apreciacion del COP y la reduccién de las primas de riesgo.
Apoyadas en la entrada de capitales y la decision de S&P (16 de marzo) de aumentar la
calificacion crediticia de la deuda soberana en moneda extranjera a grado de inversién de
largo plazo (‘BB+' a ‘BBB-').

o Entrefinales de 2011 y 2014, en promedio, se destacaron menores presiones financieras,
aunque en algunos periodos hubo ciertas correcciones, en linea con la mejora gradual del
entorno financiero, el aumento de los precios de diversos commodities y el alza de los
indices accionarios de paises emergentes; por lo que principalmente el menor riesgo
soberano y la fortaleza del COP frente al USD aportaron a la disminucién del indicador.

e Se destaca un episodio de mayores presiones financieras entre finales de 2014 y 2016,
ante la caida del precio del crudo, el fendmeno de El Nifio y una postura contractiva de la
politica monetaria local, entre otros catalizadores. Ademas, se evidencid un aumento
significativo del EMBI y los CDS.

e Tras una normalizacién gradual de estas presiones entre 2016 y 2019, la pandemia de
2020 marco el punto de mayor tension.

e Desde finales de 2021, el IPMF se ha mantenido persistentemente en terreno positivo,
indicando mayores presiones frente a sus ultimos 15 afos (por ejemplo, en 2022 se
destaco que la tasa de cambio COP/USD alcanzé su nivel mas alto histéricamente).
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e Desde finales de 2023 se observd una moderacion en el indicador, aunque en el primer
trimestre de 2025 volvié a aumentar de forma importante!*.

e Hacia finales de 2025 se registré una correccidn, soportada en parte en la reduccién de
los CDS, la apreciacién del COP, entre otros factores.

Por otro lado, se implementé un ejercicio de robustez para Colombia (Grdfico R2. 2), en el que
se construye un indicador que asigna una mayor ponderaciéon a las observaciones mas
recientes’>. No obstante, esta modificacion hace que el indicador sea mdas volatil. Por
consiguiente, las principales diferencias entre las dos aproximaciones se observaron a partir de
inicios de 2022, lo cual sugiere una potencial presencia de ciertos cambios estructurales
relevantes en la economia local en los ultimos afios, que pudieron ocasionar, entre otros, el
cambio de media y varianza en las series.

Grafico R2. 2. Ejercicio de robustez: IPMF Colombia (EWMA) — 15 aiios
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Fuente: DOAM — BanRep. Notas: Frecuencia: mensual. La TPM de Colombia se presenta en el eje derecho.

En Brasil, los episodios de mayores presiones financieras se concentran principalmente en el
periodo de 2015-2016 derivadas de presiones fiscales observadas en dicho pais, aunque el IPMF
alcanzé su nivel mas alto en la pandemia de 2020, lo cual se fue diluyendo de forma paulatina;
a su vez, se destaco el aumento del indicador en 2025 con las renovadas tensiones locales
(Grdfico R2. 3). Frente a estos ultimos, puntualmente se destaca el periodo de 2015-2016,
asociado al deterioro fiscal que aumentd la percepcién de riesgo y culminé en la pérdida del grado
de inversion de los bonos brasilefios; por lo que se observé un incremento en los CDS y una
postura contractiva por parte del Banco Central del pais. A su vez, la pandemia generé un

14 Se destaca, por ejemplo, que las categorias de riesgo soberano y de métricas de deuda (principalmente la primera) estuvieron influenciadas por
factores como la activacion de la cldusula de escape de la Regla Fiscal y las rebajas en la calificacién crediticia por parte de Moody’s y S&P en junio.
> En términos metodoldgicos, en particular, se modificé el célculo del promedio y volatilidad de la muestra (utilizadas, como un primer paso, en la
estandarizaciéon de las variables) a través de la metodologia de Exponentially Weighted Moving Average (EWMA). Asi, se utiliza un factor de
ponderacién de 0,98 para las series con frecuencia diaria (cabe sefialar que el modelo empezd a correrse desde enero de 2010). Posteriormente,
las ponderaciones fijas se determinan con el PCA de las variables diarias y, a diferencia de la primera aproximacion del IPMF, este nuevo indicador
mensual se calcula como el promedio de su periodicidad diaria, ante la importancia del nimero de observaciones para el calculo del EWMA.
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aumento pronunciado en el indicador, seguido de nuevas presiones en 2021 y en 2025 vinculadas
a tensiones fiscales, politicas internas, repunte inflacionario, entre otros.

Grafico R2. 3. IPMF Brasil — 15 ainos
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Fuente: DOAM — BanRep. Notas: Frecuencia: mensual. La TPM de Brasil se presenta en el eje derecho.

El IPMF de México presenta un comportamiento mds estable con respecto al de sus pares, con
aumentos concentrados en episodios especificos como el relacionado con las tensiones
bilaterales con EE. UU. en 2017 y 2025 (Grdfico R2. 4). Ademas de la pandemia, se resaltan los
incrementos del IPMF asociados a ciertas tensiones bilaterales con EE. UU.; en particular, los
activos mexicanos estuvieron presionados momentdneamente con el primer mandato del
presidente Donald Trump en 2017; mientras que el impacto fue de mayor alcance con el tema
arancelario y las politicas comerciales a inicios de 2025. En este ultimo episodio, por ejemplo,
entre el segundo y tercer trimestre, las decisiones de mantener el grado de inversion en la
calificacion de deuda soberana por parte de Fitch y S&P contribuyeron a contener las presiones,
reflejadas en disminuciones en la categoria de riesgo soberano.

Grafico R2. 4. IPMF México — 15 aiios
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Fuente: DOAM — BanRep. Notas: Frecuencia: mensual. La TPM de México se presenta en el eje derecho.
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El IPMF de Peru, al igual que el de México, expone un perfil relativamente mas estable del grupo
analizado en ciertos periodos (Grdfico R2. 5), excepto en su periodo de incertidumbre politica
de inicios de 2011, contrario a sus pares, las desvalorizaciones de los commodities de 2014-
2016, siendo este el de mayor presidn financiera del pais, y el repunte de la inflacién en 2021.
Asi, a inicios de 2011, el IPMF peruano presentéd un comportamiento contrario al de sus pares,
teniendo presente la incertidumbre politica por las elecciones presidenciales de su momento, lo
cual se captura principalmente en la categoria del riesgo soberano. Por otro lado, el mayor
incremento del IPMF se concentra en el periodo de 2014-2016, ante la caida del precio de los
commodities. A su vez, se destaca cierta presién en 2021 por el incremento de la inflacion.

Grafico R2. 5. IPMF Peru — 15 afos
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Fuente: DOAM — BanRep. Notas: Frecuencia: mensual. La TPM de Peru se presenta en el eje derecho.

En los principales episodios globales, los IPMF de los cuatro paises exhibieron un desempeiio
relativamente sincronizado, aunque con algunas diferencias en su escala, ante factores
idiosincraticos (Grdfico R2. 6). Cabe senalar que, desde finales de 2021, Colombia se distingue
por mantener un nivel del IPMF elevado de forma persistente, reflejando ciertas presiones
superiores a las de sus pares y/o un cambio en la economia.

En conjunto, los resultados muestran que el IPMF logra sintetizar de manera clara tanto
episodios de estrés abrupto como fases de presiones mds persistentes en los mercados
financieros. Cabe sefialar que en todos los paises analizados se destacé que la categoria del
riesgo soberano se configur6 como un componente importante relativamente en la
construccion de los indicadores. En particular, la pandemia de 2020 emerge como el evento mas
severo y sincronizado del periodo analizado, reflejando disrupciones significativas en la liquidez,
un marcado deterioro en la percepcién de riesgo y una menor disposicion a mantener activos
riesgosos. Mas recientemente, el comportamiento del indicador sugiere que, si bien se ha
observado una moderacién gradual de las presiones tras los maximos alcanzados, estas se han
mantenido en niveles histéricamente elevados en algunos casos, asociadas a un entorno
internacional mas incierto y a factores domésticos relevantes. Estos hallazgos ponen de
manifiesto la utilidad del IPMF para el seguimiento continuo de las condiciones de los mercados
financieros y para una lectura integrada de episodios de tensidn de distinta naturaleza y duracién.
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Grafico R2. 6. Comparacion regional IPMF - 15 afios
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5. Conclusiones

En conclusion, el indice de Presiones de Mercados Financieros (IPMF) se configura como una
herramienta pertinente para el seguimiento integrado del comportamiento de los mercados
financieros en Colombia y un grupo de economias de la region, al sintetizar informacion
proveniente de distintos segmentos y dimensiones de riesgo. Los resultados evidencian que el
indicador es capaz de capturar tanto episodios de estrés abrupto y altamente sincronizados
—por ejemplo, el observado durante la pandemia de 2020— como fases de presiones mas
persistentes asociadas a cambios en el entorno internacional y a factores domésticos relevantes.
En este contexto, el IPMF complementa a otros indicadores utilizados en el analisis de mercados,
como aquellos enfocados en condiciones financieras, métricas especificas por mercado o medidas
de riesgo sistémico, al ofrecer una lectura agregada de las presiones que enfrentan
simultdaneamente distintos activos y mercados. Esta caracteristica amplia el conjunto de
herramientas disponibles para el monitoreo continuo de los mercados financieros, facilita la
identificacidon temprana de acumulaciones de riesgo y contribuye a una comprension mas integral
de la evolucién y transmisidn de los choques financieros en el tiempo y entre paises.
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