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-
-

cuales se retroalimenta con la actividad real. Antes de 2008 las mediciones tradicionales 

-
nados efectos de segunda ronda. 

-
ron sobre las causas, consecuencias y lecciones de la crisis (Allen y Carletti, 2010; Rein-

et al
-

et al -
-

mico en el cual se fue desarrollando la situación mostró los efectos negativos sobre el 

pueden ser los -

* -

-



526

-

-
 del año 291. Estos pri-

los bancos más grandes de los Estados Unidos. 
-

tes, causando una disminución mundial en los precios de las acciones y bonos. Al mismo 

-

-
ción y un aumento global en las tasas de desempleo2. 

-

-

-

y la actividad real generó un 

-

-

-

-

-
Global Employment Trends, enero de 2010.
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fuertes repercusiones macroeconómicas y deterioró los balances de los bancos. 
-
-

 se convierte en un reto 

-
ción controlada. 

-

-
-

-
sive -

sobre el real y viceversa. 
-

análisis de estos autores emplea dos indicadores observados para cada uno de los secto-

3 puede ser conside-
rado como una proxy

-

-

varios períodos adelante. 

-

 del 
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El documento se divide en cuatro secciones, luego de esta introducción. La primera 

este escrito a la literatura sobre el tema. En las dos secciones siguientes se describen los 

Por último, se muestran las principales conclusiones. 

1. REVISIÓN DE LA LITERATURA

En esta sección se describen brevemente algunos canales de transmisión enunciados en 

-
-

-
timula la demanda agregada. Al mismo tiempo, dependiendo del deterioro observado en 

afecta el balance de los bancos. 
-
-

De igual manera, esta transmisión contempla la retroalimentación entre los sectores (los 
denominados efectos de segunda ronda). 

-
tamente relacionados con la actividad real4

-
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Brunnermeier (2009).

-
-

sión ante incrementos en la percepción de riesgo5 y caídas en los precios de los activos: i) 
-

-
-

-
-

et al. (2009) sobre modelos DSGE 6, 
incluyendo al sistema bancario dentro del modelamiento. En estos se muestra, en espe-

-

-

et al. (1999) e Iacoviello (2005) se muestran los vínculos entre la actividad real 

intermediación bancaria en la transmisión de la política monetaria. Adicionalmente, ana-
-

et al et al. (2007). 

-
-

real. Para ello, a continuación se presenta el concepto de -
lla en el documento. 

un determinado momento, cada una de las cuales tiene una probabilidad de ocurrencia. 

et al. (1999).
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-

-
-

-
-

, asociado con el riesgo de 
-

ciero, y ii) 
caída en la actividad real. 

-

-
-

-
-

Adicionalmente, para el regulador es importante conocer las relaciones entre bancos, 

-

caída en la solvencia), los cuales ya fueron mencionados. Adicionalmente, debe tenerse 
-

-

prudencial debe operar colectiva e individualmente, donde la regulación de cada banco 
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debe estar en función tanto de su articulación con otros bancos (correlación entre ellos), 

evaluarse formalmente. 
Acemoglu et al. (2013) proporcionan un marco de referencia para el estudio de la 

originados en el riesgo de contraparte proveniente del contagio. Allí, el mecanismo de 
-

et al -

7 y la sustituibilidad8, no desempeñan 
-

-
-

-

-
tores comunes es crucial para determinar el nivel de riesgo del sistema. Además, encon-

-
nacionales derivadas de factores de riesgo común. 

-

del banco (Elsinger et al

último, la probabilidad de fallo o no pago (default et al., 2012). 
-

7 En nivel absoluto o relativo al PIB.
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et al -
-

-

-

Estados Unidos. 

entre los sectores (Adrian y Brunnermeier, 2011). Usando una muestra de alrededor de 

-

et al. (2012) y Lo-Duca y Peltonen (2013).
-

Las primeras investigaciones se interesaron en el tema del sistema de pagos y cómo este 

-
-

podrían desencadenar un mayor riesgo sobre el sistema. 
et al

-
too 

-

et al. (2011) diferen-
-

-
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-

a las entidades más grandes e interconectadas en el mercado interbancario. Cabrera et 
al

et al
catorce 

último, Capera et al
considerando la estructura de su balance y la dependencia entre estas entidades. Estos 

-
das cuantitativas de este tipo de riesgo. 

Como se puede apreciar, la mayoría de estudios internacionales y locales se enfocan 

2. MODELO FAVAR

-
plica. En otras palabras, el número de parámetros de este tipo de modelos aumenta de 

-
et al. (2005) proponen el uso de una metodología alternativa, deno-

minada Favar. 
-
-

-
et al. 

et al. (2005), 
de la siguiente manera9:

et al. (2005) modelan la relación entre los factores y las series observadas por medio de las ecua-
ciones (1) y (2). Sin embargo, estos autores no incluyen el termino G(L)X(t-1) en la ecuación (1). Ellos suponen 
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Xt = t + G(L)Xt-1 + et (1)

Ft = (L)Ft-1 + ut (2)

En la ecuación (1) el vector de variables observadas Xt de dimensiones N × 1 son 
-

tor de factores latentes Ft de dimensión K × 1 (K << N) representa la dinámica común de 
G(L) representa un polinomio de orden q -

Xt, los cuales corresponden al componente idiosincrásico del 
modelo10 et iid N(0, R). En la ecua-

p ut iid N(0, 
Q

X X X T: ,...,1{ } 11

{ }1
ˆ ˆ ˆ: ,..., TF F F  obtenidos en el paso anterior en las ecuaciones 

-
ción de las series observables en b

-

-
tores latentes relacionados con la dinámica de cada grupo. Con este tipo de agrupamiento 
el modelo es planteado de la siguiente forma: 

Xt = t + G(L)Xt-1 +et,t = 1,,T (3)

Ft =  (L)Ft-1 + ut (4)

10
polinomio G(L) son diagonales.

11 Donde 1
ˆ ( )t t tX X G L X −= −� .



535

con 

,1 ,11
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, 1 , 11
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00
00
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t t

t t
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Λ

Λ

Λ

Λ

Λ

=

donde el vector de series observadas se encuentra subdividido en b -
sión del i- Xt, Xt,i, es Ni × 1 para i = 1, …, b N Nii

b
=

=∑ 1 . Por 
i, de dimensión Ni × ki, corresponde a las ponderaciones de los fac-

tores latentes del i Ft,i, asociadas con Xt,i, i = 1,…, b. Por tanto, el número 

total de factores latentes es K kii

b
=

=∑ 1 F(t,1) representa los fac-
tores asociados con el sector real (Ft,SR) y Ft,2 -
ciero (Ft,SF). 

-
-

i-
Ft,i. 

F) y se 
X -

L( ), como se muestra a 
continuación. 

Partiendo de la ecuación (4), se tiene el siguiente resultado: 

Ft = (I – (L)L)(-1) ut L)ut (5)

Xt = (L)ut + G(L)Xt–1 + et (6)

Xt = (I – G(L)L)-1 (L)ut + (I – G(L)L)-1et (7)

-

( ) ( ) ( )( 1L I G L L L−≡ −�Ψ ΛΨ  (8)
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2.1  CoVaR

Favar, se calcula la medida tradicional de riesgo no condicional (value at risk: VaR) para 
-

una medida de riesgo análoga al  
Así, siguiendo a Adrian y Brunnermeier (2011) el CoVaR y el 

como: 

Pr F CoVarR F VaRSR SR
SF

SF SF≤ ⏐ αα τ τ, , ,=( )=  (9)

Pr F CoVarR F VaRSF SF
SR

SR SR≤ ⏐ αα τ τ, , ,=( )=  (10)

Δ α τ α τ αCoVarR CoVaR CoVaRSF
SF

SR
SF

SR
SF

, , , , , ,= − 0,5  (11)

Δ α τ α τ αCoVarR CoVaR CoVaRSF
SR

SF
SR

SF
SR

, , , , , ,= − 0,5  (12)

dondeCoVaRSR
SF

, ,α τ , asociado con la distri-
bución condicional del factor de la actividad real (SR -

ciero (SF) se encuentra en el cuantil . Por su parte, el , ,
SF
SRCoVarR α τΔ  mide el aumento en 

el riesgo del factor SR SF. 
Para calcular el , en este documento se propone una medida análoga ( -

: , la cual emplea la función de impulso-respuesta de la 
FIR 

sucede en el cálculo tradicional del CoVaR. De esta manera, el cálculo consiste en restar 
FIR 

FIR(F ) = E[FSR,t + h | FSR;1,,t,FSF;1,,t,ut,SF 

 (13)
      = ] – E[FSR,t+h | FSR;1,,t,FSF;1,,t]

FIR(F ) = E[FSF,t + h | FSR;1,,t,FSF;1,,t,ut,SR

 (14)
      = ] – E[FSF,t+h | FSR;1,,t,FSF;1,,t]

donde h  
pronóstico.

 tradicional, en 
 debe estar asociado 
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 puede ser considerado como un 
VaR

12:

( ),, , , , F SR

SF
SR SR h VaR FIRCoFaR FIR F Z= +

τα τ δ αΔ σ=  (15)

( ),, , , , SR SF

SR
SF SF h VaR FIRCoFaR FIR F Z= +

τα τ δ αΔ σ=  (16)

donde FIR es la desviación estándar de la FIR y Z  es el cuantil a de la distribución 
normal. 

3. DATOS Y RESULTADOS EMPÍRICOS

13 
-

-
nes sobre las variables observadas. Para ello, primero se aplicó la operación logaritmo a 

14. Posterior-
-

et al. (1992); Elliott et al. 
-

Antes de la estimación del modelo Favar descrito en las ecuaciones (15) y (16), 
k1) y el 

k2 -
q) en la ecuación de observa-

p

12  de la FIR, dependiendo 

13

14 -
midor.
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corresponden a estimaciones de los criterios propuestos por Bai y Ng (2002). Por otro 
lado, se eligió q =1 y p -

15. 

-
-

-

-
-

Con respecto a esto último, se podrían mencionar eventos como la caída abrupta de 
la construcción en el tercer trimestre de 2012, la caída de la industria entre 2010 y 2013, 

-
nimiento de plantas, así como a una mayor competencia internacional, los paros y proble-

la producción minera y agrícola entre el segundo semestre de 2012 y el primero de 2013, 
entre otros. En general, la diversidad de ramas de producción del PIB en Colombia genera 

-

 
-

tiva sobre cada uno de los factores, los cuales se interpretan de la siguiente manera: i) 

15
transición. Las pruebas sobre los residuos de la ecuación de observación no se presentan por motivos de espacio, 

R2
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factor real sugiere un crecimiento en la actividad económica. 

-

-

-

Colombia reacciona de manera más rápida ante una perturbación en la actividad real, en 

-

se calculó la medida CoFaR, de acuerdo con las ecuaciones (15) y (16). Como medida 
 = 0,90 de estas series. 

h = 1, …, 8 trimestres y un percentil 
 = 0,90 para la medida de riesgo CoFaR. 

-

-

-

-
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real se puede interpretar como una desaceleración en el crecimiento del PIB, una caída en 
16.

-
-

vamente los resultados. 

-

-

-

4. CONCLUSIONES

actividad real. En este artículo se emplearon metodologías como el Favar y el CoFaR 

La implementación del modelo Favar permitió incorporar 111 variables de la eco-

a cada sector, luego se estimó un factor asociado con cada uno de ellos. Por último, dado 

indicadores de calidad y morosidad de la cartera, entre otros. De manera similar, un debi-
litamiento de la actividad real genera un detrimento tanto en las variables reales como en las 

-

funciones de impulso-respuesta. 
-

16
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-
ciones de impulso-respuesta derivadas de la ecuación de transición del modelo Favar. La 

-

en el diseño de políticas económicas, los resultados llaman la atención sobre la necesidad 

-
-
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ANEXO 1

Cuadro A1.1
Descripción de las series

Series

Nombre de la serie Sector Fuente

PIB Producto interno bruto 1 3 DANE

1 3 DANE 

1 3 Colombiano-Econometría 

1 3 DANE 

Consumo de gasolina 1 3 Ecopetrol, cálculos 
DNP-DEE 

DENER (sistema interconectado nacional)  1 3

DEPCC 2 3 de la República 

2 2 de la República 

LICEN Licencias de construcción área 
aprobada 1 3 DANE 

PCAFE 1 3 Federación Nacional de 
cafeteros 

Producción de cemento 1 3 DANE 

combustibles 1 3 DANE 

transporte
1 3 DANE 

Empleo total industria 1 3 DANE, cálculos del 
Emisor

SALREAL Salario real total 1 3 DANE 

Salario mínimo real (IPC total 1990 
= 100) 1 1 DANE, cálculos del 

Emisor

vivienda 1 3 DANE 

volumen 1 3 DANE, cálculos del 
Emisor

ni principales productos: volumen 1 3 DANE, cálculos del 
Emisor

1 1 DANE, cálculos del 
Emisor
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Cuadro A1.1 con inuación
Descripción de las series

Importaciones de bienes de capital: 
volumen 1 3 DANE, cálculos del 

Emisor

Importaciones totales: volumen 1 3 DANE, cálculos del 
Emisor

1 3 DANE, cálculos del 
Emisor

Ingresos corrientes provenientes del 1 3

Ingresos de capital provenientes del 1 3

1 3

1 3

ponderada por IPP-comercio total 2 3 Banco de la República 

Gastos totales del gobierno central 1 3

Ingresos tributarios del gobierno 
central 1 3

Inversión del gobierno central 1 3

1 3 DIAN 

Precio del petróleo colombiano 1 3 DANE, cálculos del Emisor

UCI 1 2 ANDI 

INFL 1 2 DANE 

IPP total 1 3 DANE 

INFSA alimentos 1 2 DANE, cálculos del 
Emisor

consumidor 1 3 DANE, cálculos del 
Emisor

consumidor 1 3 DANE, cálculos del 
Emisor

IPCREG consumidor 1 3 DANE, cálculos del 
Emisor

IPP producidos y consumidos 1 3 DANE, cálculos del Emisor

IPP importados 1 3 DANE, cálculos del 
Emisor

IPPEXP 1 3 DANE, cálculos del 
Emisor

IPP bienes de capital 1 3 DANE, cálculos del 
Emisor

1 3 Banco de la República 

spread Colombia 0 2

0 3 Banco de la República
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Cuadro A1.1 con inuación
Descripción de las series

IEF 0 2 Banco de la República 

Base monetaria 1 3 Banco de la República 

1 3 Banco de la República 

Efectivo 1 3 Banco de la República 

1 3 Banco de la República 

2 3 Banco de la República 

RESER Reserva 2 3 Banco de la República 

RIN Reservas internacionales netas 2 3 Banco de la República 

0 2 Cálculos del Emisor

0 2 Cálculos del Emisor

0 2 Cálculos del Emisor

IGBC IGBC  2 3

0 2 de la República 

PLAL 0 2 de la República 

FIAL Fondos interbancarios sobre activos 0 2 de la República 

pagados 2 1

Intereses de la deuda interna 
pagados 2 2

Credit default swaps a cinco años 0 2 Bloomberg 

Indicador de mora de cartera total 
con leasing 0 2 de la República 

2 3 de la República 

Consumo total 2 6 de la República 

2 3 de la República 

Comercial total 2 3 de la República 

0 2 de la República 

los bancos 0 2 de la República 

0 2 de la República 

los bancos 0 2 de la República 
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Cuadro A1.1 con inuación
Descripción de las series

Indicador de calidad de cartera 
comercial 0 2 de la República 

Indicador de calidad de cartera 
consumo 0 2 de la República 

Indicador de calidad de cartera 0 2 de la República 

Indicador de calidad de cartera del 0 2 de la República 

Indicador de calidad de cartera total 
con leasing 0 2 de la República 

Indicador de mora de cartera 
comercial 0 2 de la República 

Indicador de mora de cartera 
consumo 0 2 de la República 

Indicador de mora de cartera 0 2 de la República 

Indicador de mora de cartera del 0 2 de la República 

2 3 de la República 

0 2 de la República 

consumidor agregado 2 2 Fedesarrollo 

ICI 2 2 Fedesarrollo 

1 2 Banco de la República 

promedio mensual 0 3 Banco de la República 

consumidores (IEC) 1 2 Fedesarrollo 

(ICE)  1 2 Fedesarrollo 

ICICBD bienes durables 1 2 Fedesarrollo 

ICIPER 1 0 Fedesarrollo 

BEI5 2 2

BEI10 2 2

2 2 Banco de la República 

ICICLI Clima de negocios 1 2 Fedesarrollo 
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Cuadro A1.1 con inuación
Descripción de las series

Situación económica actual de 

comercio 
1 2 Fedesarrollo 

vs. ventas en 
unidades mes anterior (pregunta 2 1 2 Fedesarrollo 

vs. ventas en 
unidades en el mismo mes del 

comercio   

1 2 Fedesarrollo 

Situación económica actual 
(pregunta 1): industria 1 2 Fedesarrollo 

Actividad productiva comparada 
con el mes anterior (pregunta 2): 
industria 

1 2 Fedesarrollo 

(pregunta 3): industria 
1 2 Fedesarrollo 

1 2 Fedesarrollo 

Situación de la demanda en el 
mercado nacional (pregunta 5 1 2 Fedesarrollo 

Nivel de pedidos a los proveedores 1 2 Fedesarrollo 

Capacidad instalada, dado el 
volumen actual de pedidos o la 
situación actual de la demanda 
(pregunta 7): industria 

1 2 Fedesarrollo 

industria 
1 2 Fedesarrollo 

industria 
1 0 Fedesarrollo 

meses (pregunta 10): industria 
1 2 Fedesarrollo 

Capacidad instalada actual dado 
el ritmo de pedidos, o demanda 

meses (pregunta 11): industria 

1 2 Fedesarrollo 

en los dos grupos anteriores.

regulares sobre el logaritmo y 6 dos diferencias regulares.

Fuente: cálculos de los autores.
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ANEXO 2
FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA

r co A2.1
Funciones de impulso respues a para un c o ue en el ac or del sec or nanciero

Respuesta en PIB

Respuesta en ITCRIPP

Respuesta en TRM

Respuesta en IEF

Respuesta en TTESCP1

Respuesta en CDSCOL

Respuesta en M1

Respuesta en EXPTOTV

Respuesta en INFL

-0,002

-0,008

-0,005

-0,015

-0,025

-0,010

0,30

0,6

0,4

0,2

0,20

0,10

-0,0000

-0,0015

-0,10

80

-0,005

-0,015

60

40

-0,25

1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8

1 2 3 4 5 6 7 8

1 2 3 4 5 6 7 8

1 2 3 4 5 6 7 8

1 2 3 4 5 6 7 8

1 2 3 4 5 6 7 81 2 3 4 5 6 7 8

1 2 3 4 5 6 7 8

(unidades 
porcentuales)

(unidades 
porcentuales)

(unidades 
porcentuales)

(unidades 
porcentuales)

(balance)

(unidades 
porcentuales)

(variación porcentual)

(puntos básicos)

(unidades 
porcentuales)

Fuente: cálculos de los autores.

r co A2.2
Funciones de impulso respues a para un c o ue en el ac or del sec or nanciero

Respuesta en TTESCP10 Respuesta en IGBC

0,50

0,35

0,20

-0,02

-0,05

1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8

(unidades 
porcentuales) (variación porcentual)
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r co A2.2 con inuación
Funciones de impulso respues a para un c o ue en el ac or del sec or nanciero

Respuesta en IMORCTOT

Respuesta en ICALTOT

Respuesta en ICI

Respuesta en CCOMTOT

Respuesta en ICIT

Respuesta en TIB

2,5

1,5

0,5

2,5

1,5

0,5

-0,5

-0,2

-3,5

-0,005

-0,020

0
-2
-4
-6

-0,2

-0,6

-1,0

1 2 3 4 5 6 7 8

1 2 3 4 5 6 7 8

1 2 3 4 5 6 7 8

1 2 3 4 5 6 7 8

1 2 3 4 5 6 7 8

1 2 3 4 5 6 7 8

(variación porcentual)

(variación porcentual)(balance)
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Fuente: cálculos de los autores.

r co A2.
Funciones de impulso-respuesta para un choque en el factor del sector real
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r co A2.  continuación
Funciones de impulso-respuesta para un choque en el factor del sector real
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Fuente: cálculos de los autores.

r co A2.
Funciones de impulso-respuesta para un choque en el factor del sector real
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Fuente: cálculos de los autores.
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ANEXO 3

r co A .1
Series observadas y factores estimados por bloques 
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Fuente: cálculos de los autores.
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ANEXO A4.1
CRITERIOS DE SELECCIÓN DEL NÚMERO DE FACTORES

Cuadro A4.1
Criterio IC1 de Bai y Ng

  1 2 3 4 5 6

Número de factores 
reales

1 6.389 6.478 6.564 6.607 6.716 6.657

2 6.503 6.592 6.678 6.721 6.830 6.771

3 6.616 6.704 6.790 6.833 6.942 6.882

4 6.731 6.819 6.905 6.948 7.057 6.997

5 6.845 6.933 7.019 7.061 7.170 7.110

6 6.959 7.047 7.133 7.176 7.285 7.225
Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro A4.2
Criterio IC2 de Bai y Ng

1 2 3 4 5 6

Número de factores reales

1 6.410 6.509 6.606 6.659 6.779 6.730

2 6.535 6.634 6.730 6.784 6.903 6.854

3 6.658 6.757 6.853 6.906 7.026 6.977

4 6.783 6.881 6.978 7.031 7.151 7.101

5 6.907 7.006 7.102 7.156 7.275 7.225

6 7.033 7.131 7.227 7.281 7.400 7.350
Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro A4.3
Criterio IC3 de Bai y Ng

  1 2 3 4 5 6

Número de factores reales

1 6.344 6.409 6.473 6.493 6.579 6.497

2 6.435 6.501 6.564 6.584 6.671 6.588

3 6.525 6.590 6.654 6.674 6.760 6.677

4 6.617 6.682 6.745 6.765 6.852 6.769

5 6.708 6.773 6.836 6.856 6.943 6.860

6 6.800 6.865 6.928 6.948 7.035 6.952
Fuente: cálculos de los autores.
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ANEXO 5
PRUEBAS DE ESPECIFICACIÓN SOBRE LOS RESIDUALES DE LA ECUACIÓN DE TRANSICIÓN DEL MODELO FAVAR

Cuadro A5.1
Prueba univariada de Ljung-Box

Factor Estadística P

Real 14.540 0,104

Financiero 14.007 0,122
Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro A5.2
Prueba univariada de Engle

Factor Estadística P

Real 8.785 0.922

Financiero 15.464 0.491
Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro A5.3
Prueba univariada de Jarque-Bera

Factor Estadística P

Real Normalidad 2.554 0,279

Financiero Normalidad 1.027 0,598
Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro A5.4
Pruebas multivariadas

Prueba Estadística P

70.640 0,164

30.017 0,070

1.595 0,094

los residuales 15.464 0,491

Normalidad 3.744 0,442
Fuente: cálculos de los autores.
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ANEXO 6
PRUEBAS DE ESPECIFICACIÓN DE STOCK Y WATSON

Cuadro A6.1
Percentiles de los valores P de las pruebas de no causalidad de X a F en sentido Granger

Ft =  (L) Ft–1 + j (L) Xj,t–1 + ut (HO : j s = 0)

Percentiles

P 0,01 0,04 0,06 0,13 0,36 0,65 0,8 0,89 0,94

Incremento en R2 0,00 0,01 0,01 0,01 0,02 0,03 0,05 0,07 0,09
Nota: este cuadro muestra los percentiles de 222 valores P
una de la variables observadas (X) no causa en el sentido de Granger a los factores (F).

Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro A6.2
Percentiles de los valores P de las pruebas de exclusión de Xj en la ecuación Xi con factores 
rezagados

Xi,t = i  (L) Ft–1 + gj (L) Xj,t–1 + j,t (L) Xj,t–1 + ei,t (HO : i,j s = 0)

Percentiles

P 0,01 0,03 0,06 0,14 0,39 0,68 0,81 0,88 0,94

Incremento en R2 0,00 0,01 0,01 0,01 0,02 0,03 0,05 0,07 0,11
Nota: este cuadro muestra los percentiles de 12.210 valores P
cada una de la variables observadas (Xj) Xi) en la presencia de 

Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro A6.3
Percentiles de los valores P de las pruebas de exclusión de Xj en la ecuación Xi con factores 
contemporáneos

Xi,t = i Ft + gj (L) Xi,t–1 + j,t (L) Xj,t–1 + ei,t (HO : i,j s = 0)

Percentiles

P 0,00 0,00 0,01 0,05 0,25 0,57 0,73 0,81 0,90

Incremento en R2 0,00 0,01 0,01 0,02 0,03 0,06 0,09 0,13 0,19
Nota: este cuadro muestra los percentiles de 12.210 valores P
cada una de la variables observadas (Xj) Xi) en la presencia de 
factores contemporáneos. 

Fuente: cálculos de los autores.
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ANEXO 7

Grá co A .1
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Fuente: cálculos de los autores.
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Grá co A .2
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SFCoFaR CoFaR⋅  Δ Δ  para el sector nanciero con un nivel de signi cancia 

0,90 condicionado al cuantil 90 del sector real

0,10

0,08

1 2 3 4 5 6 7 8

0,18

0,16

0,14

0,12

Fuente: cálculos de los autores.


