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Este documento estima los efectos de choques de origen financiero y real sobre 111 variables de la economia
colombiana, entre 2003 y 2013. Se utiliza una extension del modelo FAVAR de Bernanke, Boiviny Eliasz
(2005), que supone que las series, ademés de ser explicadas por €l componente comun, también son model adas
por un componente idiosincrético. Se realizan 2 gercicios: a) andlisis de impulso respuesta de | as variables
econdmicas frente a choques en los factores real y financiero, y b) descripcion del efecto que tiene un evento de
estrés en el sector financiero sobre el sector real y viceversa; paraello se propone e CoFaR, medida alterna al
CoVaR que recientemente ha sido utilizada en la literatura econémica (Adrian y Brunnermeier, 2011). Los
resultados obtenidos sugieren gque los estrechos vincul os entre 10s 2 sectores propagan |os choques en ambas
direcciones. En particular, €l sector financiero reacciona de manera mas rgpida ante un choque en la actividad
real, en comparacion con € efecto de un choque financiero al sector real.

This paper estimates the effects of financial and real shocks on 111 variables of the Colombian economy for the
sample period 2003-2013. An extension of the FAVAR model proposed by Bernanke, Boivin, & Eliasz (2005) is
used; in this case the series are explained by both, a common component and an idiosyncratic component. Two
exer cises were performed: (i) impulse responses analysis for both, shocks in the real factor and shocksin the
financial factor, and (ii) analysis of a stress event impact on the financial sector over the real sector and vice
versa. For the latter, an alternative measure of CoVaR is proposed, this measure is called CoFaR. The results
suggest that the close links between the two sectors propagate the shocks in both directions. In particular, the
financial sector reacts quicker to a shock on real activity than the effect of a financial shock over real sector.
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