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1. INTRODUCCION

El sistema financiero colombiano ha
registrado una extraordinaria evolucién
en los ultimos afios, apoyado en gran
medida por la dindmica exhibida en el
mercado de deuda publica. Como resul-
tado inmediato, el nimero de alternati-
vas de inversién con el que cuentan hoy
en dfa las instituciones financieras del pafs
es superior al que existia hace tan solo
una década.

Pese a lo anterior, es evidente que la
amplitud de la gama de inversiones a la
cual se enfrenta un agente o una entidad
financiera en el mercado interno colom-
biano es atin limitada'; a manera de ejem-
ploa31 de julio de 2004 el 45% del valor
total de los fondos de inversiones y cesan-
tias en Colombia se encontraba concen-
trado en TES, titulos de deuda “yankees”
y en moneda extranjera, fundamentalmen-
te délar de los EE.UU.

Como un resultado, la relacién exis-
tente entre el mercado del délar y el mer-
cado de deuda publica cobra especial
relevancia y es objeto de seguimiento prin-
cipal por parte de la mayoria de las institu-
ciones financieras del pais, para quienes se
convierte en una valiosa fuente de infor-
macién cuando de tomar posicién e idear
estrategias se trata. En general se espera
que incrementos en la tasa de devaluacién

sean acompafiados por crecimientos en las
tasas de interés de las principales referen-
cias de los titulos TES.

La clase de relacién que se verifica en
la actualidad en Colombia corresponde al
coeficiente de correlacién de Pearson. La
misma es una medida de dependencia
débil e inadecuada, al incorporar dentro
de su construccién una serie de supuestos
que como el de normalidad en las varia-
bles financieras hoy en dfa son considera-
dos como inadecuados en el campo
financiero.

Teniendo en cuenta que la maximi-
zacién de la rentabilidad y minimizacién
del riesgo en la administracién de los por-
tafolios en Colombia depende directamen-
te de la medida de dependencia utilizada,
y considerando que la Superintendencia
Bancaria de Colombia (2004) emplea el
coeficiente de correlacién de Pearson para
la construccién del modelo de cuantifica-
cién de riesgo de mercado, su inadecuada
utilizacién plantea importantes ineficien-
cias en la toma de decisiones financieras
de la nacién.

Para los negociadores financieros del
pais no es extrafio enfrentar a diario situa-
ciones en las cuales el coeficiente de co-
rrelacién de Pearson evoluciona en
contravia a lo esperado (ver Gréfico No.
1), al sugerir que incrementos en la tasa
de devaluacién estdn acompanados por de-

Articulo recibido el 9 de noviembre de 2004. Aceptado el 13 de diciembre de 2004.

! Dicho inconveniente ha sido sefialado antes por trabajos interesados en el tema e.i Fedesarrollo (1996).



crecimientos en la tasa de los titulos TES?;
lo cual de ninguna manera obedece a que
el coeficiente de correlacién de Pearson sea
obsoleto 0 a que una variable sea insensible
a la otra, sino a una inadecuada utilizacién
de una herramienta estadistica, disefiada
para cuantificar dependencia lineal.

se ha constituido en referencia obligada
en econometrfa financiera. Desde el pun-
to de vista préctico, el Banco J.P. Morgan
establecié una metodologia para el cdlcu-
lo de riesgo de mercado Value at Risk
(VaR) en 1995; siendo implementada por
la mayorfa de instituciones regulatorias fi-
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La correlacién entre activos financie-
ros ha desempefiado un papel preponde-
rante en el disefio de la teorfa financiera
moderna. Prueba de lo anterior lo consti-
tuyen las investigaciones de Markowitz
(1959), Treynor (1961), Sharpe (1964) y
Lintner (1965), en cuyo marco se desa-
rrollaron las teorfas de diversificacién del
portafolio y el modelo Capital Asset Pri-
cing Model (CAPM) y que permitieron a
Ross (1976) la creacién del modelo Arbi-
trage Pricing Theory (APT), el cual gra-
cias a Campbell, Lo y MacKinlay (1997)

nancieras del mundo, para cuantificar las
potenciales pérdidas a las que se enfrenta-
ria el sector financiero. Todos estos im-
portantes estudios, aceptados como ley por
parte de los agentes financieros, tienen en
comun el papel principal que le otorgan
al coeficiente de correlacién de Peason para
la consecucién de sus conclusiones.

De igual manera, los trabajos que han
estimado la relacién contempordnea en-
tre variables financieras en Colombia han
asumido normalidad y/o linealidad en la
dependencia. En un trabajo pertinente

2 A manera de ejemplo el 27 de octubre de 2004 el coeficiente de correlacién intradfa entre los titulos TES
de abril del 2012 y la tasa de cambio peso délar fue de 0.55 indicando una evolucién directa entre estas dos
variables; contradiciendo el comportamiento observado por el mercado al presentarse una disminucién al
cierre del dfa de 1 pb para los TES frente a un incremento en la tasa de devaluacién de 7 bp.



Gutiérrez y Formisano (2003) mencionan
que el coeficiente de correlacién, obteni-
do a partir de “una regresién sencilla en-
tre el délar y los TES con vencimiento en
enero de 20127 sefiala la presencia de una
relacién simultdnea y directa del 63% en-
tre estas dos variables. Posteriormente, y
como resultado de implementar la meto-
dologia de Vectores Autorregresivos, VAR,
afirman que “parece claro que el efecto del
délar sobre el mercado financiero es bas-
tante limitado y no va mucho mds alld de
guardar una relacién contempordnea con
los TES”. Recientemente, Medina (2003)
y Cardozo (2004) realizan evaluaciones de
diferentes variables del sistema financiero
colombiano suponiendo relaciones de de-
pendencia lineal entre las mismas para su
andlisis.

Desde los sugestivos trabajos de Man-
delbrot (1963) y Clark (1973), han resul-
tado inocultables las particularidades
inherentes a los retornos de los activos fi-
nancieros. De esta forma, internacional-
mente es hoy inapelable la existencia de
distribuciones de probabilidad leptokur-
ticas y caracterizadas por colas gordas en
un importante nimero de mercados, es-
pecialmente los financieros; lo cual no es
compatible con las distribuciones de pro-
babilidad gaussianas sobre las cuales se ha
desarrollado la teorfa financiera y parti-
cularmente aquella relacionada con la de-
pendencia entre activos financieros.

Por lo tanto, tanto los tedricos del
mundo financiero, como aquellas perso-
nas que desempefian labores netamente

empiricas, se enfrentan hoy en dia a la
toma de decisiones apoyados en mode-
los tedricos cuestionados, al estar cons-
tituidos por supuestos inaplicables para
el drea en la cual van a ser desplegados.
Lo anterior plantea un interesante desa-
fio respecto a la solucién de esta clase de
inconveniente, especialmente para el sis-
tema financiero colombiano; una solucién
al mismo ha sido planteada desde la pers-
pectiva de la “cépula”, metodologia que,
no obstante haber sido mencionado por
primera vez por Sklar en 1959, habia sido
incomprensiblemente olvidada y recien-
temente se ha implementado con éxito.
En virtud de lo anterior, el presente
articulo argumenta que dadas las caracte-
risticas de las variables financieras el co-
eficiente de correlacién de Pearson es una
medida de dependencia inadecuada entre
las mismas y debe ser remplazada por otra
que capture efectivamente el grado de aso-
ciacién entre las variables; por lo tanto, él
documento ha sido estructurado en cinco
secciones, la primera de las cuales es la
presente introduccién, seguida por una
seccién de definiciones de las medidas de
dependencia existentes, en la tercera par-
te se presentardn las caracteristicas perti-
nentes para los titulos TES tasa fija con
vencimiento abril 2012 y la tasa de cam-
bio peso — ddlar, en la cuarta seccién se
estimardn y comparardn las medidas de
dependencia construidas para los dos ac-
tivos mencionados antes y, finalmente, se
entregardn algunas conclusiones.



2. COPULAS Y MEDIDAS
DEPENDENCIA, UN EJEMPLO
PARA EL MERCADO
FINANCIERO COLOMBIANO

Partiendo del trabajo de Embretchts,
McNeil y Straumann (1999) y seguido por
los de Bouy¢ y Salmon (2001) y Salmon
(2001) se ha desarrollado una linea de in-
vestigacién completa en los tltimos afios;
la misma pretende corregir los errores co-
metidos por la teorfa convencional en el
tema de dependencia entre activos finan-
cieros; utilizando para ello un concepto
desarrollado por Sklar (1959) a partir de
la teorfa de probabilidad en espacios mé-
tricos conocido como “cépula”.

2.1. Definicién de cépula

Como se mencioné antes, la meto-
dologia de las cépulas permite incremen-
tar la eficiencia de las medidas de
dependencia. Teniendo en cuenta que el
presente documento tiene como interés
privilegiar las conclusiones cuantitativas,
sin profundizar en el componente teérico
bajo el cual son alcanzadas las mismas,
solamente se presentard la definicién de
cépulas que a continuacién aparece’.

Una cépula es una funcién de distri-

bucién conjunta con distribuciones mar-
ginales univariadas uniformes que relacio-
na un grupo de variables. Formalmente
puede expresarse como:

Cluystyntty) = Prl.(]l =uxU,suy-Uy SuNJ

torias uniformes®. Por lo anterior, es posi-
ble concluir que la cépula logra capturar
toda la informacién que sobre dependen-
cia exista en el conjunto de variables, en
la media en que se encuentra definida por
la transformacién uniforme de las distri-
buciones marginales; independientemen-
te de la distribucién de probabilidad que
tengan cada una de ellas.

En virtud de lo anterior, la determi-
nacién de las relaciones de dependencia
entre dos activos financieros mediante la
estimacién de una cépula, elimina la ne-
cesidad de contar con el supuesto de dis-
tribucién de probabilidad normal para
interpretar adecuadamente la causalidad
que presenten los mismos; permitiendo a
la vez alcanzar indicadores de dependen-
cfa mds adecuados.

2.2. Medidas de dependencia

De acuerdo con Embretchts (2000)
una medida de dependencia es un indica-

% Aquellas personas interesadas en profundizar en el tema pueden encontrar una valiosa ayuda en los traba-

jos de Sklar (1963) y Nelsen (1999).

4 Sklar (1959) desarrollé una importante conclusién sobre cépulas, al afirmar que en la medida en que
las funciones de distribucién marginal sean continuas, entonces se puede aseverar que la cépula encon-

trada es Unica.



dor que resume la estructura de dependen-
cia entre dos variables aleatorias en un solo
ndmero; para que la misma sea perfecta
debe mantener cuatro propiedades a saber,
simetrfa, normalizacién, comonoticidad y
contramonoticidad y, por ultimo, ser es-
trictamente mondtona sobre el rango de las
variables aleatorias bajo las cuales opera.

A continuacién se presenta una revi-
sién de las diferentes clases de medidas de
dependencia existentes, cuya formulacién
es presentada en el Apéndice No.1°.

2.2.1. Coeficiente de correlacion
de Pearson

El coeficiente de correlacién de Pear-
son, utilizado como medida de dependen-
cia entre dos variables, solamente tiene
sentido cuando es aplicado sobre la fami-
lia de distribuciones esférica. No obstan-
te, la facilidad de su aplicacién, esta clase
de relacién de asociacién posee una serie
de debilidades® que deben tenerse en cuen-
ta dentro de su andlisis; al detectar sola-
mente dependencia lineal en los datos,
estar definida dnicamente cuando la va-
rianza es finita’, presuponer la existencia
de normalidad entre las variables y, por
dltimo, pero no menos importante, no ser

invariante ante transformaciones estricta-
mente mondtonas. Esta tltima caracterfs-
tica se refiere a que el resultado de la
correlacidén es sensible frente a variaciones
en la escala de las variables marginales.

2.2.2. Correlacién en el rango

Ortra clase de medidas de dependen-
cia la constituyen los coeficientes de co-
rrelacién por rango que miden el grado
de dependencia mondétona entre un par
de variables aleatorias. Los ejemplos tra-
dicionales de las anteriores los constitu-
yen la correlacién de Spearman y la de
Kendall; las mismas, no obstante cumplir
con los cuatro criterios de dependencia
perfecta, en ocasiones son desestimadas
por ser catalogados como de manipula-
cién dispendiosa.

2.2.3 Dependencia en las colas de la
distribucion

Igualmente, si el interés se encuentra
en los valores extremos de la distribucién
de un par de variables aleatorias, es facti-
ble verificar la dependencia existente en-
tre las colas de las mismas, la cual a
menudo diferird de aquella existente alre-

> Las ecuaciones y definiciones presentada siguen en su mayoria a Embrechts et al. (1999).

¢ Ademds de solo cumplir con los dos primeros criterios de un conjunto de cuatro necesarios para operar
. p . . . . o .

como medida de dependencia perfecta, los cuales son en su orden: simetria, normalizacién, comonoticidad

y contramonoticidad y por dltimo ser estrictamente mondtona sobre el rango de las variables aleatorias bajo

las cuales opera.

7 Esta propiedad no es deseable cuando las variables tienen el fenémeno catalogado como de colas gordas;

lo cual es el caso de las variables financieras.



dedor de la media. Al respecto vale la pena

mencionar que cuando su medida de de-
M e Z

pendencia es funcién de su cépula, enton-

ces no varia bajo transformaciones

estrictamente crecientes.

2.2.4 Medida de concordancia

Finalmente, cuando el objetivo es
identificar si la relacién entre dos activos
es positiva o negativa, desplazando la in-
tencién de conocer una cifra exacta, es
posible utilizar las medidas de concor-
dancia para averiguar si la relacién de
dependencia entre las mismas es de co-
monoticidad (concordancia) o contramo-
noticidad (discordancia).

Por lo tanto, en virtud de las diferen-
tes clases de dependencia existentes, un
elemento clave al momento de realizar un
andlisis que involucre dependencia, lo
constituye la definicién de la clase de re-
lacién que se quiere medir. Con el 4nimo
de brindar claridad respecto a lo anterior,
a continuacioén se realiza una revisién de
las principales caracteristicas que rodean
a la tasa de cambio peso-ddlar y a los titu-
los TES, las series colombianas para anali-
zar en este estudio.

3. CARACTERISTICAS DE LA TASA
DE CAMBIO PESO — DOLAR Y
LOS TiTULOS TES

Como se menciond antes, a nivel in-
ternacional han sido ampliamente anali-
zadas las caracteristicas particulares de los
activos financieros. Sin embargo, en Co-
lombia ese tema no ha sido evaluado; por
lo tanto, a continuacidn se realiza una re-
visién sobre dos de las mds importantes
referencias negociadas en el mercado, los
titulos TES y el mercado de divisas peso-
délar.

La base de datos se refiere a los retor-
nos logaritmicos diarios de las tasas de los
titulos TES con vencimiento abril del 2012
y de la devaluacién anual de la tasa de cam-
bio representativa del mercado (TRM)
para el periodo comprendido entre 18 de
abril del 2004 y 27 de octubre de 2004.

Para establecer si el fenémeno de co-
las gordas se produce en una variable cual-
quiera, los grdficos de los cuantiles de la
distribucién empirica comparados frente
aquellos de la distribucién normal (q-q
plots), ofrecen una buena aproximacién
visual. Al observar los Gréficos No. 2 y
No. 3 es posible aseverar que tanto los TES
como la tasa de cambio peso - ddlar su-
fren de esta peculiaridad. En efecto, a par-
tir de los cuantiles 1 y -1 se presenta una
separacién de los valores empiricos de los
tedricos de la distribucién normal.
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Respecto a la normalidad, en los Cua-
dros No. 1 y No. 2° se aprecia la prueba
de Jarque — Bera para cada una de las va-
riables en cuestién. La misma permite afir-
mar que no existe evidencia para no
rechazar la hipétesis nula de normalidad

para los retornos de los TES y de la TRM.
Al observar lo estadisticos de kurtosis y
sesgo es posible ir un poco mds adelante y
se puede afirmar que se encuentra idénti-
ca e independientemente distribuidas

(i.i.d.).

8 Para la elaboracién de los diferentes grdficos y estimaciones cuantitativas desplegados en este articulo se

utilizaron los programas RATS, S-plus y Matlab.
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Cuadro No. 1. Principales resultados estadisticos TES TF/042012

Statistics on Series TES

Observations 131

Sample Mean 0.00049695118 Variance 0.000151

Standard Error 0.01230301679 SE of Sample Mean  0.001075

t-Statistic 0.46231 Signif Level (Mean=0) 0.64462844

Skewness 0.25692 Signif Level (Sk=0) 0.23533323

Kurtosis 1.52460 Signif Level (Ku=0) 0.00052561

Jarque-Bera 14.12847 Signif Level (JB=0) 0.00085515
Cuadro No. 2. Principales resultados estadisticos TRM

Statistics on Series USD

Observations 131

Sample Mean 0.00156721229 Variance 0.018125 |

Standard Error 0.13462837941 SE of Sample Mean  0.011763

t-Statistic 0.13324 Signif Level (Mean=0) 0.89421149

Skewness  -0.82399 Signif Level (Sk=0) 0.00014119

Kurtosis 6.28590 Signif Level (Ku=0) 0.00000000

Jarque-Bera 230.49684 Signif Level (JB=0) 0.00000000

Finalmente, respecto a la evaluacién
de normalidad en la relacién de depen-
dencia, en los Gréficos No. 4, No. 5, No. 6
y No. 7 se comparan la funcién de densi-
dad conjunta (No. 4 y No. 5) y los contor-
nos de la Funcién Densidad Acumulada

entre las dos variables de interés, respecto
de aquella esperada en una distribucién
normal; una simple inspeccién en los grd-
ficos permite concluir que existe una cla-
ra diferencia.

Grafico No. 4. Densidad conjunta de la distribucion normal
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Grafico No. 7. Contornos CDF empirica retornos TES -USD
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4. EVALUACION DE LAS MEDIDAS
DE DEPENDENCIA ENTRE LA TASA
DE CAMBIO PESO - DOLAR

Y LOS TIiTULOS TES

Teniendo en cuenta que las particu-
laridades encontradas entre los retornos de
los TES y los de la TRM permiten con-
cluir que sus distribuciones de probabili-
dad poseen colas gordas, cuestionando el
supuesto de varianza finita, que no son
compatibles con aquellas del tipo i.i.d. y
que la relacién de dependencia entre las
variables tampoco puede denominarse
como de densidad conjunta normal, la in-

conveniencia en la utilizacién de la corre-
lacién de Pearson son evidentes. Por lo tan-
to, en el Cuadro No. 1 se presenta una
comparacién entre el mencionado coefi-
ciente respecto a los coeficientes de corre-
lacién de rango estimados a partir de la
cépula empirica.

Como se aprecia en el cuadro ante-
rior, calcular el coeficiente de correlacién
de Pearson, como se hace actualmente en
el mercado colombiano, es equivalente a
sobrestimar en aproximadamente 100%
el grado de asociacién empirico entre las
dos variables. Es decir, cualquier institu-
cién financiera que hubiera utilizado el

Cuadro No. 1 Retornos logaritmicos diarios para los TES TF/042012 y TRM

18 de abril 2004 - 27 de octubre 2004

Medida de Correlacion de |[Tau de Kendall por | Rho de Spearman
Dependencia Pearson copulas por cépulas
TES-USD 0.08609507 0.04615385 0.05738536




habitual coeficiente de correlacién para
optimizar el riesgo y la rentabilidad de sus
portafolios se podria enfrentar a resulta-
dos no deseados e incluso, en la medida
que la real dependencia es menor a la esti-
mada normalmente, podria verse incenti-
vado a tomar una posicién en uno de estos
dos activos inferior a aquella que le per-
mitirfa mitigar sus pérdidas.

Asi mismo, dado que el disefio del
modelo estdndar de cuantificacién de ries-
go de mercado, recomendado por la Su-
perintendencia Bancaria de Colombia
como de obligatorio para las entidades fi-
nancieras pertinentes, incorpora los coefi-
cientes de Pearson entre los factores de
riesgo y el supuesto de variables i.i.d., la
gestién de supervisién del ente regulador
puede verse erosionada, ya que los resul-
tados arrojados por el modelo de riesgo
mencionado se alejarfan de los realmente
existentes.

El inconveniente anterior no queda-
rfa resuelto, como erréneamente se supo-
ne, utilizando una matriz de correlaciones
con elementos cercanos o iguales a la uni-
dad con el dnimo de generar escenarios

de dependencia total o extrema; ya que es
posible tener grados de asociacién méxi-
mos entre variables con valores diferentes
ala unidad e incluso con valores de cero’.
Dicha confusién obedece a que equivoca-
damente se supone que debido a que com-
pleta dependencia implica correlacién de
uno, lo contrario se cumple también, es
decir que tener un coeficiente de correla-
cién cercano a uno significa mayor aso-
ciacién entre las variables; lo cual
solamente se cumple bajo un escenario de
gassiano multivariado.

Una vez identificado el coeficiente
empirico de correlacién de Kendall es po-
sible realizar una comparacién entre éste
y los estimados mediante las diferentes
copulas tedricas existentes para dar una
idea de la relacién de dependencia entre
las variables. Una vez realizado dicho ejer-
cicio se observa como la cépula normal
genera un coeficiente muy por encima del
producido por medio de otra clase de c6-
pulas; descartando como se aprecia en el
Cuadro No.2 que la relacién de depen-
dencia corresponda a la cépula normal.

En virtud de la semejanza de los co-

Cuadro No.2 Ajuste de la Copula a la distribucié n empirica

Frank bb2

Normal Empirica

Tau =0.0475 Tau=0.068

Tau =0.0808 Tau =0.0461

? A manera de ejemplo, el coeficiente de correlacién mdximo entre dos variables la primera de ellas con una
distribucién lognormal (0,1) y la segunda con una distribucién lognormal (0,s?) tiende a cero cuando o
tiende a infinito.



eficientes estimados en el cuadro anterior,
se aprecia como la cépula empirica se en-
cuentra mejor caracterizada por una c6-
pula paramétrica de clase Frank o por una
de clase bb2 que por una de tipo normal.
Este tltimo hecho refuerza adn mds lo
inadecuado que resulta estimar dependen-
cia utilizando el coeficiente de correlacién
de Pearson.

Sin embargo, si se quiere caracterizar
una poco mds la relacién de dependencia
es factible interpretar los coeficientes uti-
lizados para ajustar la cépula empirica a
las diferentes clases de cépula. Asi en el
cuadro No. 3 se aprecia que el alto valor
de los coeficientes delta de la Cépula
Gumbel y Theta de la cépula Joe (frecuen-
temente utilizadas para identificar corre-
laciones extremas), indica una alta
correlacién en las observaciones extremas
que se encuentran en la cola superior de
las distribuciones. Igualmente, el bajo ni-
vel del delta de la cépula bb7 sefialarfa una
baja correlacién entre las observaciones
extremas ubicadas en la cola inferior de
las distribuciones. Finalmente, el alto gra-
do de concordancia entre las variables
puede ser observado en el alto valor del

theta de la cépula bb7.

5. COMENTARIOS FINALES

Una vez revisadas las caracteristicas
individuales que han exhibido dos de los
activos financieros mds apetecidos por el
sistema financiero colombiano, los tftu-
los TES TF/2012 y el precio del délar, se
aprecia como el coeficiente de correlacién
de Pearson no sélo es inexacto, dados los
supuestos que lo constituyen, sino que
debe ser remplazado por otras medidas de
dependencia disponibles para establecer la
asociacion entre esta clase de variables;
dichas medidas, al caracterizar en mayor
forma la relacién de dependencia entre las
variables otorgan una mejor y mds diversa
cantidad de informacién a sus usuarios.

Especial atencién debe ser otorgada
a la distribucién que define la relacién
de dependencia entre las variables pues-
to que aun cuando se tengan variables
normales individualmente es posible te-
ner un grado de asociacién con una dis-
tribucién diferente; siendo por lo tanto
posible tener portafolios sesgados no obs-
tante estar compuestos por activos finan-
cieros insesgados.

Las implicaciones de dicha afirmacién
recaen principalmente sobre la eficiencia
en la gestién financiera y de riesgo de las
entidades financieras colombianas en ge-

Cuadro No.3 Ajuste de la Coeficientes de ajuste de las distribuciones

Gumbel Joe

bb7 Frank Nomal

delta = 1.0767 theta = 1.0274

delta =0.1548

theta= 1

0.4287 0.1361




neral y sobre de la supervisién que de la
misma emprendan tanto la Superinten-
dencia Bancaria como la Superintenden-
cia de Valores de Colombia, en particular
las primeras se encontrarfan maximizan-
do su rendimiento y minimizando su ries-
go en escenarios inferiores al potencial, y
las segundas, estarfan tomando determi-
naciones sobre modelos de riesgo de mer-
cado inconsistentes con la realidad.
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APENDICE NO.1
Coeficiente de correlacion de Pearson:
Ecuacion No.1
alZXY) - (TXI(EY)
J[nz}{?— (21 ) |[nzr?-(27)?]

Donde el numerador corresponde a
la covarianza entre X y Y y el denomina-
dor es la raiz cuadrada de la multiplica-

cién de la varianza de X por la Varianza
de Y.



Correlacion en el rango
Coeficiente de Kendall:
Ecuacion No.2

b (X, Y) = BI(Y, — Xo)(Y; — ¥a) = 0] — P[(X, — Xp)(Y; — Ya) < 0].
Donde (X, ,Y,) y (X,,Y,) son dos pa-

res de variables aleatorias independientes.

Coeficiente de Spearman:
Ecuacion No.3

ps( X Y] = pl X)), F2(Y))

Donde Xy Y son variables aleatorias
con funciones de distribucién F, y F, y
una funcién de distribucién conjunta F
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