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¢, Qué es el riesgo?

Dos enfogques corporativos
= Contable: solo se puede registrar una cifra por item
= Actuarial: cada item es una variable aleatoria E[X] VaR,TVaR, ...

Riesgo = p[X] = desviacién de lo esperado E[X]

v
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Modelacion de riesgos
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Modelacion de riesgos
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¢, Cuanta dependencia?
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¢, Cuanta dependencia?

correlation =0 Ingdependent copula density
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¢, Cuanta dependencia?

1,000,000

500,000

' Experts for Experts

correlation =0
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Problemas con el uso de correlaciones lineales

Denotemos la correlacion lineal de dos variables aleatorias X; y X, por p(X1,X,). Debemos tener en
cuenta lo siguiente:

La correlacion solo se define si las varianzas de X; y X, existen.

Si X; y X, son independientes, entonces p(X;,X,) = 0; pero si p(X;,X,) =0, no implica que X; y
X, sean independientes.
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¢,Por qué usar copulas?

Las coOpulas ayudan a comprender la dependencia a un nivel mas profundo,

nos muestran los posibles obstaculos de los enfoques de dependencia que se centran
unicamente en la correlacion,

expresan la dependencia en una escala de cuantiles, lo que es mas natural en quantitative risk
management (QRM),

facilitan un enfoque bottom-up para la construccion de modelos multivariados,

se simulan facilmente y, por lo tanto, son muy utiles en las aplicaciones de Monte Carlo.
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¢, Qué es una copula?

Una copula C es una funcion de distribucién multivariante en R con marginales uniformes.
Entonces, una cépula es una funcién C : [0,1]¢ ~[0,1]¢.

Generamos una variable aleatoria X con una distrib
P[X < X] = Fy(X) =u u~U,1) -> X=Fyw

Generamos una 2" variable aleatoria ¥ con distribucién Fy
PlY <Y]=F{)=v

independientes

Generamos una funcion de distribucion conjunta Fy y
PX<XY<Y]=C(uv)«—— copula
PlY <Y|X <X]= %C(u,v) =q = v=v(Wq)

g~U01) - Y=FWw)
12
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Implementando una copula

X1 Xz X1 + XZ u 14 X1 XZ
5 9 50% 40% 5 4
3 1 30% 10% 3 1
TR Cot00% 0% 10 0
6 3 60% 70% 6 7
7 10 70% 50% 7 5
9 8 90% 90% 9 9
1 4 10% 20% 1 2
4 7 40% 30% 4 3
2 5 20% 60% 2 6
8 2 80% 80% 8 8
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Copula Comonotonica : dependencia perfecta

C(u,v) = min(u, v)

)
aC(u,v) =Hv—u) = q
> |lv=u
62
oudv C(u' U) - 6(11, - U) 100%
50%
0%
0% 50% 100%
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Copula Independiente

C(u,v) =uv

)
aC(u,v) =v = q

62
ouov

Clu,v) =1

0% 50% 100%
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Copulas Arquimedianas (explicitas): Copula de Clayton

1
Cuv)=W*+v™%-1) a

a+1

a%C(u, ) =W +v -1 cu @ = ¢

1

> |v= [1 + (q_% — 1) u‘“]
N A

S~

independent

2a+1

02 _ (u‘“+v‘“—1)_7 100%
udv C(u' U) - (CZ + 1) ya+iya+i

50%
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Copulas elipticas (implicitas)

Copula de Gauss
= A B, ..~ multivariante normal

Copula Student
= db,..~ multivariante normal ’

= x{ ~ chi-squared de v grados de libertad

~ v ~ ~ v
. A=a-\/X:12/ B=b-\/X:12/
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Copulas utiles
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Capital allocation

Diversificacion por TVaR-principle

RC = E[EC] — E[EC|EC < VaR[EC]]
RCP — ]E[RP] - ]E[Rlep S VaR[Rp]]
Allocated Capital; = E|Rp] — E[Rp|EC < VaR|EC]]
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