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			PRESENTACIÓN

			Desde 1975 Fundación MAPFRE desarrolla actividades de interés general para la sociedad en distintos ámbitos profesionales y culturales, así como acciones destinadas a la mejora de las condiciones económicas y sociales de las personas y de los sectores menos favorecidos de la sociedad.

			El área de Seguro y Previsión Social trabaja con el objetivo de promover y difundir el conocimiento y la cultura del seguro y la previsión social. 

			En cuanto a las actividades orientadas hacia la sociedad en general, creamos contenidos gratuitos y universales en materia de seguros que divulgamos a través de la página web Seguros y Pensiones para Todos. Organizamos  seminarios en universidades, talleres para escolares y visitas gratuitas para grupos al Museo del Seguro. Asimismo, publicamos guías divulgativas para dar a conocer aspectos básicos del seguro.

			Además de esta labor divulgativa, apoyamos la investigación mediante la publicación de informes sobre mercados aseguradores y otros temas de interés, la concesión de ayudas para la investigación en seguros y previsión social, la publicación de libros y cuadernos de temática aseguradora y la organización de jornadas y seminarios. Nuestro compromiso con el conocimiento se materializa en un centro de documentación especializado que da soporte a todas nuestras actividades y que está abierto al público en general. 

			Dentro de estas actividades se encuadra la concesión de una Ayuda a la Investigación “Ignacio H. de Larramendi” 2018 en Seguros a Jorge M. Uribe para el desarrollo del trabajo de investigación titulado: Seguros para un mundo renovable y sostenible, tutorizado por José Carlos Nájera, subdirector general de Siniestros de MAPFRE GLOBAL RISKS. 

			Todas nuestras actividades se encuentran disponibles y accesibles en internet, para usuarios de todo el mundo, de una manera rápida y eficaz, a través de nuestra página web: www.fundacionmapfre.org.
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			Resumen

			Se presenta una metodología para el cálculo del precio de un seguro que tiene como objeto cubrir el riesgo debido al clima de un proyecto de generación de electricidad mediante paneles solares. Se contabilizará como un evento que ocasiona el pago del seguro, cuando la radiación solar que se registre en la superficie terrestre en un día determinado se encuentre por debajo de un umbral crítico, que debe ser acordado por las partes, de acuerdo con la metodología explicada a continuación. 

			La propuesta hace uso de regresiones cuantílicas y modifica los conceptos de valor en riesgo y pérdida esperada en las colas, con el fin de adecuarlas de forma natural al problema de estudio. La aplicación de los métodos propuestos utiliza datos de radiación solar diaria observada en tres ciudades españolas: Madrid, Barcelona y Valencia, en el período entre el 2 de febrero de 2004 y el 22 de enero de 2019, así como variables climáticas (temperatura, velocidad del viento, precipitación) y precios de bolsa observados, para calcular la prima técnica de seguros. 

			Finalmente, se propone también una forma para calcular los beneficios de diversificación de la generación de electricidad en diferentes latitudes. Esta propuesta hace uso de los conceptos de CoVaR y Delta-CoVaR propios de la literatura bancaria de riesgo sistémico.

			Palabras clave: seguros, clima, paneles solares, radiación, autogeneración.

		


		
			Introducción

			Este documento tiene como objeto exponer una metodología para llevar a cabo la fijación de la prima de seguro de un producto enfocado al cubrimiento del riesgo de proyectos de generación de electricidad con fuentes de energía renovables y variables (VRE, por sus siglas en inglés). Esta categoría incluye tecnologías de generación como los paneles solares y las turbinas de viento.

			Los principios generales de valoración del riesgo debido al clima y, por tanto, del establecimiento de la prima técnica, en ambos casos, son los mismos. No obstante, la ilustración de la metodología se llevará a cabo con paneles solares, en cuyo caso la modelización de la radiación solar, que es su insumo natural para la generación de electricidad, nos permitirá establecer una forma óptima de medir el riesgo de la actividad, y en particular el riesgo asociado con factores climáticos. Para este fin, trabajaremos con datos de radiación recolectados para tres coordenadas en tres ciudades de España (Barcelona, Madrid y Valencia) expuestas ante variaciones climáticas idiosincráticas. Consideraremos variables climáticas tales como la temperatura, la velocidad del viento y un indicador de pluviosidad. También se discutirá la forma de expandir el análisis a otras tecnologías como las turbinas de viento, de forma simple. 

			En esta propuesta, el riesgo se refiere a aquellas situaciones en las que, debido a variaciones en el clima, la radiación registrada sobre la superficie terrestre sufre importantes alteraciones, que provocan a su vez una disminución considerable en la capacidad de generación de energía eléctrica de los paneles solares, los cuales se encargan de transformar tal radiación en electricidad. Debido a que no se trata de una situación típica de operación del panel, sino precisamente a situaciones anómalas en las que la generación de electricidad es particularmente baja, se utilizan técnicas econométricas que nos permiten enfocar directamente en estos eventos extremos de baja generación. En términos estadísticos, la medición del riesgo debido al clima implica la modelización de las colas de la distribución de la radiación solar, en lugar de la modelización de su media. 

			Una forma de cuantificar estas situaciones de baja generación es a través de regresiones cuantílicas. Las regresiones cuantílicas son una alternativa metodológica ante las regresiones clásicas. Mientras estas últimas buscan explicar la media de una variable, en su lugar, las regresiones cuantílicas constituyen una técnica de mayor generalidad que permite estudiar la distribución de la variable dependiente en su totalidad, incluidas sus colas, las cuales albergan los casos extremos de bajas realizaciones. En nuestro caso, permiten describir el efecto que tienen las variables climáticas sobre la radiación solar registrada en la superficie terrestre a lo largo de toda la distribución de probabilidad de la radiación solar. O en otras palabras, explicar el efecto del clima sobre la radiación cuando los niveles de tal radiación son bajos, medios o altos. 

			La importancia social de la técnica de valoración de riesgo propuesta aquí radica en que esta contribuye con el diseño de nuevos productos dentro de la industria de seguros, que sin duda favorecerán la mitigación del riesgo asociado con factores climáticos, implícito en los proyectos VRE. De esta forma, se incentiva la materialización de más proyectos VRE, toda vez que se brindan mejores herramientas a los potenciales inversores, que les permitan mantener el riesgo bajo umbrales tolerables. La puesta en marcha de más proyectos de empresa privada (o de autoconsumo por parte de hogares o comunidades de vecinos) para la generación de electricidad mediante fuentes de energía renovables conlleva notables impactos positivos en términos de sostenibilidad ambiental y económica para la sociedad.

			Una innovación metodológica de la presente propuesta es que el valor estimado de la prima de seguros recae sobre lo que denominaremos el VaR del VaR (VaR2), es decir, el valor en riesgo (VaR, por sus siglas en inglés) del valor en riesgo. El VaR es una medida del riesgo ampliamente utilizada en la literatura financiera y en la práctica, tanto por parte de reguladores como de empresas. Una de sus virtudes es que es muy fácil de interpretar. En el contexto financiero, el VaR de una cartera de activos corresponde a la máxima pérdida que tal cartera puede enfrentar, en un horizonte de tiempo determinando t (generalmente un día, una semana, un mes), con un nivel de confianza 1 ‒ α, previamente establecido (usualmente entre 95,0 y 99,9 %). En otras palabas, el [image: ]  es una pérdida de tal magnitud que solo α % de las pérdidas esperadas estarán por encima suyo, en el período t, mientras que (1 ‒ α) % pérdidas es­tarán por debajo. Otra forma de entender el VaR es como el cuantil (1 ‒ α)-iésimo, [image: ], de la distribución de pérdidas de la cartera, ya que se trata un número que parte la muestra en dos, dejando α % de los datos de pérdidas por encima y (1 ‒ α) % por debajo.

			En esta propuesta, primero calcularemos un análogo del VaR financiero, que en nuestro caso corresponderá a un cuantil muy bajo de la distribución de la radiación solar registrada en la superficie terrestre. La razón para modelizar la radiación en lugar de la generación o el costo de esta es que la radiación observada es de conocimiento público y solo depende del clima. De esta forma, fijar el pago del evento cubierto por un potencial instrumento de seguros es más sencillo, y a la vez se garantiza que el evento solo se producirá como consecuencia de ciertas configuraciones climáticas adversas para la generación de electricidad mediante paneles, y no a otros posibles malfuncionamientos de la tecnología (los cuales ameritan un estudio separado), o debido a otras fuentes de variación exógenas que afecten los precios de la electricidad en el mercado. 

			Una vez estimado el VaR de la radiación solar, con frecuencia diaria, el siguiente paso consiste en estimar un cuantil de la serie de VaR, que se referirá a los peores escenarios dentro de los peores escenarios. En otras palabras, se procederá a estimar un VaR del VaR. Con base en este segundo estadístico, como veremos, será posible calcular el valor esperado de la pérdida que se busca asegurar (asociada con eventos muy extremos de baja generación), en cualquier horizonte de tiempo (un año en nuestro caso), y por tanto, será posible estimar el valor de la anual prima técnica del seguro y fijar las cláusulas de pago del contrato.

			Nuestra metodología también permite analizar de forma sistemática, y por primera vez, el efecto de las variables climáticas sobre la radiación solar registrada, por lo que abre la puerta para futuros estudios sobre los efectos del cambio climático en la generación potencial (a su máxima capacidad) de las tecnologías fotovoltaicas. Tópico relevante y, sin embargo, escasamente estudiado en la literatura. 

			Finalmente, también se propone una metodología para llevar a cabo un ordenamiento de los clientes de una compañía de seguros según su exposición al riesgo del clima, y de acuerdo con el portafolio existente de contratos en la empresa aseguradora en un momento dado. La metodología propuesta es una adaptación de indicadores propios de la literatura de riesgo sistémico bancario, al caso de la generación eléctrica mediante paneles solares. No obstante, cabe aclarar que los resultados expuestos en este apartado del estudio son únicamente ilustrativos, ya que hacen uso de datos simulados y consideran muy pocas unidades de riesgo (contratos). Este ejercicio puede constituir un punto de partida teórico, sobre el que las empresas aseguradoras podrían apoyarse para realizar el cálculo del riesgo asociado con la venta de un contrato de seguros contra eventos climáticos adversos, y por tanto puede ser visto como una herramienta para la gestión de carteras y las decisiones de reaseguro.

			El resto de este documento está organizado así: en la sección uno se revisa la importancia y justificación del proyecto; en la dos se describe con detalle la propuesta metodológica; en la sección tres se encuentran los datos y fuentes de información utilizadas para garantizar la posibilidad de replicar el estudio; en la cuatro se presentan los resultados de una aplicación de los métodos propuestos para el caso de tres ciudades españolas; en la sección cinco se muestra la forma de calcular los beneficios de diversificación o riesgo de catástrofe de los proyectos, y en la seis se presenta la conclusión de la propuesta. Al final del estudio se pueden encontrar los códigos para llevar a cabo las estimaciones necesarias en el software estadístico de licencia abierta R.

		


		
			1. Importancia y justificación del proyecto

			Para mitigar de manera efectiva las consecuencias más adversas del cambio climático, el Acuerdo de París decidió limitar el incremento de la temperatura global a 2 ºC por encima de los niveles preindustriales e idealmente a 1,5 °C. Esto solo será posible si se logra una contribución más significativa de las alternativas de producción de energía renovable (RE) dentro de la matriz total de generación de electricidad. En particular, se espera que las fuentes de electricidad renovable variable (VRE), que se refieren a aquellas fuentes de generación que producen electricidad a partir de flujos estocásticos de energía (por ejemplo, el viento o el sol), desempeñen un papel fundamental en el fomento de la sustitución de los combustibles fósiles por alternativas verdes, lo cual sin duda ayudará a reducir la dependencia del carbón en el sector eléctrico (Hu et al., 2018). Por esta razón, el mundo ha sido testigo de una inversión global en proyectos de energía renovable 285,9 billones de dólares en 2015 y el aumento anual en la capacidad de energía también alcanzó su nivel más alto en todas las regiones ese mismo año, cuando los VRE representaron aproximadamente el 77 % de toda la nueva capacidad de generación (Ioannou et al., 2017). En 2017 esta cifra fue igual a 279,8 billones de dólares. En Europa el proyecto de matriz de generación para 2020 apunta a producir el 20 % de la energía a partir de energías renovables y, en particular, a través de energía eólica y solar (Gatzert y Kosub, 2016).

			A medida que aumenta el número de inversiones en ER, también lo hace la necesidad de medir el riesgo asociado con ellas desde diferentes perspectivas en las fases de planificación, construcción y operación de los proyectos. Si bien las tecnologías y las empresas de ER tienen un perfil de riesgo potencial más bajo que las empresas de energía convencionales, al estar desconectadas de los precios de los combustibles fósiles (Ferrer et al., 2018), enfrentan igualmente una considerable exposición a riesgos de fenómenos naturales, tecnológicos, financieros y regulatorios. Estos riesgos e incertidumbres deben ser evaluados y se les debe abordar adecuadamente para garantizar la rentabilidad de la inversión. 

			La contribución de este estudio es precisamente avanzar en la compresión de las fuentes de riesgo de los proyectos VRE, y en particular de aquellas asociadas con el clima, de forma tal que sea posible fijar el precio de una herramienta potencial de cubrimiento de riesgo, que pueda ser ofrecida por una empresa de seguros a los generadores interesados. Por otro lado, debería considerarse el potencial de comercializar este tipo de seguros a empresas instaladoras de paneles fotovoltaicos o compañías comercializadoras, que tengan interés por ofrecer dentro del proyecto una garantía ampliada al usuario final.

			La gran mayoría de la literatura académica que estudia el papel del sector financiero (bancario y de seguros) en relación con los proyectos de ER se enfoca en proyectos con grandes costos de inversión iniciales, como lo son los parques eólicos en tierra y en alta mar (Gatzert y Kosub, 2016). Sin embargo, una tendencia notable en la actualidad, dentro del mercado de tecnologías de energía renovable de muchos países desarrollados alrededor del mundo, es el surgimiento de consumidores de electricidad que también actúan como productores (conocidos como “prosumidores”). La principal motivación de estos consumidores no es vender electricidad a la red, sino cubrir sus propias necesidades de electricidad, al menos parcialmente, mediante la autogeneración. No obstante, la inversión inicial en paneles solares o en turbinas eólicas es costosa, ya que por definición se trata de tecnologías intensivas en capital (incluso en el caso de proyectos pequeños o medianos). Por esta razón, amerita un examen comprensivo del riesgo que supone tal inversión para la empresa o el hogar que desea convertirse en un generador de electricidad. 

			A diferencia de los grandes proyectos de energía renovable, estos proyectos más pequeños enfrentan una oferta muy limitada de productos financieros y de seguros estandarizados, útiles para financiar la inversión inicial o para cubrir los riesgos de operación asociados con las tecnologías de generación. Por ejemplo, mientras que los grandes proyectos de ER pueden recaudar fondos mediante mecanismos como project-finance (Steffen, 2018) o emisiones de bonos para públicos sindicados, también pueden cubrir su riesgo utilizando instrumentos como opciones reales (Kozlova, 2017) e incluso aprovecharse de los beneficios de diversificación que supone la inversión en diferentes tecnologías de generación eléctrica simultáneamente (Aquila et al., 2017). En el caso de proyectos de VRE medianos o pequeños, dirigidos principalmente a consumidores que también actúan como productores de electricidad, las alternativas financieras estandarizadas de seguros y crédito son insignificantes.

			El problema de fondo es que la eficiencia energética aún no es considerada como una inversión atractiva por parte del sector financiero. Esto limita la posibilidad de utilizar el financiamiento privado externo como fuente de capital líquido para los proyectos VRE. La razón es que se carece de datos estadísticos sobre los ahorros reales de energía que suponen estos proyectos, y la reducción en costos asociada con los proyectos de inversión en eficiencia energética. Tampoco se cuenta con información confiable y suficiente sobre las tasas de incumplimiento de este tipo de empresas y, por ende, medir y cubrir el riesgo en el sector es complejo. 

			Aquí se propone cómo llevar a cabo el proceso de fijación de precios para un producto de seguros que ofrezca cubrir el riesgo de un proyecto VRE basado en variables climáticas. El clima ha sido identificado como uno de los principales factores de riesgo en los mercados de energías renovales (ver, por ejemplo, Mosquera et al., 2017, 2018; Cardoza et al., 2018) y el análisis de riesgo basado en variables meteorológicas permite estimar el riesgo, incluso si la compañía de seguros carece de otra información sobre otros proyectos del mismo tipo ejecutados con anterioridad. 

			La metodología propuesta podrá utilizarse para calcular el riesgo de un proyecto de VRE dado cuando solo se dispone de series meteorológicas, precios de electricidad y características técnicas del estudio. Esto es importante porque para los proyectos de ER, especialmente para los más pequeños, el tipo de registros generalmente utilizados para la fijación de la prima, por regla general, es insuficiente.

		


		
			2. Metodología propuesta

			La metodología propuesta se basa en regresiones cuantílicas condicionales. Tales regresiones aplicadas en este caso permiten medir el efecto sobre la radiación solar de factores climáticos como la temperatura, la velocidad del viento y las lluvias registradas en diferentes escenarios: por ejemplo, cuando la radiación observada es baja, media o alta. Además, permite calcular el valor mínimo diario (con cierto nivel de confianza) que cabría esperar en términos de radiación dado el clima y, de esta forma, calcular el VaR de la radiación con un horizonte diario. 

			Este primer paso nos permite acceder a una serie de tiempo que contiene los VaR de la radiación. Tales cuantiles muestran la evolución de los montos mínimos de radiación que se pudo llegar a observar en cada momento y, por tanto, constituyen los escenarios menos convenientes, en términos de la radiación registrada en la superficie terrestre, que hubiesen sido posibles a lo largo de la muestra de estudio. Estos escenarios son por sí mismos un contexto conservador del riesgo (ya que solo serán superados por la realidad en un porcentaje pequeño de los casos). No obstante, la metodología esbozada a continuación aún incorpora un paso más, que consiste en identificar, dentro de estos hipotéticos escenarios adversos, cuáles son los peores de todos, con el fin de utilizar tales situaciones para fijar el precio del producto de seguros. 

			2.1. Definición de cuantil y del valor en riesgo

			Un cuantil es un estadístico que divide el rango de una distribución de probabilidad en fragmentos continuos con igual longitud, o en otras palabras, que divide las observaciones de una muestra en grupos equivalentes. Por ejemplo, los cuartiles son tres puntos de corte que dividen la muestra en cuatro grupos con igual número de elementos en cada grupo, mientras que los deciles son nueve puntos de corte que dividen la muestra en diez grupos, y los percentiles en cien. La mediana por su parte es el cuantil que divide la muestra en dos grupos.

			En el contexto de nuestro problema de estudio, el cuantil α-iésimo de la distribución de la radiación solar puede ser definido como:

				[image: ],	(1)

			donde [image: ] es la función de distribución acumulada de la variable aleatoria y, y [image: ]. En nuestro caso específico, [image: ] es el nivel de radiación para el cual una fracción (1 ‒ α) de las observaciones de radiación registradas en un día en la muestra de estudio es mayor y una fracción α es menor. Por su parte, el VaR no es más que un cuantil de la función de distribución, que en el contexto financiero corresponde a la distribución de las pérdidas de una cartera, o un crédito, y en nuestro caso, a la radiación registrada. Naturalmente estaremos interesados en los cuantiles más bajos de esta distribución, que corresponden a los escenarios de poca generación, mientras que lo usual en finanzas es enfocarse en la cola derecha de la distribución de pérdidas que contiene, precisamente, las pérdidas más altas. 

			2.2. Regresión cuantílica

			Consideremos una regresión tradicional en la que buscamos explicar una variable aleatoria y mediante unos factores [image: ]. En nuestro caso, la variable explicada, también conocida como variable dependiente, es la radiación solar, mientras que la matriz X contiene observaciones de tres variables climáticas: la temperatura, la velocidad del viento y un indicador de precipitación (todos influyen sobre la cantidad de nubes en la atmósfera). Indizaremos nuestras variables en el tiempo para denotar que las observaciones con las que trabajamos tienen una frecuencia temporal (son diarias). El modelo de regresión lineal clásico (MRL) en este caso se escribe como:

				[image: ], 	(2)

			en donde b0  es el intercepto de la regresión, bi mide el efecto de la variable xit sobre la variable yt y et es un término de perturbación ruido blanco (con media cero y varianza constante) que recoge otros factores no considerados en el modelo y además atestigua sobre la naturaleza estocástica del ejercicio de regresión. En este caso se debe enfatizar en que se trata de un análisis de media a media. En otras palabras, los bi  del modelo miden los efectos de cambios en el valor medio de los factores contenidos en sobre el valor medio de y. No obstante, cuando se trata de medir el riesgo de una decisión, o el riesgo de un evento, como el evento de muy poca generación, lo que nos interesa es el efecto de las variables X sobre escenarios extremos de la variable y, o dicho de otra forma, los efectos de cambios en los valores de X sobre cuantiles muy bajos de la distribución de la variable y. 

			En este caso, es más apropiada una regresión cuantílica, que se escribe como sigue:

				[image: ],	(3)

			en donde [image: ] es el cuantil α de la variable aleatoria y, mientras que los coeficientes bi (α) miden el efecto de cambios en los factores climáticos en X sobre [image: ]. Nótese que en este orden de ideas los efectos del clima sobre los diferentes cuantiles de la radiación pueden cambiar a lo largo de la función de distribución de esta última variable, conforme α transita desde valores cercanos a 0 hacia valores cercanos a 1. 

			2.3. Valor en riesgo del valor en riesgo

			Al contar con registros de variables climáticas y de radiación observada diarios, es posible estimar los cuantiles diarios de la función de distribución de la radiación condicional al clima. Tales cuantiles representarán entonces escenarios extremos de poca generación que se hubiesen podido observar cada día, de acuerdo con los registros del clima. No obstante, estas series temporales de cuantiles (VaR) cambian cada día y, por su parte, los contratos de seguro se pactan en intervalos de tiempo mayores que un día (un año, por ejemplo). En este punto es necesario contar un estadístico que nos permita saber cuál sería la mayor pérdida esperada diaria, dentro de las mayores pérdidas esperadas, con un nivel de confianza dado y durante un intervalo de tiempo amplio, como un año. Cuando la radiación observada fuese menor el valor estimado de tal estadístico, el seguro se activaría y el usuario podría acceder al pago contratado por el evento. En otras palabras, necesitamos calcular un VaR del VaR. Para este fin se estima un cuantil bajo de las series de VaR obtenidas en el numeral anterior. 

			Formalmente, si definimos [image: ] como la serie que recoge los VaR estimados con anterioridad, tendremos que el VaR2 se puede definir como:

				[image: ],	(4)

			donde [image: ] es el cuantil θ-iésimo de los cuantiles considerados antes, [image: ] es la función de distribución acumulada de la variable aleatoria [image: ], y θ ϵ (0,1) . Si fijamos θ en un valor relativamente bajo, como 0,05, 0,10, etc., [image: ] será un escenario de riesgo hipotético (el peor de ellos con una probabilidad del θ %) dentro del conjunto de situaciones hipotéticas de riesgo, los cuales ocurren a su vez con una probabilidad de α %. Este concepto es atractivo toda vez que nos permite acceder a escenarios extremos de pérdidas basados fundamentalmente en los factores climáticos. 

			2.4. Valor de la pérdida esperada y fijación de la prima

			Una vez se obtiene el VaR2 , solo resta utilizar esta información para establecer la prima de un producto de seguros que se comprometa a pagar el excedente de generación que no puede ser satisfecho por la autogeneración a través de los paneles solares los días en que la generación sea tan baja que quede incluso por debajo del VaR2. Para este fin, calcularemos el valor esperado del déficit de electricidad estimado de los días en que, durante la ventana de análisis, la radiación observada estuvo por debajo del VaR2, así:

				[image: ],	(5)

			donde L es el exceso de electricidad que es requerida por el hogar o la empresa, por encima de la autogeneración a través de los paneles solares. ES guarda cierta similitud con el concepto de VaR condicional en la literatura financiera (o pérdida esperada en las colas), pero, a diferencia de este último, está definida sobre L aun cuando se condiciona a la relación entre y y VaR2. 

			De forma más precisa tenemos que: 

				[image: ],	(6)

			donde Nt es la necesidad diaria de electricidad del estudio (medida en kilovatios por hora, Kwh) y Gt es la generación diaria también en Kwh, con un nivel de radiación dado. Nótese que la transformación de la radiación observada en energía generada depende de las características precisas de la tecnología de generación (que considera factores tales como el área del panel, su eficiencia, su tasa de desempeño, etc.) y de las unidades del índice de radiación con el que se esté trabajando. Se trata de un cálculo sencillo que se resume en una fracción, la cual se utiliza para convertir las unidades de índice en unidades de Kwh. En nuestro caso, de forma ilustrativa, hemos fijado tal fracción en 0,02. Por su parte, las necesidades diarias de electricidad se pueden suponer o bien fijas o bien muy similares a lo largo del proyecto, y dependen claramente de quién contrata el seguro. En este documento hemos supuesto que siguen una distribución uniforme alrededor de un valor fijo.

			Un último paso consiste en convertir el exceso de electricidad requerido por el proyecto, dado por Nt ‒ Gt en dinero, multiplicado por los precios de mercado Pt. Lo anterior quiere decir que aquella parte de la energía que no se logre generar deberá comprarse en el mercado a los precios vigentes el día en que se requiere. 

			Finalmente, para estimar el valor del seguro se contabiliza el número de eventos en los que yt estuvo por debajo del VaR2, cuál fue el costo de cada evento y cuántos eventos se produjeron en proporción durante un año (suponiendo que la vigencia del contrato de seguros es a un año, y que cada año se consolidan los eventos y se realizan los pagos respectivos, en caso de haberse producido el siniestro de generación). Entonces la prima, P, estará dada por:

				[image: ], 	(7)

			donde [image: ] y T es el tamaño de la muestra. μ es el número de eventos por año, y 260 corresponde al número de observaciones por año, que se reduce al no tener disponibilidad de precios para los fines de semana, en caso contrario se trabajaría con 365 días al año.

		


		
			3. Datos 

			Para los cálculos se utilizaron series diarias de radiación observada en tres latitudes distintas de España. Se escogieron las tres ciudades más grandes del país: Madrid (40,4168° N, 3,7038° W), Barcelona (41,3851° N, 2,1734° E) y Valencia (39,4699° N, 0,3763° W). Los datos fueron descargados de la página http://www.soda-pro.com/ y son públicos. Los precios en bolsa de la electricidad en España, junto con la temperatura media, velocidad del tiempo y el indicador de precipitación fueron todos obtenidos de Bloomberg, con una frecuencia diaria desde el 2 de febrero de 2004 hasta el 22 de enero de 2019, para un total de 3885 observaciones, después de descartar 13 valores faltantes en los datos. 

			En la tabla 1 se presentan los estadísticos descriptivos de las series utilizadas. De arriba hacia abajo se encuentran el mínimo, el máximo, la mediada, la media y la desviación estándar de las series de radiación en Madrid, Barcelona y Valencia (columnas de la 1 a la 3), el precio de cierre, el precio medio, la temperatura media registrada en el día, la velocidad del viento y el indicador de precipitación. Como se puede observar, las series de radiación se mueven en rangos similares, pero la variación es mayor en Madrid que en las otras dos ciudades, al igual que la radiación media registrada durante la muestra. Debido a limitantes en la información disponible en Bloomberg se utilizaron series de temperatura, velocidad del viento y precipitaciones iguales en los tres casos (promedios nacionales), pero sería posible, acudiendo a mediciones de observatorios, refinar este cálculo utilizando series de clima distintas para cada ciudad. 

			Tabla 1. Estadísticos descriptivos de las series utilizadas

			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							 

						
							
							Madrid

						
							
							Barcelona

						
							
							Valencia

						
							
							Precio C.

						
							
							Precio M.

						
							
							Temp.

						
							
							Vel. Viento

						
							
							Precipit.

						
					

					
							
							Mínimo

						
							
							4,59

						
							
							3,59

						
							
							4,59

						
							
							0,00

						
							
							0,00

						
							
							2,26

						
							
							2,54

						
							
							0,00

						
					

					
							
							Máximo

						
							
							89,85

						
							
							86,32

						
							
							87,33

						
							
							91,89

						
							
							91,89

						
							
							28,32

						
							
							16,08

						
							
							1543,27

						
					

					
							
							Mediana

						
							
							45,83

						
							
							42,02

						
							
							44,61

						
							
							47,93

						
							
							47,93

						
							
							15,80

						
							
							6,20

						
							
							67,08

						
					

					
							
							Media

						
							
							47,06

						
							
							44,16

						
							
							45,98

						
							
							47,28

						
							
							47,28

						
							
							16,08

						
							
							6,38

						
							
							144,93

						
					

					
							
							D.E.

						
							
							23,86

						
							
							22,02

						
							
							22,24

						
							
							14,01

						
							
							14,01

						
							
							5,80

						
							
							1,75

						
							
							194,59

						
					

				
			

			La muestra comprende 3885 observaciones, registradas desde el 2 de febrero de 2004 hasta el 22 de enero de 2019 (en MJ/m2).

		


		
			4. Resultados 

			Los resultados han sido divididos en tres secciones. La primera presenta las regresiones tradicionales que explican el valor medio de la radiación, mediante variaciones en los factores climáticos. El segundo grupo de regresiones contrastan las diferencias en los efectos de los factores climáticos sobre distintos escenarios de la radiación registrada (alta, media, baja) mediante regresiones cuantílicas. Finalmente, en la última subsección se presentan los estadísticos estimados que nos permiten fijar el valor de la prima de seguros para los proyectos de generación solar. 

			4.1. Regresiones MRL

			En la tabla 2 se presentan los resultados de las regresiones lineales que explican la radiación mediante los tres factores climáticos listados con anterioridad: la temperatura, la velocidad del viento y el nivel de precipitación. Como se puede observar, al analizar los estadísticos t y F de cada una de las regresiones, en todos los casos las variables climáticas son estadísticamente significativas, lo cual quiere decir que aportan en la explicación de la radiación de forma significativa. Lo anterior se puede complementar observando el R-Cuadrado, R2, y el R-Cuadrado ajustado, R2 ajustado, de los tres modelos. Ambos son estadísticos que miden el nivel de ajuste del modelo a la muestra de estudio. En los seis casos, estos estadísticos se encuentran entre el 54 y 61%, lo que quiere decir que más de la mitad de la variación total en la radiación solar es explicada por la variación de estas tres variables climáticas. 

			En los tres casos podemos ver que el efecto de la temperatura y la velocidad del viento sobre la radiación observada es positivo, mientras que el de la pluviosidad es negativo. Esto quiere decir que mayores temperaturas están asociadas con mayor radiación registrada, lo cual es natural, y también que una mayor velocidad del viento está acompañada de mayor radiación. Por su parte, un mayor indicador de lluvias está asociado con una menor radiación en la superficie terrestre. Nótese que los tres casos: mayor temperatura media en la tierra, más viento (i. e. mayor velocidad) y menores lluvias, todos son indicadores de menos nubes en la atmósfera que interfieran con la cantidad de radiación que llega a la superficie terrestre. 

			Los modelos lineales constituyen una primera aproximación para estudiar los efectos del clima sobre los montos diarios de radiación que tocan la superficie terrestre y, por tanto, permiten subrayar la importancia de las variables climáticas seleccionadas para el ejercicio de estimación de la prima del seguro, que precisamente está anclada a la modelización de tal radiación solar. No obstante, estos modelos no permiten analizar los escenarios extremos de poca generación que se producen, no en la media, sino en la cola izquierda de la distribución de la radiación solar registrada, que corresponde a los niveles de poca generación. Para tal fin es más conveniente utilizar regresiones cuantílicas, cuya idea general es la misma que la de las regresiones tradicionales, pero en lugar de explicar la dinámica de los niveles medios de radiación, explican diferentes cuantiles de la variable.

Tabla 2. Modelos de regresión lineal


			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
						
					

				
				
					
							
						
					

					
							
							Madrid

						
					

					
							
							
							Coeficiente

						
							
							Error estándar

						
							
							Estadístico t

						
							
							P-Valor

						
					

					
							
							Intercepto

						
							
							-7,59

						
							
							1,15

						
							
							-6,59

						
							
							< 2e-16 ***

						
					

					
							
							Temperatura

						
							
							2,56

						
							
							0,043

						
							
							59,39

						
							
							< 2e-16 ***

						
					

					
							
							Velocidad del viento

						
							
							3,14

						
							
							0,15

						
							
							21,06

						
							
							< 2e-16 ***

						
					

					
							
							Precipitación

						
							
							-0,04

						
							
							0,001

						
							
							-31,79

						
							
							< 2e-16 ***

						
					

					
							
							
							R2

						
							
							R2 ajustado

						
							
							Estadístico F

						
							
					

					
							
							
							0,6083

						
							
							0,608

						
							
							2009

						
							
							2,2e-16

						
					

					
							
							Barcelona

						
					

					
							
							
							Coeficiente

						
							
							Error estándar

						
							
							Estadístico t

						
							
							P-Valor

						
					

					
							
							Intercepto

						
							
							-7,44

						
							
							1,14

						
							
							-6,51

						
							
							8,46e-11 ***

						
					

					
							
							Temperatura

						
							
							2,35

						
							
							0,04

						
							
							55,10

						
							
							< 2e-16 ***

						
					

					
							
							Velocidad del viento

						
							
							2,91

						
							
							0,15

						
							
							19,63

						
							
							< 2e-16 ***

						
					

					
							
							Precipitación

						
							
							-0,033

						
							
							0,001

						
							
							-23,61

						
							
							< 2e-16 ***

						
					

					
							
							
							R2

						
							
							R2 ajustado

						
							
							Estadístico F

						
							
					

					
							
							
							0,5476

						
							
							0,5473

						
							
							1566

						
							
							2,2e-16

						
					

					
							
							Valencia

						
					

					
							
							
							Coeficiente

						
							
							Error estándar

						
							
							Estadístico t

						
							
							P-Valor

						
					

					
							
							Intercepto

						
							
							-4,40

						
							
							1,17

						
							
							-3,77

						
							
							0,000169 ***

						
					

					
							
							Temperatura

						
							
							2,30

						
							
							0,04

						
							
							52,93

						
							
							< 2e-16 ***

						
					

					
							
							Velocidad del viento

						
							
							2,89

						
							
							0,15

						
							
							19,1

						
							
							< 2e-16 ***

						
					

					
							
							Precipitación

						
							
							-0,035

						
							
							0,001

						
							
							-24,95

						
							
							< 2e-16 ***

						
					

					
							
							
							R2

						
							
							R2 ajustado

						
							
							Estadístico F

						
							
					

					
							
							
							0,5375

						
							
							0,5372

						
							
							1504

						
							
							2,2e-16

						
					

				
			

			Nota: Niveles de significancia 0 ‘***’ 0,001 ‘**’ 0,01 ‘*’ 0,05 ‘.’ 0,1 ‘ ‘ 1.

			En la tabla se presentan los resultados de las regresiones que explican la radiación registrada en la superficie terrestre en cada ciudad con las variables climáticas seleccionadas. La ecuación utilizada es la siguiente: yt = b0 + b1 Temperaturat + b2 Velocidad_Vientot + Precipitaciónt + et. Un P-Valor menor a 0,01 indica que con un nivel de confianza estadística de 99% se puede rechazar la hipótesis nula de no significancia del parámetro, lo que en otras palabras quiere decir que la variable climática que se encuentra listada en la primera columna de la tabla contribuye significativamente a explicar el nivel medio de radiación registrado en un día. El estadístico R2 indica el nivel de ajuste del modelo estadístico a los datos. 

			4.2. Regresiones cuantílicas

			En las figuras 1 a 3 se presentan los efectos de la temperatura, la velocidad del viento y el nivel de lluvias sobre la radiación solar registrada en la superficie terrestre de las tres ciudades de la muestra de estudio. El período de estimación comprende los días entre el 2 de febrero de 2004 y el 22 de enero de 2019. El eje vertical en cada gráfico corresponde al valor del coeficiente estimado. Por ejemplo, el eje vertical del gráfico ubicado en el panel de la esquina superior izquierda en cada figura muestra el intercepto de la regresión, mientras que el eje vertical del gráfico en el panel de la esquina inferior derecha de cada figura contiene el coeficiente que mide el efecto de la lluvia sobre la radiación. En el eje horizontal, por su parte, se encuentra el cuantil específico para el que se estiman los efectos. Nótese que este eje comienza en un valor cercano a 0 y termina en un valor cercano a 1, ya que estos dos son los valores que limitan el intervalo posible del parámetro α en la regresión cuantílica (ver ecuación 3). 

			Por su parte, cada punto negro en los gráficos corresponde a una regresión cuantílica independiente, de forma tal que para construir los gráficos fue necesario estimar 95 regresiones para cada ciudad, variando el parámetro α entre 0,05 y 0,95, con pasos de longitud 0,01. La sombra gris alrededor de los puntos negros es el intervalo de confianza de las regresiones, construido mediante simulaciones (bootstrapping). Si esta sombra incluye el cero que está ubicado en el eje vertical, el punto asociado con ese cuantil específico es estadísticamente igual a cero (no hay efecto a la altura de ese cuantil de la variable de clima sobre la radiación). Si, por el contrario, la sombra deja por fuera el cero, el efecto es estadísticamente significativo. También se puede observar una línea sólida roja horizontal en cada gráfico, junto con dos líneas paralelas punteadas, una a cada lado. Estas líneas son, respectivamente, el coeficiente estimado que mide el efecto lineal del clima sobre la radiación y su intervalo de confianza (tal y como fueron reportados en la tabla 2). Una vez más, si el cero queda incluido entre las dos líneas punteadas significa que el efecto de esa variable climática sobre la radiación, estimado mediante el modelo MRL, es nulo. 

			Nótese que el efecto del modelo lineal es constante a través de los diferentes cuantiles, mientras que la regresión cuantílica permite describir una dinámica mucho más informativa, ya que los efectos del clima tienen permitido variar a lo largo de los cuantiles de la radiación solar registrada. También es posible observar en el gráfico que los efectos estimados mediante la regresión cuantílica y los de la regresión lineal son estadísticamente distintos entre sí. Esto ocurre cuando la línea roja queda por fuera de la sombra gris. 

			Como se espera, el intercepto de las regresiones cuantílicas en las tres figuras crece conforme se incrementa el cuantil de la variable explicada. Naturalmente, niveles más altos de radiación están asociados con interceptos más altos. No obstante, este incremento no es lineal, de hecho, a partir del cuantil 0,7, el intercepto de las regresiones se empieza a incrementar a una tasa más alta, lo cual quiere decir que la radiación acumulada no condicional al clima se acumula a una mayor tasa para los valores más altos de radiación. 

			Cuando observamos los subgráficos ubicados en la esquina superior derecha de cada figura, encontramos el efecto estimado de la temperatura media, registrada durante un día, sobre la radiación observada ese mismo día. El efecto es claramente no lineal en los tres casos, siendo menor cuando la radiación registrada es poca (por debajo del cuantil 0,2), y alcanza un máximo entre los cuantiles 0,2 y aproximadamente 0,8 (0,6 en el caso de Madrid), para luego descender nuevamente en los cuantiles más altos. Este comportamiento nos indica que es apropiado utilizar regresiones cuantílicas para calcular el VaR de la radiación, condicional a los factores climáticos, puesto que de esta forma se tiene en cuenta la variación en el valor de los coeficientes que se registra a lo largo de la distribución de probabilidad de la radiación solar.

			Figura 1. Efecto de las variables climáticas sobre la radiación registrada en Madrid
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			La figura muestra los efectos de la temperatura, la velocidad del viento y el nivel de lluvias sobre la radiación solar registrada en la superficie terrestre en Madrid, entre el 2 de febrero de 2004 y el 22 de enero de 2019. El eje vertical en cada gráfico corresponde al valor del coeficiente estimado. El eje horizontal muestra el cuantil específico para el que se estiman los efectos. Cada punto negro representa una regresión cuantílica independiente, variando el parámetro α  entre 0,05 y 0,95, con pasos de longitud 0,01. La sombra gris alrededor de los puntos negros en cada gráfico es el intervalo de confianza construido mediante bootstrapping. También se puede observar una línea sólida roja horizontal en cada gráfico, junto a dos líneas paralelas punteadas. Estas líneas son, respectivamente, el coeficiente estimado que mide el efecto lineal del clima sobre la radiación y su respectivo intervalo de confianza (tal y como fueron reportados en la tabla 2). 

			Figura 2. Efecto de las variables climáticas sobre la radiación registrada en Barcelona
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			La figura muestra los efectos de la temperatura, la velocidad del viento y el nivel de lluvias sobre la radiación solar registrada en la superficie terrestre en Barcelona, entre el 2 de febrero de 2004 y el 22 de enero de 2019. El eje vertical en cada gráfico corresponde al valor del coeficiente estimado. El eje horizontal muestra el cuantil específico para el que se estiman los efectos. Cada punto negro representa una regresión cuantílica independiente, variando el parámetro α entre 0,05 y 0,95, con pasos de longitud 0,01. La sombra gris alrededor de los puntos negros en cada gráfico es el intervalo de confianza construido mediante bootstrapping. También se puede observar una línea sólida roja horizontal en cada gráfico, junto a dos líneas paralelas punteadas. Estas líneas son, respectivamente, el coeficiente estimado que mide el efecto lineal del clima sobre la radiación y su respectivo intervalo de confianza (tal y como fueron reportados en la tabla 2). 

			Los gráficos ubicados en la esquina inferior izquierda de cada figura muestran el efecto de la velocidad del viento sobre la radiación a lo largo de los cuantiles de esta última variable. En este caso, es posible identificar un patrón común en las tres ciudades analizadas: el efecto de la velocidad del viento se incrementa a medida que el nivel de radiación registrada es más alto. Este incremento alcanza un máximo cerca del cuantil 0,75, y después, o bien se mantiene en el valor alcanzado, como en el caso de Madrid, o bien empieza a descender como ocurre en Barcelona y Valencia. 

			Por su parte, los efectos registrados en el panel de cada figura en la esquina inferior derecha muestran cómo afecta el nivel de pluviosidad a la cantidad de radiación observada. En este caso, ya que el efecto es negativo, a diferencia de los dos efectos analizados con anterioridad (asociados con la temperatura y la velocidad del viento), el coeficiente transita de menor a mayor en términos absolutos (se aleja del cero). A diferencia de los análisis anteriores, la dinámica es significativamente distinta en los tres casos. En Madrid el efecto se incrementa (en magnitud) a una tasa muy alta desde el origen hasta el cuantil 0,15, después de ese punto continúa incrementándose, aunque a una tasa menor, hasta aproximadamente el cuantil 0,7. Por su parte, en Barcelona la no linealidad del efecto es mucho más notable, configurando una forma de “u” con mínimos claros (en términos de la magnitud del efecto) en los cuantiles más altos y más bajos de la radiación, y con un máximo de efecto cerca del cuantil 0,7. En Valencia el impacto de la pluviosidad se incrementa regularmente hasta el cuantil 0,2 y se mantiene en ese nivel hasta el cuantil 0,7, para luego incrementarse nuevamente y alcanzar un máximo en el cuantil 0,9.

			Al considerar de manera conjunta el efecto de las tres variables climáticas sobre la radiación registrada en la superficie terrestre, se concluye que el efecto de las variables climáticas es menor para los niveles más bajos de radiación, los cuales corresponden con los cuantiles más bajos de esta variable, generalmente por debajo de α = 0,2. Lo anterior es intuitivo, ya que estos menores niveles de radiación están asociados con mayores distancias entre el sol y la superficie terrestre en esas coordenadas, como ocurre durante el invierno del hemisferio norte. De esta forma, los cambios climáticos que favorecen la aparición de más o menos nubes en la atmósfera no surten un efecto tan pronunciado durante el invierno, que es cuando condicionamos el análisis a los casos en los que precisamente el nivel de radiación ya es bajo, en comparación con el efecto que puede tener durante el verano. A manera de ejemplo, considérese un día de verano en el que el efecto de las nubes en la atmósfera sobre la radiación que pueda ser utilizada como insumo por el panel será muy alto, puesto que puede interferir en la cantidad de radiación observada de una forma muy significativa, al estar el Sol más cerca de la Tierra en el punto de medición. Por otra parte, en invierno, si bien el efecto sigue existiendo, es claramente inferior y la radiación, además de ser baja, es menos sensible ante cambios en el clima.

			Figura 3. Efecto de las variables climáticas sobre la radiación registrada en Valencia
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			La figura muestra los efectos de la temperatura, la velocidad del viento y el nivel de lluvias sobre la radiación solar registrada en la superficie terrestre en Valencia, entre el 2 de febrero de 2004 y el 22 de enero de 2019. El eje vertical en cada gráfico corresponde al valor del coeficiente estimado. El eje horizontal muestra el cuantil específico para el que se estiman los efectos. Cada punto negro representa una regresión cuantílica independiente, variando el parámetro α entre 0,05 y 0,95, con pasos de longitud 0,01. La sombra gris alrededor de los puntos negros en cada gráfico es el intervalo de confianza construido mediante bootstrapping. También se puede observar una línea sólida roja horizontal en cada gráfico, junto a dos líneas paralelas punteadas. Estas líneas son, respectivamente, el coeficiente estimado que mide el efecto lineal del clima sobre la radiación y su respectivo intervalo de confianza (tal y como fueron reportados en la tabla 2). 

			4.3. Valores críticos de riesgo y prima anual

			Condicionar el cálculo del valor en riesgo a las variables climáticas nos permite considerar de forma natural las estaciones meteorológicas dentro del análisis, así como identificar escenarios realistas en términos de generación que se pueden presentar en cada caso. En otras palabras, nos permite tener en cuenta que la situación más pesimista, en términos de generación eléctrica a través de paneles solares en el verano, sigue siendo mucho mejor que el escenario más pesimista (o incluso el más optimista) en un día de invierno. 

			En las figuras 4 a 6 se presentan los cuantiles estimados en las tres ciudades de la radiación, fijando α = 0,1. Las tres gráficas son muy similares entre ellas, con unos patrones estacionales marcados claramente. Se encuentran 14 picos en cada uno de los 14 inviernos que se han registrado entre febrero de 2004 y enero de 2019 para las tres ciudades.

			En la tabla 3 se presentan algunos estadísticos descriptivos de la distribución de los excesos de demanda de electricidad valorados a precios de mercado: Lt = (Nt ‒ Gt) Pt , que son utilizados para valorar el seguro. En la figura 5, por su parte, se presentan los histogramas de la distribución completa. Como se puede observar en los tres casos, la mayor parte de los datos simulados se refieren a excesos o déficits de electricidad generada, valorados en el rango entre -40 y 40 € al día. La variabilidad de los datos es mayor en Valencia que en las otras dos ciudades, y la mediana es muy cercana a 1 €/día en todos los casos. 

			Tabla 3. Estadísticos descriptivos de los déficits de electricidad del proyecto

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							Madrid

						
							
							Barcelona

						
							
							Valencia

						
					

					
							
							Mínimo

						
							
							-64,91

						
							
							-59,35

						
							
							-63,65

						
					

					
							
							1er cuartil

						
							
							-18,46

						
							
							-17,00

						
							
							-17,19

						
					

					
							
							Mediana

						
							
							0,91

						
							
							1,31

						
							
							0,77

						
					

					
							
							Media

						
							
							0,16

						
							
							0,36

						
							
							0,32

						
					

					
							
							3er cuartil

						
							
							18,94

						
							
							17,34

						
							
							17,58

						
					

					
							
							Máximo

						
							
							66,79

						
							
							69,22

						
							
							75,63

						
					

				
			

			Figura 4. Percentil 5 (α = 0,1) de la radiación condicionada a las variables climáticas
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			La figura muestra el VaR al 90% de la cola izquierda de la distribución de la radiación, estimado para cada ciudad, con una frecuencia diaria entre el 2 de febrero de 2004 y el 22 de enero de 2019, y utilizando variables climáticas para condicionar el análisis de acuerdo con la siguiente fórmula [image: ].

			Figura 5. Exceso de electricidad simulada diaria requerida por el proyecto
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			La figura muestra el exceso de electricidad requerido por el proyecto cada día. Este valor fue simulado utilizando una distribución uniforme U [a, b] para cada caso, con a igual a la media de la generación observada en esa ciudad, dada la tecnología, menos una constante arbitraria ε = 0,01, y a igual a la media menos ε. Este procedimiento indica que las necesidades de generación son homogéneas a lo largo del proyecto, y que en promedio se espera que la tecnología empleada provea la mayor parte de la electricidad. Los valores negativos indican que en esas ocasiones la electricidad generada por el panel es mayor que la requerida (y el exceso se podría vender al resto de la red en principio). Un valor negativo indica un déficit de electricidad que deberá ser satisfecho con compras al resto de la red. Todo está en euros/Kwh, que son las unidades de los precios de bolsa consultados.

			El siguiente paso consiste en identificar, dentro de estos escenarios adversos de generación, los más extremos. Es decir, aquellos en los que la radiación se esperaba que estuviera en los mínimos de acuerdo con la configuración climática. Para este fin, estimamos un cuantil bajo de las series de VaR reportadas en la figura 4. En este caso, a manera de ilustración, variaremos el parámetro θ en la ecuación 4 así θ = {0,1, 0,05, 0,01, 0,005, 0,001}, de forma tal que nos enfocaremos en los escenarios extremos en el 10, 5, 1, 0,5 y 0,1 por cien de los casos, con lo que será posible observar el número de eventos registrados en la muestra, el valor medio de tales eventos y el precio asociado de la prima anual. 

			Como se puede apreciar en la tabla 4 en la página siguiente, el valor anual de la prima varía entre ciudades de acuerdo con dos criterios: el primero es el valor esperado del evento una vez la radiación cae por debajo de VaR2 y el segundo es el número de eventos registrados en un año. Por otra parte, cabe anotar que el valor esperado del evento se incrementa al reducirse el parámetro θ.

Tabla 4. VaR2 y cálculo de la prima

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							
						
					

					
							
							Madrid

						
					

					
							
							θ = 

						
							
							No violaciones del VaR2

						
							
							Valor medio del evento ES

						
							
							Valor anual de la prima

						
					

					
							
							10%

						
							
							246

						
							
							34,77 €

						
							
							572,37 €

						
					

					
							
							5%

						
							
							166

						
							
							35,25 €

						
							
							391,66€

						
					

					
							
							1%

						
							
							74

						
							
							35,83 €

						
							
							177,47 €

						
					

					
							
							0,5%

						
							
							27

						
							
							35,39 €

						
							
							63,95 €

						
					

					
							
							0,1%

						
							
							6

						
							
							41,55 €

						
							
							16,69 €

						
					

					
							
							Barcelona

						
					

					
							
							θ =

						
							
							No violaciones del VaR2

						
							
							Valor medio del evento ES

						
							
							Valor anual de la prima

						
					

					
							
							10%

						
							
							227

						
							
							34,48 €

						
							
							523,80 €

						
					

					
							
							5%

						
							
							155

						
							
							35,21 €

						
							
							365,26 €

						
					

					
							
							1%

						
							
							55

						
							
							36,70 €

						
							
							135,01 €

						
					

					
							
							0,5%

						
							
							39

						
							
							38,54 €

						
							
							100,62 €

						
					

					
							
							0,1%

						
							
							29

						
							
							38,46 €

						
							
							74,65 €

						
					

					
							
							Valencia

						
					

					
							
							θ =

						
							
							No violaciones del VaR2

						
							
							Valor medio del evento ES

						
							
							Valor anual de la prima

						
					

					
							
							10%

						
							
							222

						
							
							36,03 €

						
							
							535,37 €

						
					

					
							
							5%

						
							
							162

						
							
							36,81 €

						
							
							399,04 €

						
					

					
							
							1%

						
							
							42

						
							
							38,29 €

						
							
							107,64 €

						
					

					
							
							0,5%

						
							
							38

						
							
							39,07 €

						
							
							99,35 €

						
					

					
							
							0,1%

						
							
							17

						
							
							39,49 €

						
							
							44,92 €

						
					

				
			

			


En la tabla se muestra de izquierda a derecha, el valor de θ utilizado en las simulaciones, de acuerdo con la ecuación 4, el número de violaciones del VaR2, el valor medio del evento y el valor precio proporcional del seguro calculado siguiendo la ecuación 5. 

		


		
			5. Cálculo de los beneficios de diversificación de generación eléctrica en distintas latitudes

			Una inquietud frecuente desde la perspectiva de una empresa de seguros que busca ofrecer al mercado un producto de cobertura de riesgo asociado al clima, como el que se describió en las secciones anteriores, es la posibilidad de enfrentar situaciones de riesgo sistémico, o como se le conoce en la industria, riesgo de catástrofe. En nuestro caso, esta posibilidad es evidente por cuanto el clima, como factor subyacente que explica el riesgo, afecta a diferentes unidades (posibles contratantes del seguro) de forma simultánea, sobre todo cuando estas se encuentran ubicadas en áreas geográficas adyacentes. De la misma forma, es de crucial importancia para la empresa de seguros desarrollar algún mecanismo que le permita identificar el aporte proporcional al riesgo sistémico que significaría un cliente potencial dado, dependiendo de la latitud en la que se encuentre su actividad de generación eléctrica. Así sería posible gestionar mejor el riesgo global de la organización y a la vez fijar una prima que refleje adecuadamente los beneficios de diversificación reales que conlleva un cliente dado, dependiendo de la ubicación geográfica de su actividad. 

			En este apartado se propone una metodología desde una perspectiva puramente teórica que permite calcular el riesgo aportado por un contrato adicional a la compañía aseguradora. Cabe resaltar que, por un lado, el ejemplo que se expone hace uso de datos simulados de las necesidades de generación del proyecto, y por otro, se basa en tan solo tres unidades geográficas distintas. Esto impide sacar conclusiones definitivas de la implementación, que para tales efectos debería contar con un grupo de contratos mayor, posiblemente repartidos en muchas más unidades geográficas, y también debería estar basada en información real sobre las necesidades de electricidad de los contratantes. No obstante, el ejercicio aspira a convertirse en un punto de partida teórico, sobre el que las empresas aseguradoras se puedan apoyar para realizar el cálculo del riesgo asociado con un contrato de seguros contra eventos climáticos, que impidan la suficiente generación eléctrica como los que se exploran aquí. 

			El método ilustrado también nos permite generar un ranking de los clientes de acuerdo con su exposición al riesgo asociado al clima y el portafolio existente de clientes de la empresa aseguradora en un momento dado. De esta forma, es útil para las empresas de seguros, al brindarles nuevas herramientas para la gestión óptima de su cartera y para la toma de decisiones de reaseguro. Se trata de una adaptación de las medidas de CoVaR y Delta-CoVaR introducidas en la literatura de riesgo sistémico por Adrian y Brunnermeir (2016). En la siguiente subsección se presentan las metodologías adaptadas al contexto de generación eléctrica mediante paneles solares y en la sección 5.2 se muestra su aplicación para el caso de clientes ubicados en las tres latitudes de España explicadas en el apartado 3 de este documento. 

			5.1. Medición del riesgo sistémico y la contribución de cada entidad 

			Adrian y Brunnermeir (2016) proponen una medida de riesgo sistémico para bancos, a la que denominan ∆CoVaR, definida como el cambio en el valor en riesgo del sistema financiero, a condición de que una institución financiera se encuentre en una situación de relativo estrés financiero con respecto a su valor de estado mediano. 

			Estos autores proponen llevar a cabo la implementación empírica de su metodología siguiendo tres pasos:

			
					Estimar el valor en riesgo de cada institución financiera mediante regresiones cuantílicas, utilizando algunas características con variación en el tiempo tales como: los cambios en los rendimientos de los títulos del tesoro americano a tres meses, los cambios en la pendiente de la curva de rendimientos de bonos de cupón cero, un margen de corto plazo entre la tasa LIBOR y una tasa del mercado secundario de deuda pública americana, cambios en el spread de crédito entre los bonos Baa y los bonos del Tesoro, el rendimiento de mercado, el rendimiento del sector hipotecario y la volatilidad de las acciones. 
En particular los autores estiman la siguiente regresión: 



	[image: ],	(8)
En la ecuación 8 los rendimientos de mercado de la institución financiera i, [image: ] se explican mediante los factores mencionados anteriormente, que se condensan en la matriz Mt ‒ 1 (la cual se encuentra indexada en el período precedente, de forma tal que si se trabaja con semanas, se trata de la información recogida hasta la semana inmediatamente anterior). No obstante, la ecuación 8 no corresponde a una regresión tradicional, sino que se trata de una regresión cuantílica, similar a las que se explicaron en el apartado 2.2. de este documento, en particular después de la ecuación 3. Esta regresión lleva a estimaciones de los parámetros [image: ], [image: ], que son utilizados posteriormente para recuperar el valor en riesgo de cada institución financiera, en cada período, utilizando la siguiente fórmula:


	[image: ], 	(8)


					Estimar el valor en riesgo del sistema financiero, condicional al desempeño de mercado de cada institución financiera, mediante regresiones cuantílicas. 
Para este fin los autores plantean el siguiente modelo econométrico: 


	[image: ], 	(9)

	en donde [image: ] son los rendimientos de una cartera de activos financieros que corresponden con el mercado y las demás variables están definidas como antes. La estimación mediante regresiones cuantílicas permite obtener los parámetros estimados [image: ], [image: ], [image: ], que al igual que en el primer paso son utilizados para estimar el valor en riesgo siguiendo esta vez la ecuación (10) a continuación:


	[image: ], 	(10)
	Nótese que el [image: ] en (10) está evaluado en el [image: ] de la institución financiera, con lo cual se debe poner especial atención a su interpretación. Se trata del valor en riesgo del sistema, dado que la institución financiera i se encuentra atravesando una situación de estrés financiero, medida por su propio indicador de valor en riesgo.


					Estimar el aporte al riesgo sistémico de cada institución en comparación con un escenario mediano de operación.	Finalmente, se calcula la contribución marginal de cada institución financiera al estrés generalizado del sistema (medido por el valor en riesgo del sistema en un momento determinado), con respecto a lo que sería su aporte al riesgo sistémico en períodos de regularidad financiera. Para lo anterior, se propone el siguiente procedimiento:


			

				[image: ], 	(11)

				[image: ],	(12)

			en donde todo está definido como en los pasos 2 y 3, y el nuevo término al lado derecho de la ecuación 11, [image: ], se refiere al CoVaR de la institución i calculado en la mediana de los rendimientos, mientras que el término [image: ] en la ecuación 12 hace referencia al valor en riesgo de la institución i calculado en la mediana de los rendimientos de mercado. La interpretación de este estadístico es como sigue: [image: ] mide el aporte al riesgo del sistema que hace la institución financiera i en el período t, que se produce al incrementarse el riesgo de la institución desde un escenario mediano de rendimientos, hasta el valor en riesgo calculado en un cuantil de pérdidas de la cartera relativamente alto. Para lo anterior, claramente es necesario que q > 50,  es decir, las pérdidas se encuentren por encima de las registradas en la mediana de la operación. 

			5.2. Medición del riesgo sistémico y la contribución de cada cliente al riesgo de baja generación debido al clima

			En este apartado se adapta la metodología propuesta por Adrian y Brunnermeier (2016) para medir la contribución al riesgo de generación debido a factores climáticos que un cliente ubicado en cierta latitud representa para el total de clientes de una compañía de seguros. En este caso, el objeto de interés no es el rendimiento de mercado del sistema, o el rendimiento de cada institución financiera, sino la capacidad de generación, valorada a precios de mercado, del proyecto que se desea asegurar. De esta forma se plantean los siguientes cuatro pasos para llevar a cabo el proceso.

			
					Estimar la generación del proyecto i valorada a precios de mercado en cada momento de tiempo. Para este fin se deben usar los datos de generación que dependen de la radiación registrada en la superficie terrestre de la siguiente forma:	[image: ],	(13)
	donde [image: ] es la generación registrada por el proyecto i, dados los datos de radiación registrados en cada momento de tiempo en la muestra de estudio t. [image: ] son los correspondientes precios de mercado. 


					Estimar el valor en riesgo de generación de cada proyecto en el portafolio. Este paso es una adaptación del primero de la sección anterior, usando la definición de valor en riesgo que se introdujo en la sección 2. Para este fin, en lugar de utilizar variables de mercado, el valor de la generación dependerá de los factores climáticos explicados con anterioridad: temperatura, velocidad del viento y precipitación. 	Se tiene entonces que:


	[image: ],	(14)
	en donde el valor en riesgo asociado al clima del proyecto i estará dado por: 


	[image: ], 	 (15)
	en donde las variables están definidas de la misma forma que antes. Nótese que a diferencia de la sección 2, ahora la variable al lado derecho de las ecuaciones 14 y 15 no es un cuantil de la radiación, sino un cuantil del valor de la generación, y por tanto [image: ] corresponde al cuantil q de la variable [image: ]. En nuestra aplicación empírica se hace q = 5, por lo que se trabaja con el 5% de los valores de generación más bajos.


					Estimar el valor en riesgo del total de contratos, condicional al desempeño de cada proyecto de generación, mediante regresiones cuantílicas. 	Para este fin se plantea el siguiente modelo: 


	[image: ], 	(16)
	en donde [image: ] es el cuantil q del valor de la generación del total de los contratos, y se han condensado las tres variables climáticas en la matriz Ft. Las demás variables están definidas como antes. La estimación mediante regresiones cuantílicas permite obtener los parámetros estimados [image: ], [image: ], [image: ], que al igual que anteriormente son utilizados para estimar el valor en riesgo de la generación siguiendo esta vez la ecuación (17) a continuación:


	[image: ], 	(17)
	Nótese que el [image: ] en se lee como el valor en riesgo de generación del total de los contratos a cargo de la compañía de seguros, dado que el proyecto de generación i se encuentra en una situación de baja generación, medida por su propio indicador de valor en riesgo [image: ].


					Estimar el aporte al riesgo total de cada proyecto de generación, en comparación con un escenario mediano de generación.	Finalmente, se calcula la contribución marginal de cada proyecto de generación eléctrica al estrés generalizado de la compañía de seguros que mantiene los contratos, medido por el valor en riesgo del total de contratos, con respecto a lo que sería el aporte a la producción total de ese proyecto i en condiciones de regularidad climática. Para lo anterior se propone el siguiente procedimiento:


			

				[image: ], 	(18)

				[image: ],	(19)

				en donde todo está definido de forma análoga a como se definió anteriormente, y el nuevo término al lado derecho de la ecuación 18, [image: ], se refiere al CoVaR del proyecto i calculado en la mediana de los escenarios de generación, mientras que el término [image: ] en la ecuación 19 hace referencia al valor en riesgo del proyecto i calculado en la mediana de los escenarios de generación.



				La interpretación de este estadístico es como sigue: [image: ] mide el aporte al riesgo total de la compañía de seguros que supone asegurar el proyecto de generación i en el período t. Este aporte al riesgo se produce al incrementarse el riesgo del proyecto desde un escenario mediano de producción (condiciones climáticas regulares) hasta el valor en riesgo calculado en un cuantil de baja generación (debido a condiciones adversas del clima).

			5.3. Resultados

			En la figura 6 se presenta el resultado del ejercicio suponiendo un total de contratos igual a tres (o un número de contratos N), con un contrato en cada ciudad: Valencia, Barcelona y Madrid, en las coordenadas exactas descritas en el apartado de datos de este documento, o alternativamente 1/3N de los contratos en cada coordenada. El ejercicio tiene varias limitaciones: 1) al tratarse de tres ciudades españolas, los beneficios de diversificación serán muy pocos, entre otras cosas porque la generación se vende a los mismos precios, y 2) por limitaciones en la información, se utilizan promedios nacionales para las variables de clima, por lo cual tales beneficios se reducen aún más. 

			En la figura 6 se han normalizado los aportes de cada proyecto de forma tal que se presenta la evolución del aporte al riesgo de generación de cada proyecto como un porcentaje del total. A mayor porcentaje, mayor es el aporte de cada proyecto en ese momento de tiempo al total del riesgo.

			Figura 6. Aporte al riesgo de generación por variables climáticas de tres proyectos de generación localizados en Valencia, Barcelona y Madrid

			
				
					[image: ]
				

			

			Cada área muestra el aporte al riesgo total de baja generación de cada proyecto.

			Como se puede observar, el aporte marginal al riesgo de generación de cada proyecto es relativamente constante a lo largo del tiempo, y está repartido de forma equitativa, con lo cual los beneficios de diversificación de los tres proyectos son pocos, y la posibilidad de riesgo sistémico es alta. Ante esta situación, convendría incluir dentro del portafolio de contratos proyectos que se ejecutasen en otras latitudes, por ejemplo, en Latinoamérica.

		


		
			6. Conclusiones y posibles extensiones

			Este estudio presenta una metodología para el cálculo de la prima de un seguro que permite reducir el riesgo asociado con el clima de una tecnología de generación de electricidad con paneles solares. El producto está diseñado para pagar el excedente en el requerimiento de electricidad que se presente cuando la radiación solar que llegue a la superficie terrestre se encuentre por debajo de un cierto valor crítico, debido a configuraciones desfavorables del clima. Tal valor crítico sería acordado entre las partes. A manera ilustrativa, aquí se supuso que tal valor es un porcentaje entre el 0,1 y el 10 % de los escenarios de poca generación diarios (los que a su vez se calcularon como un cuantil condicional al clima del 10 %). En estos casos, el consumidor de electricidad (también generador) deberá conectarse a la red para suplir su exceso de demanda de electricidad, y pagar la misma a los precios vigentes en el mercado en ese momento (que con alta probabilidad serán altos, ya que una configuración desfavorable del clima para la generación es un evento generalizado que no solo afecta a al autogenerador en cuestión). Por su parte, en tales casos la empresa aseguradora se haría cargo del sobrecosto, y por ende es necesario estimar el valor esperado de tal evento. 

			La metodología se basa fundamentalmente en la modelización de la radiación solar registrada en un día sobre la superficie terrestre a través de tres factores climáticos. La razón de esto es que las series de radiación son públicas, mostradas por diferentes observatorios, de forma tal que sería relativamente sencillo contabilizar la ocurrencia de un evento que amerite el pago del seguro, si las cláusulas de pago quedan ancladas precisamente a los niveles de radiación. Adicionalmente, la radiación registrada no se ve afectada por los precios del mercado o la tecnología de generación, con lo cual es posible concentrar el seguro en eventos climáticos que pueden ser muy nocivos para la operación del autogenerador. No obstante, esta aplicación de la metodología es fácilmente entendible a otras tecnologías VRE como las turbinas de viento. En este caso, la variable de interés no sería la radiación solar sino naturalmente la velocidad del viento, que dejaría de ser tratado como un factor explicativo al lado derecho de las ecuaciones de los modelos estimados, para convertirse en la variable explicada, ubicada al lado izquierdo en cada caso. Sería necesario igualmente establecer los factores climáticos relevantes necesarios para su modelización de forma tal que se garantice un amplio porcentaje de ajuste del modelo a los datos. 

			Finalmente, también se propone una metodología para llevar a cabo un ranking de los clientes de la compañía de seguros, de acuerdo con su exposición al riesgo asociado al clima, y el portafolio existente de contratos de la empresa aseguradora en un momento dado. El ejercicio es ilustrativo, cuyo objetivo es presentar la metodología de forma detallada, para que resulte sencilla su implementación por parte de cualquier empresa de seguros, de acuerdo con su mercado objetivo y sus propios datos. La metodología propuesta es una adaptación de las medidas de CoVaR y Delta-CoVaR propias de la literatura de riesgo sistémico bancario al caso de la generación eléctrica mediante paneles solares. 
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			ANEXO. CÓDIGOS

			########## SEGUROS PARA UN MUNDO RENOVABLE Y SOSTENIBLE

			#### AUTOR: JORGE M. URIBE

 

			## Código para replicar figuras en el texto



			########## PARTE II: Estimación de la Prima Individual



			# Carga de Datos



			rm(list=ls())

			cat(“\014”) 

			library(“quantreg”) # Librería para la estimación de regresiones cuantílicas

			library(readr) 



			load(‘DataMapfre.RData’)



			# Procesamiento de los Datos



			data=data.matrix(DataSpain)


			colnames(data)=c(“Madrid”,”Barcelona”,”Valencia”,”PX_last”,”PX_MID”,”Temperatura”,”Velocidad del Viento”,”Pluviosidad”)

			t=dim(data)[1]

			n=dim(data)[2]

			data2=matrix(NA,t,n)

			data2=data

			data2[,1:3]=data[,1:3]/1000000 



			###### Tabla 1: Estadísticos Descriptivos de las Series Utilizadas

			Min=apply(data2,2,min)

			Max=apply(data2,2,max)

			Med=apply(data2,2,median)

			Mean=apply(data2,2,mean)

			Std=apply(data2,2,sd)

			Tabla_1=t(matrix(c(Min,Max,Med,Mean,Std),8))



			######## Tabla 2: Modelos de Regresión Lineal



			# Regresiones tradicionales y cuantílicas



			# Variablw Dependiente

			Y1=data2[,”Madrid”]

			Y2=data2[,”Barcelona”] 

			Y3=data2[,”Valencia”] 



			# Varibles Explicativas 

			X= data[,6:8]



			# Madrid

			olsreg_1 <- lm(Y1~X)

			summary(olsreg_1)

			# Barcelona

			olsreg_2 <- lm(Y2~X)

			summary(olsreg_2)

			# Valencia

			olsreg_3 <- lm(Y3~X)

			summary(olsreg_3)



			# Modelos de Regresión Cuantílica Figuras 1-3


			####### Figura 1: Madrid

			quantreg_1 <- rq(Y1~X, tau=seq(0,05,0,95,0,01))

			quantreg.plot_1=summary(quantreg_1)

			plot(quantreg.plot_1)



			####### Figura 2: Barcelona

			quantreg_2 <- rq(Y2~X, tau=seq(0,05,0,95,0,01))

			quantreg.plot_2=summary(quantreg_2)

			plot(quantreg.plot_2)



			####### Figura 3: Valencia

			quantreg_3 <- rq(Y3~X, tau=seq(0,05,0,95,0,01))

			quantreg.plot_3=summary(quantreg_3)

			plot(quantreg.plot_3)



			###### Figura 4:



			# Madrid

			res=rq(Y1~X, tau=0,1)

			ones=rep(1,3885)

			newdata=matrix(c(ones,X),ncol=4)

			b0=res$coef[1]

			b1=res$coef[2]

			b2=res$coef[3]

			b3=res$coef[4]

			Q1=b0*newdata[,1]+b1*newdata[,2]+b2*newdata[,3]+b3*newdata[,4]

			plot(Q1)



			# Barcelona

			res=rq(Y2~X, tau=0,1)

			ones=rep(1,3885)

			newdata=matrix(c(ones,X),ncol=4)

			b0=res$coef[1]

			b1=res$coef[2]

			b2=res$coef[3]

			b3=res$coef[4]

			Q2=b0*newdata[,1]+b1*newdata[,2]+b2*newdata[,3]+b3*newdata[,4]

			plot(Q2)



			# Valencia

			res=rq(Y3~X, tau=0,1)

			ones=rep(1,3885)

			newdata=matrix(c(ones,X),ncol=4)

			b0=res$coef[1]

			b1=res$coef[2]

			b2=res$coef[3]

			b3=res$coef[4]

			Q3=b0*newdata[,1]+b1*newdata[,2]+b2*newdata[,3]+b3*newdata[,4]

			plot(Q3)



			##### Figura 5



			# Supuesto de Generación

			G1=Y1*0,02

			G2=Y2*0,02

			G3=Y3*0,02



			## Requerimientos del Proyecto Simulados 

			a1=mean(G1)-0,100000

			b1=mean(G1)+0,100000

			set.seed(1)

			N1=runif(t,a1,b1)

			a2=mean(G2)-0,100000

			b2=mean(G2)+0,100000

			set.seed(1)

			N2=runif(t,a2,b2)

			a3=mean(G3)-0,100000

			b3=mean(G3)+0,100000

			set.seed(1)

			N3=runif(t,a3,b3)



			# Yt=(Gt-Nt)Pt --> Pérdida Total

			P=data[,5] # Precio en la Red Integrada

			YY1=(N1-G1)*P # Transformación de Kw en Mw

			YY2=(N2-G2)*P # Transformación de Kw en Mw

			YY3=(N3-G3)*P #Transformación de Kw en Mw



			hist(YY1,main=”Madrid”,

			xlab=”Exceso de demanda de electricidad diaria”,

			ylab=”Frecuencia”,cex.main=2, cex.lab=1,5)



			hist(YY2,main=”Barcelona”,

			xlab=”Exceso de demanda de electricidad diaria”,

			ylab=”Frecuencia”,cex.main=2, cex.lab=1,5)



			hist(YY3,main=”Valencia”,

			xlab=”Exceso de demanda de electricidad diaria”,

			ylab=”Frecuencia”,cex.main=2, cex.lab=1,5)



			########## PARTE 2:  Riesgo sistémico



			# Generación de Electricidad en cada Ciudad => Yt_ciudad x Pt

			Gen1=Y1*P 

			Gen2=Y2*P

			Gen3=Y3*P



			#Valor en Riesgo(VaR) asociado a cada ciudad



			# VaR de la generación para Valencia

			res1=rq(Gen3~X, tau=0,05) # VaR 5% 

			ones=rep(1,3885)

			newdata=matrix(c(ones,X),ncol=4)

			b0=res1$coef[1]

			b1=res1$coef[2]

			b2=res1$coef[3]

			b3=res1$coef[4]

			e=res1$residuals

			VaR_Val=b0*newdata[,1]+b1*newdata[,2]+b2*newdata[,3]+b3*newdata[,4]

			plot(VaR_Val)



			res1=rq(Gen3~X, tau=0.5) # VaR 50%

			ones=rep(1,3885)

			newdata=matrix(c(ones,X),ncol=4)

			b0=res1$coef[1]

			b1=res1$coef[2]

			b2=res1$coef[3]

			b3=res1$coef[4]

			e=res1$residuals

			VaR_Val_med=b0*newdata[,1]+b1*newdata[,2]+b2*newdata[,3]+b3*newdata[,4]

			plot(VaR_Val)



			# VaR de la generación para Barcelona

			res2=rq(Gen2~X, tau=0.05) # VaR 5%

			ones=rep(1,3885)

			newdata=matrix(c(ones,X),ncol=4)

			b0=res2$coef[1]

			b1=res2$coef[2]

			b2=res2$coef[3]

			b3=res2$coef[4]

			VaR_Bcn=b0*newdata[,1]+b1*newdata[,2]+b2*newdata[,3]+b3*newdata[,4]

			plot(VaR_Bcn)



			res2=rq(Gen2~X, tau=0.5) # VaR 50%

			ones=rep(1,3885)

			newdata=matrix(c(ones,X),ncol=4)

			b0=res2$coef[1]

			b1=res2$coef[2]

			b2=res2$coef[3]

			b3=res2$coef[4]

			VaR_Bcn_med=b0*newdata[,1]+b1*newdata[,2]+b2*newdata[,3]+b3*newdata[,4]

			plot(VaR_Bcn_med)



			# VaR de la generación para Madrid



			res3=rq(Gen1~X, tau=0.05) # VaR 5%

			ones=rep(1,3885)

			newdata=matrix(c(ones,X),ncol=4)

			b0=res3$coef[1]

			b1=res3$coef[2]

			b2=res3$coef[3]

			b3=res3$coef[4]

			VaR_Mad=b0*newdata[,1]+b1*newdata[,2]+b2*newdata[,3]+b3*newdata[,4]

			plot(VaR_Mad)



			res3=rq(Gen1~X, tau=0.5) # VaR 50%

			ones=rep(1,3885)

			newdata=matrix(c(ones,X),ncol=4)

			b0=res3$coef[1]

			b1=res3$coef[2]

			b2=res3$coef[3]

			b3=res3$coef[4]

			VaR_Mad_med=b0*newdata[,1]+b1*newdata[,2]+b2*newdata[,3]+b3*newdata[,4]

			plot(VaR_Mad_med)



			# VaR de la generación para el sistema dado Valencia

			## VaR del Sistema



			Gen_sys=0,1*Gen1+0.4*Gen2+0,5*Gen3



			res=rq(Gen_sys~Gen3, tau=0,05)

			ones=rep(1,3885)

			newdata=matrix(c(ones,X),ncol=4)

			b0=res$coef[1]

			b1=res$coef[2]

			# delta CoVaR de Valencia

			dVaR_val=VaR_Val-VaR_Val_med

			delta_CoVaR_Val=b1*dVaR_val

			# VaR de la generación para el sistema dado Barcelona

			res=rq(Gen_sys~Gen2, tau=0,05)

			ones=rep(1,3885)

			newdata=matrix(c(ones,X),ncol=4)

			b0=res$coef[1]

			b1=res$coef[2]

			# delta CoVaR de Barcelona

			dVaR_bcn=VaR_Bcn-VaR_Bcn_med

			delta_CoVaR_Bcn=b1*dVaR_bcn



			# VaR de la generación para el sistema dado Madrid

			res=rq(Gen_sys~Gen1, tau=0,05)

			ones=rep(1,3885)

			newdata=matrix(c(ones,X),ncol=4)

			b0=res$coef[1]

			b1=res$coef[2]

			# delta CoVaR de Valencia

			dVaR_mad=VaR_Mad-VaR_Mad_med

			delta_CoVaR_Mad=b1*dVaR_mad



			### matrix con resultados de VeR de sistema




			delta_CoVaR=matrix(c(delta_CoVaR_Val,delta_CoVaR_Bcn,delta_CoVaR_Mad),ncol=3)*-1
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