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Finanzas sostenibles y envejecimiento:
dos areas de futuro para los actuarios

Clara Isabel Gonzalez Martinez

Agradezco al Instituto de Actuarios Espafoles esta
oportunidad para, en base a mi propia experiencia,
sefalar varias areas de trabajo en las cuales considero
que los actuarios podrian especializarse.

Mi carrera profesional, de casi veinte afios, se ha
desarrollado en el andlisis de politicas econdmicas
realizando al mismo tiempo investigacion académica.
En particular en dos areas, una relacionada con el sec-
tor financiero y las finanzas sostenibles y la otra sobre
el sistema de pensiones espafol y el envejecimiento
de la poblacion, que pueden ser de especial interés
para un actuario.

Sin duda, el andlisis del sistema publico
de pensiones, asi como del proceso de

conocimientos actuariales
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Espana desde 2012, actualmente en la Division de
Anilisis e Inteligencia de Mercados, en el Depar-
tamento de Operaciones. Anteriormente he tra-
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La tesis recibié el Premio Funcas-"Enrique Fuentes
Quintana” a la mejor tesis doctoral defendida en
2011-2012".

Mi tesis doctoral tenia como objetivo realizar dos
aplicaciones de las cadenas de Markov en la modeli-
zacion econdmica, una en el &mbito de la economia
financiera y otra en el drea de la economia publica.
En la primera, se analiza el impacto en la volatilidad
bursatil de la llegada de nueva informacién a través
de los analistas financieros mediante un modelo de
cambio de régimen. Y en la segunda, se desarrolla
un modelo de proyeccién contable de ingresos vy
gastos del sistema de pensiones espafiol, con ge-
neraciones solapadas y agentes heterogéneos. Este
modelo permitia realizar la proyeccién de ingresos y
gastos del sistema de pensiones espafol bajo varios
escenarios demogréficos y varias posibles reformas
de los pardmetros de jubilacién?, asi como analizar
el impacto de la denominada reforma silenciosa de
las pensiones®. La utilidad y aplicacion practica de
estas investigaciones se ven reflejadas, por ejemplo,
en que la propia publicacién de la tesis y los articu-
los derivados fueron incluidos en la documentacién
de la revision del Pacto de Toledo en noviembre de
2020.

Sin duda, el anélisis del sistema publico de pensio-
nes, asi como del proceso de envejecimiento al que
se enfrenta Espafia es una linea de trabajo natural
para aplicar los conocimientos actuariales.

Actualmente, en el Banco de Espafa trabajo en el
analisis del desarrollo de las finanzas sostenibles y las
implicaciones que tiene el cambio climético para el
sistema financiero. Desde 2018, estoy involucrada en
los trabajos de la institucién en estos temas. En los
dltimos afios se han ido ampliando las éareas en las
cuales los bancos centrales estan incorporando cues-

1 La tesis se puede consultar en Gonzélez, C. I. (2013). Sostenibilidad
del sistema de pensiones de reparto en Espana y modelizacion de
los rendimientos financieros. Estudios de la Fundacién, Serie Tesis,
n® 65. FUNCAS.

2 Ver Conde-Ruiz, J. I. y C. |. Gonzalez (2013). Reforma de pensiones
2011 en Espafa. Hacienda Piblica Espafiola. N° 204-(1/2013), pp.
9-44,

3 Ver Conde-Ruiz, J. I. y C. I. Gonzalez (2016). From Bismarck to Be-
veridge: the other pension reform in Spain. SERIEs - Journal of the
Spanish Economic Association, Volume 7, Issue 4, November 2016,
pp. 461-490.



tiones climaticas y medioambientales, por ejemplo,
en los marcos de politica monetaria, en la gestion de
carteras propias, en el andlisis macroeconémico, la
supervision, la estabilidad financiera y en la gestion
de la propia sostenibilidad corporativa*.

Por su parte, el sistema financiero desempefiara un
papel muy relevante en esta transformacién como ca-
nalizador de recursos y en el desarrollo de instrumen-
tos de financiacién sostenible®. Se trata de una linea
de trabajo que se esté desarrollando y que puede ser
de especial interés desde el punto de vista actuarial.

En particular, el sector asegurador se ve afectado
por los riesgos climaticos, tanto debido a los deno-
minados fisicos como de transicion. Las aseguradoras
tienen que hacer frente a la cobertura de estos ries-
gos y al mismo tiempo incorporarlos como inverso-
res a largo plazo, pudiendo también contribuir a la

4 Ver Gonzélez, C. I. (2021). "El papel de los bancos centrales en la
lucha contra el cambio climatico y el desarrollo de las finanzas sos-
tenibles”, Articulos Analiticos, Boletin Econémico, 3/2021, Banco de
Espania.

5 Ver Gonzélez, C. I., y S. Nuriez (2021). Markets, financial institutions
and central banks in the face of climate change: challenges and
opportunities, Documentos Ocasionales, n.° 2126, Banco de Espaia.
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transicion hacia una economia baja en carbono. Por
lo tanto, la consideracién de cuestiones climéticas y
de sostenibilidad en el sector asegurador es un lugar
idéneo para el trabajo de los actuarios.

Asi mismo, el desarrollo de las finanzas sosteni-
bles en el sector financiero esté creciendo y actual-
mente se pueden encontrar varias areas de interés
para los actuarios, tanto en la gestién de riesgos
climaticos en los departamentos de riesgos de en-
tidades financieras o en la gestién de carteras en la
que se estan ya integrando principios de inversion
sostenible y responsable. Al mismo tiempo, estas
areas pueden ser objeto de anélisis e investigacion
académica®.

Tanto si se prefiere trabajar en el sector financie-
ro como en el asegurador, o desde la universidad e
instituciones de investigacién, los actuarios pueden
encontrar en las finanzas sostenibles y en el area de
pensiones y envejecimiento, dos caminos en los que
especializarse con perspectivas de futuro. @

6 Por ejemplo, ver Gimeno, R., y C. |. Gonzélez (2022). The role of a
green factor in stock prices. When Fama & French go green, Docu-
mentos de Trabajo, n.° 2207, Banco de Espana.
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