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Carta
del Presidente

Fernando Ariza Rodriguez // Presidente del Instituto
de Actuarios de Esparia

La gestion de riesgos vive un momento de trans-
formacion profunda. En los Ultimos afios, la profe-
sion actuarial se ha visto inmersa en una transfor-
macion a marchas forzadas para adaptar la gestion
de los riesgos que habitualmente giraban en torno
al negocio asegurador, ampliandolos con amena-
zas que han trascendido el ambito estrictamente
asegurador. Me refiero a los riesgos emergentes.
Son riesgos geopoliticos (con sus multiples varian-
tes), los riesgos medioambientales y de sosteni-
bilidad, la inflacion y los tipos de interés, la 1A y Ia
ciberseguridad o, ahora, los riesgos energéticos,
gue son una consecuencia de [os riesgos geopo-
liticos.

Los riesgos emergentes tienen la caracteristica
de alterar de forma rapida y significativa el entorno
economico y social al que estédbamos acostumbra-
dos. En general, no parecen buenas noticias, pero
habiéndonos hecho conscientes de que el mundo
no volvera a ser como lo conocimos, lo importante
ahora es nuestra capacidad de adaptacion y de re-



siliencia. Y para eso esta la profesion actuarial, que
puede contribuir desde la industria aseguradora,
como agentes que identifican y valoran los riesgos
y los asumen, o como en otras industrias, mode-
lizando, mitigandolos y transfiriendolos al seguro.

La eleccién de los riesgos energéticos como
tema central de este nimero se produjo en di-
ciembre, antes de la reciente escalada del con-
flicto con Iran. Del mismo modo, cuando la revista
cerré el tema de los riesgos geopoliticos para el
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importantes como la politica de suscripcion, la sufi-
ciencia de las provisiones técnicas, el apetito de ries-
gos de las compafiias, la calidad del dato, los modelos
de valoracion y cuantificacion de riesgos, entre otros.
Y sin olvidar el informe de la Funcion de Gestion de
Riesgos, también imprescindible para evaluar el siste-
ma de gestion de riesgos de las entidades.

numero 50, la guerra de Ucrania aun no se habia
iniciado. No tenemos una bola de cristal; tampoco
la casualidad ha ido acompafiandonos en la elec-
cién de temas, ni nos hemos adelantado a esce-
narios adversos, que cada vez son mas posibles.
Podemos reflexionar sobre hasta qué punto de-
terminados riesgos emergentes, que parecen ser
ya estructurales pero que habian sido percibidos
como externos o improbables, terminan materia-
lizandose, con consecuencias muy directas sobre

Los riesgos actuales estan profundamente
interconectados y se propagan en un entorno
globalizado entre sectores econdémicos y
geografias. En estas circunstancias, resulta
imprescindible que las entidades integren
estos factores en sus procesos de evaluacion
interna de riesgos y solvencia, en los informes

empresas, mercados, paises y personas.

La realidad es que muchos de estos riesgos
emergentes aparecen en este Ultimo tiempo de for-
ma recurrente en el Global Risks Report del World
Economic Forum, advirtiéndonos sobre el impacto
sistémico que suponen las tensiones geopoliticas,
la crisis energética, los fenomenos climaticos ex-
tremos o la fragmentacion econdmica y social.

Los riesgos actuales estan profundamente in-
terconectados y se propagan en un entorno globa-
lizado entre sectores econdmicos y geografias. En
estas circunstancias, resulta imprescindible que
las entidades integren estos factores en sus pro-
cesos de evaluacion interna de riesgos y solven-
cia, en los informes de las funciones actuarial y de
gestion de riesgos vy, especialmente, en el ORSA, y
que los consejos de las entidades adquieran cons-
ciencia de ello.

;Como afectan los riesgos emergentes a las
carteras de inversion, a la inflacion, a la estabilidad
macroecondmica, al comportamiento de los ase-
gurados, a las cadenas de suministro o0 a la pro-
pia continuidad de negocio de las entidades? Y no
solo en el seguro, insistimos.

El ORSA, que elaboramos los actuarios para
nuestros consejos de administracion, debe servir
precisamente para anticipar escenarios complejos
y evaluar la resiliencia de las entidades ante situa-
ciones adversas.

En idéntico sentido, el informe de la Funcién Ac-
tuarial forma parte de esa concienciacion a los con-
sejos, haciéndoles conocedores de cuestiones tan

de las funciones actuarial y de gestion
e riesgos y, especialmente, en el ORSA,

consciencia de ello

El Instituto de Actuarios de Espafa, conscien-
te de la cada vez mas importante responsabilidad
que tiene el actuario, y al objeto de contribuir al
fortalecimiento de nuestro sector asegurador vy
de la estabilidad por la que vela el supervisor, ha
emitido sendas Guias de Autorregulacion de la
Funcion Actuarial y de la Gestidn de Riesgos, para
que nuestros actuarios, con ese valor gue aporta
la colegiacion por los estandares actuariales vy la
deontologia profesional, vean reforzada su posi-
cion ante sus consejos de administracion.

Porque los informes que los actuarios presen-
tamos ante los consejos deben trasladar lo que no
siempre se quiere ver, como se esta cumpliendo
la estrategia, cuales son los nuevos riesgos y sus
impactos, y tener una vision prospectiva.

Solvencia Il ha transformado la gobernanza y la
transparencia de nuestro sector, y el devenir del
tiempo esta transformando el mundo. Este cami-
no hacia un nuevo horizonte de incertidumbre lo
debemos transitar juntos: entidades, supervisor, y
nosotros, los actuarios. Encantados de acompana-
ros desde el Instituto de Actuarios de Espafia. @
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Javier Olaechea // Director General
del Instituto de Actuarios de Espaina

Aun a riesgo de duplicar contenidos con la Carta del
Presidente, me hace especial ilusion volver a juntar
letras para esta seccion, la cual, como me aventuré
a crear hace no mucho, casi puede considerarse un
riesgo emergente.

Como dije la primera vez, emulo a Pepe Isbert
en Bienvenido Mrs. Marshall, hablando a su pueblo
desde el balcon de la plaza Mayor del ficticio muni-
cipio de Villar del Rio (realmente Guadalix de la Sie-
rra, en Madrid) para darles una explicacion. Esto lo
entendemos de los boomers a la generacion silver,
pero seguramente no quienes formais parte de esa
generacion amalgama del alfabeto, que hoy sois,
afortunadamente, mayoria. Y esta explicacién no
€s una excusa, sino un recurso para haceros llegar
un resumen de las cuestiones mas importantes del
semestre en curso.

Quizas la iniciativa que mas interés ha suscitado
es nuestro informe sobre las alternativas técnicas
para reforzar el sistema publico de pensiones, pu-
blicado el pasado 7 de mayo, que se ha visto refle-
jado ampliamente en prensa econémica y nacional.
Se trata de una nueva contribucion técnica y rigu-
rosa al debate que necesitamos en Espafia sobre
qué opciones existen para reformar nuestro sistema
publico de pensiones para garantizar su sostenibili-
dad vy las distintas y necesarias equidades sociales
y actuariales.

Este informe, elaborado por nuestro grupo de ex-
pertos en pensiones, que colideran Enrique Devesa
y Gregorio Gil de Rozas y del que forman parte 10s
principales expertos en pensiones de Espafa, ana-
liza cuatro posibles modelos de reforma: capitali-
zacion, un sistema de puntos, cuentas nocionales
y sistemas mixtos. Un andlisis profundo sobre cada
una de las alternativas nos hace ver qué puede ser
viable y qué no. Ese rigor técnico que caracteriza
los distintos informes y estudios realizados por el
Instituto es nuestra mejor credencial para ofrecer
a quienes tienen la potestad de decidir, desde sus
funciones ejecutivas y legislativas, la vision que
necesitan para cumplir los objetivos fundacionales
que inspiraron el Pacto de Toledo.

Especial esfuerzo para el Instituto ha supuesto el
Plan de Competencias Digitales, una apuesta deci-
dida por la transformacion digital de las profesiones
que pusieron en marcha Union Profesional y Red.es
con Fondos Next Generation UE, a la que nos ad-



herimos inmediatamente. Se trata de una oportuni-
dad extraordinaria para obtener la certificacion “IAE
Certified Data Science Actuary”, para adaptarse a
las competencias que demanda el mercado actual,
y para demostrar que los colegios profesionales po-
demos ser gestores y garantes de un nuevo marco
de cualificacion y formacion continuada de las pro-
fesiones. Este plan finaliza el proximo 30 de junio,
pero estamos valorando y estudiando formulas para
poder continuar formando en estas competencias
en un futuro, ya sin financiacion externa.

Vinculado a este punto, pronto comenzaremos
con el grupo de trabajo para disefiar un Marco Etico
de Inteligencia Artificial para la profesion actuarial,
una iniciativa pionera que situa al Instituto a la van-
guardia del debate sobre el uso responsable de la
IA en el sector financiero y asegurador. Tecnologia,
si, pero con criterio y con principios.

La formacién continua también ha dado pasos
importantes. Mas de 410 actuarios han solicitado la
acreditacion del CPD correspondiente al ejercicio
2025, una cifra que refleja el creciente compromiso
de los colegiados con su propio desarrollo profe-
sional. Es cierto que aun queda mucho recorrido.
Si queremos estar al nivel del resto de profesiona-
les de Europa, tenemos que acreditar la formacion
continuada, o seguiremos viendo que no solo los
Pirineos nos separan de Europa.

Otro hito formativo fue nuestro curso de “Ac-
tuario Distribuidor de Seguros Nivel 1", acreditado
por la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones, que amplia el campo de actuacion de la
profesion en el ambito de la distribucion asegura-
dora, en la direccion de entidades aseguradoras, vy
en ante la delgada linea que separa la identificacion
de riesgos de su transferencia al cliente.

Pero no terminamos ahi la labor por mejorar la
cualificacion profesional vy la busqueda de mas
oportunidades de crecimiento profesional. El pa-
sado mes de abril celebramos la primera Jornada
de Buen Gobierno Corporativo, con la que promo-
vemos la mejora de la gobernanza empresarial, un
ambito en el que la perspectiva actuarial tiene mu-
cho que aportar, con la implantacion del Diploma
Ejecutivo en Buen Gobierno.

Las certificaciones “IAE Certified Data Science
Actuary”, CPD, “Actuario Distribuidor de Seguros Ni-
vel 1, “Certified Enterprise Risk Actuary CERA" 0 el
Diploma Ejecutivo en Buen Gobierno son pequefios
hitos, con un inmenso trabajo detrds, y que, suma-
dos, definen una profesion y a una corporacion co-
legial en constante evolucion.
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En marzo recibimos una noticia que nos llend de
orgullo: la revista Anales del Instituto de Actuarios
Espafioles obtuvo, tras lograr revalidar el Sello de
Calidad FECYT, la calificacion Diamante de la FE-
CYT. Este reconocimiento que otorga la Fundacion
Espafiola para la Ciencia y la Tecnologia, y que nos
dan también otras instituciones cientificas de todo
el mundo al reconocer la mejora de la calidad de
nuestra investigacion cientifica, es el reflejo del tra-
bajo serio y sostenido de quienes contribuimos a
esta publicacion, y un estimulo para seguir elevan-
do el nivel de nuestra produccion cientifica.

Con algo de retraso respecto al plazo inicial, arran-
co formalmente el primer programa de Mentoring
del Instituto para jovenes actuarios, una iniciativa
con la que queremos tender puentes entre la expe-
riencia acumulada de los profesionales mas vetera-
nos vy las inquietudes de quienes se estan abriendo
camino en la profesion. Por este motivo incorpora-
mos al programa a la Asociacién de Profesionales
Seniors del Seguro (APSS), que complementaban
con otros perfiles no actuariales las distintas funcio-
nes y responsabilidades de nuestro sector.

En el ambito regulatorio, hemos contribuido con
nuestra opinion a diversas iniciativas legislativas
sectoriales, pero especial mencion quiero hacer del
Proyecto de Real Decreto de Homologaciones. La
profesion de Actuario de Seguros es una profesién
regulada, con su titulo habilitante (Master Univer-
sitario en Ciencias Actuariales y Financieras), pero
que aun no ha sido formalmente reconocido por el
ministerio de Universidades. Nos dieron la razén en
el anterior RD de 2022, pero seguimos esperando,
y hemos vuelto a reclamar lo que es de justicia, y
de Ley.

En otros servicios, 0s recordamos que desde el
de enero de 2026 todos los colegiados, a partir de
su quinto afio de antigliedad, estan cubiertos con
una Pdliza de Responsabilidad Civil Profesional,
cuyas coberturas se pueden ampliar. También he-
mos suscrito un Convenio con Sabadell Profesio-
nal, gracias a nuestra pertenencia a Unidn Profe-
sional, del que os podréis beneficiar y sobre lo que
0s daremos mas informacion en breve.

Confio en que conocieseis toda esta actividad.
De no ser asi, 0s sugiero que mantengais actualiza-
dos vuestros datos y que sigais nuestro LinkedIn. Y
alos que sflo conoclals, 0s agradezco que contéis a
vuestros colegas actuarios todo lo que estamos ha-
ciendo por la profesion desde el Instituto, porque la
forma de mantener viva esta profesion es desde la
union profesional. Gracias a todos, una vez mas. e
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Energia en tiempos
de incertidumbre

Cristina Rivero // Directora general del Club Espaniol mayores dificultades para coordinar respuestas
de la Energia (Enerclub) globales.
A las tensiones geopoliticas, comerciales y tec-
noldgicas se suman, ademas, otras transformacio-
Nos encontramos sin duda en un momento de nes profundas, como la acelerada revolucion de la
maxima complejidad, con un entorno geopolitico  inteligencia artificial, que, en conjunto, han conver-
incierto e inestable, en el que los desafios de sequ-  tido la incertidumbre v la inestabilidad en una nueva
ridad, ambientales, economicos y sociales no dejan  normalidad.
de crecer. Para Europa se trata de un periodo par- El sector energético es uno de los ambitos don-
ticularmente exigente: debe afrontar todos estos — de estas tensiones se manifiestan con mayor cla-
retos con urgencia, y la energia se sitla en el centro  ridad, pero existen algunas tendencias estructu-
de muchas de las respuestas posibles. rales que conviene tener presentes. La demanda
En este contexto, reflexionar sobre el papel de  energética mundial sigue creciendo y se mantiene
la energia es crucial. De la capacidad de Europa  un fuerte dinamismo inversor en tecnologias lim-
para garantizar un suministro seguro, competitivo  pias. Al mismo tiempo, 1os riesgos para la segu-
y sostenible dependeran en buena medida nuestra  ridad energética se multiplican sumando nuevas
prosperidad econdmica, autonomia estratégica y  vulnerabilidades como la seguridad de los siste-
el liderazgo climatico en las proximas décadas. mas energéticos o la dependencia de minerales
criticos fuertemente concentrados en unos pocos
palses. Ademas, la evidencia cientifica continla
mostrando con contundencia los riesgos asocia-
dos al cambio climatico con una mayor frecuencia
de los eventos meteorolégicos extremos, lo que
Europa debe analizar cuestiones clave: | exige sistemas energéticos cada vez mas resilien-
codmo garantizar energia asequible en un tsfcsigﬂrgaueergsufa“ece“dad de avanzar en la tran-
mundo mas polarizado; como mantener En este contexto, Europa trata de avanzar en

su liderazgo climatico con un sistema un nuevo enfoque impulsado por la Comisién Eu-

. oqe . , ropea, equilibrando sostenibilidad, seguridad de
multilateral debﬂltado’ o como reforzar suministro 'y competitividad, equilibrio que venia

su posicion global en el escenario | reclamando el sector energético durante afios. La
internacional actual y futuro agenda europea ha incorporadp con mayor claridad
cuestiones como la competitividad industrial, la au-
tonomia estratégica o la seguridad de suministro,
sin abandonar el compromiso con la descarboniza-
cion a través de iniciativas como el Pacto Industrial
Limpio, la Brdjula de la Competitividad o los planes
Hoy en dia, los principales riesgos globales  de inversion en transporte sostenible y redes ener-
combinan confrontacion geoeconomica, conflic-  géticas. Son pasos importantes, pero los desafios
tos armados, fenomenos meteoroldgicos extre-  siguen siendo considerables.
mos, polarizacion social y desinformacion. Se trata Europa debe analizar cuestiones clave: como ga-
de desafios complejos que solo pueden abordarse  rantizar energia asequible en un mundo mas polari-
mediante didlogo y cooperacion, pero nos enfren-  zado; como mantener su liderazgo climatico con un
tamos a un entorno internacional fragmentado, en  sistema multilateral debilitado; o como reforzar su
el que las instituciones multilaterales, en la base  posicidn global en el escenario internacional actual
de la actuacion y principios europeos, muestran vy futuro. El diagndstico esta bastante claro y bien
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reflejado en informes ampliamente citados como
los de Enrico Letta o Mario Draghi, pero el reto aho-
ra es acelerar la implementacion: aplicar con mayor
agilidad las normas existentes y profundizar en la
integracion del Mercado Unico, reforzando la coor-
dinacion entre instituciones, gobiernos e industria.

En este contexto, Espafia cuenta con una posi-
cion particularmente favorable, consolidada como
un actor energético relevante, con abundantes re-
cursos renovables y un sistema que ha avanzado
con rapidez en la transicion energética. Convertir
esta ventaja energética en una ventaja industrial,
econdmica y social exige abordar algunos retos con
urgencia. Es fundamental fortalecer las infraestruc-
turas energéticas, aprovechando de forma eficiente
las existentes y, al mismo tiempo, impulsando nue-
vas inversiones en redes mas modernas, digitales
y flexibles. Igualmente, es necesario seguir avan-
zando en ambitos estratégicos como el almacena-
miento energético, el desarrollo de nuevos vectores
como el hidrégeno o los gases renovables, y una
gestion mas activa de la demanda de la mano de

Foto: iStock.com/1971yes
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una estrategia industrial que impulse la adopcion
de tecnologias limpias y esté coordinada con po-
liticas comerciales, fiscales, energéticas, ambien-
tales, digitales o de seguridad, para poder abordar
desafios comunes como la reduccion de costes, la
descarbonizacion o la atraccion de nuevas cadenas
de valor.

Finalmente, sera imprescindible eliminar cuellos
de botella que ralentizan las inversiones. Simplificar
tramites administrativos, reducir barreras regulato-
rias y mejorar la aceptacion social de los proyectos
energéticos son condiciones clave para acelerar la
transicion. Todo ello requiere un marco regulatorio
estable, coherente y predecible que incentive la in-
version y evite que el capital busque oportunidades
en otros mercados.

La sociedad debe percibir con claridad los be-
neficios economicos, sociales y territoriales que
conlleva esta transformacion. Solo asi sera posible
consolidar un proceso que, mas que una obligacion,
deberia representar una oportunidad de desarrollo
para Europa y para Espafia. @
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Energia segura y sostenible:
gestionando los riesgos del futuro

Marina Serrano
Presidenta de la Asociacidn de Empresas de Energia
Eléctrica (AELEC)

La transicion energética europea se encuentra en
un punto decisivo. La electrificacion de la econo-
mia, la integracion masiva de energias renovables y
la creciente complejidad geopolitica plantean desa-
flos inéditos, pero también ofrecen oportunidades
para consolidar un sistema energético mas seguro,
eficiente y sostenible. Gestionar adecuadamente
los riesgos es la clave para garantizar un suministro
barato, estable y de calidad para empresas y con-
sumidores, al tiempo que se impulsa la autonomia
estratégica del pais.

La electrificacion de la economia,
la integracion masiva de energias

renovables y la creciente complejidad
geopolitica plantean desafios inéditos,

pero también ofrecen oportunidades para
consolidar un sistema energético mas

seguro, eficiente y sostenible

El primer riesgo al que nos enfrentamos tiene un
origen externo: los conflictos geopoliticos v la vola-
tilidad de los precios de los combustibles fosiles. Si-
tuaciones como la tension en Iran o los incrementos
recientes en el precio del gas natural generan in-
certidumbre sobre el suministro y elevan los costes
de energia, con impactos directos en la competitivi-
dad de empresas y hogares. La solucion estratégica
pasa por apostar decididamente por la generacion
renovable y por la diversificacion energética. Este
camino no solo contribuye a la descarbonizacion,
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sino que también refuerza la autonomia del siste-
ma, reduciendo la dependencia de combustibles
internacionales y la exposicion a riesgos externos.
La transicion hacia fuentes limpias es, por tanto, un
mecanismo de resiliencia frente a la inestabilidad
global.

El segundo riesgo se centra en la propia natura-
leza de las energias renovables. Tecnologias como
la solary la edlica presentan caracteristicas de ge-
neracion variable que, si no se gestionan adecua-
damente, pueden generar vertidos de energia v
limitar el aprovechamiento de estas fuentes. Ade-
mas, para que su integracion masiva sea robusta,
es necesario que estas tecnologias puedan apor-
tar servicios de control de tension y estabilidad al
sistema. La solucion pasa por combinar el alma-
cenamiento energético con la mejora tecnoldgica
de las renovables, de manera que puedan entregar
energia cuando se necesita y contribuir al equili-
brio del sistema. Esta estrategia permite maximizar
el valor de la energia limpia, minimizar pérdidas y
garantizar un sistema eléctrico mas eficiente y re-
siliente.

El tercer riesgo tiene que ver con la capacidad
y planificacion de las redes eléctricas. Durante
afios, el desarrollo de infraestructuras ha queda-
do rezagado frente al crecimiento de la genera-
cion y la electrificacion de la demanda. La falta de
planificacion y de inversion ordenada puede blo-
quear la conexion de nuevos proyectos vy frenar la
expansion de la electrificacion. Para mitigarlo, es
imprescindible una planificacion estratégica que
combine inversiones en redes, mecanismos regu-
latorios agiles —los denominados “fast tracks"—y
el desarrollo de sitios de acceso y conexion bajo
criterios claros como el “first ready, first served”.
De este modo, se garantiza que los recursos se
asignan de forma eficiente, se reducen retrasos vy
se impulsa la integracion de nuevas tecnologias y
proyectos de electrificacion.

El cuarto riesgo esta relacionado con la elec-
trificacion de la demanda vy los incentivos para su
adopcion. Edificios, industria y movilidad eléctrica
solo pueden prosperar si los consumidores perci-
ben beneficios claros en el precio de la energia.
Sin embargo, componentes de la factura que no



corresponden al suministro (como ciertos costes
asociados a operacion reforzada u otros elemen-
tos no ligados al consumo real) distorsionan la se-
fial econdmica y pueden desincentivar la electri-
ficacion. La solucion requiere revisar la fiscalidad
y los componentes tarifarios, eliminando aquellos
que no corresponden al suministro y trasladando
plenamente los beneficios de la electrificacion a
los consumidores. Este enfoque refuerza la efi-
ciencia econdmica del sistema y fomenta un uso
creciente de la energia eléctrica como vector cen-
tral de la transicion energética.

En conjunto, estos cuatro riesgos evidencian
que la transicion energética es un reto estratégico
que requiere coordinacion, inversion y vision a largo
plazo. Apostar por renovables y almacenamiento,
acelerar el despliegue de redes bajo criterios de
planificacion y transparencia, y garantizar que los
consumidores reciban los beneficios de la electri-
ficacion, son medidas complementarias que permi-
ten transformar la volatilidad y los desafios en opor-
tunidades de crecimiento y autonomia.

La buena noticia es que contamos con las he-
rramientas necesarias para gestionar estos ries-
gos. La combinacion de innovacion tecnoldgica,
inversion en infraestructura, desarrollo normativo
y politicas fiscales eficientes puede garantizar que
la transicion energética no solo sea sostenible,
sino también segura, competitiva y resiliente. La

Foto: iStock.com/nazar_ab

electricidad limpia y asequible no es un objetivo
futuro: es un proyecto que se construye hoy, con
decisiones estratégicas que equilibran riesgos y
oportunidades.

La combinacion de innovacion
tecnologica, inversion en infraestructura,
desarrollo normativo y politicas

fiscales eficientes puede garantizar

que la transicion energética no solo

sea sostenible, sino también segura,
competitiva y resiliente

En definitiva, el reto para Espafia y Europa no es
evitar los riesgos, sino anticiparlos y gestionarlos
con vision estratégica, de manera que la transicion
energética sea una palanca de estabilidad, creci-
miento y autonomia. Solo asi podremos garantizar
que el suministro energético siga siendo barato,
estable y de calidad, incluso en un contexto global
cada vez mas complejo. @
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Rising Risks in an Evolving Global

Energy Landscape

Laura Cozzi /[ Director, Sustainability, Technology and
Outlooks, International Energy Agency

Alex Martinos // Energy Analyst, International Energy
Agency

The global energy landscape is in flux. As the latest
World Energy Outlook (WEQ)' from the International
Energy Agency (IEA) highlights, energy risks are
rising. Energy lies at the heart of many of today’s
geopolitical tensions, a reality that events in recent
months have only served to underscore. Threats
to supplies of traditional fuels have come into
sharp focus. These risks are accompanied by new,
emerging vulnerabilities — from tighter controls
on critical minerals to growing risks to electricity
supplies.

and incomes grow, the need for
energy services increases, with rising
demand for mobility, heating, cooling
and other uses

The contours of the world’s energy system are
evolving too, with changes including shifts in the
geography of global energy demand. Electricity
is increasingly the backbone of all modern
economies, bringing new opportunities and new
challenges. Renewables continue to outpace other
energy sources, led by the rapid growth of solar

1International Energy Agency (2025), World Energy Outlook 2025.
https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2025
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photovoltaics (PV). Other fuels may face divergent
futures: electric vehicle (EV) deployment looks
set to determine the outlook for road oil use, the
largest oil consuming sector, while future liquefied
natural gas (LNG) supply growth has the potential
to re-shape the global gas trade. And, even as
climate risks intensify, momentum behind emission
reduction efforts has faltered.

To help navigate this shifting, uncertain outlook,
the latest WEO presents an updated set of scenarios
-none of which is a forecast. The Current Policies
Scenario (CPS) reflects only policies already in
place, with a cautious view on the pace of new
energy technology deployment. The Stated Policies
Scenario (STEPS) considers a broader range of
policies, including those put forward but not yet
adopted, alongside a faster pace of technology
adoption. And an updated Net Zero Emissions by
2050 Scenario (NZE) maps a pathway to reduce
global energy-related carbon dioxide emissions to
net zero by 2050.

In all these scenarios, the world’s thirst for energy
grows. As economies expand and populations
and incomes grow, the need for energy services
increases, with rising demand for mobility, heating,
cooling and other uses. But the geography of that
demand is evolving. While China contributed more
than half of global energy demand growth since
2000, a larger share of future increases will come
from India, Southeast Asia, and other emerging
economies.

The new age of electricity

Central to the outlook is the rise of electricity.
Demand for electricity grows much faster than
overall energy use in all WEO scenarios. Appliances
and air conditioners drive this growth, along with
advanced manufacturing, electric mobility, data
centres, and electrified heating. Rising incomes
and temperatures underpin surging air conditioning
demand, putting strain on grids, with growth led by
expanding needs in emerging economies. Electricity
networks are also being stretched by fast-growing
demand for electricity for data centres and artificial



intelligence, particularly in tightly concentrated
clusters in the US.

Not all regions are sharing in these advances,
with significant gaps remaining. Around 730 million
people still lack access to electricity, while nearly 2
billion rely on polluting cooking methods. Parts of
Asia have seen rapid progress in improving access,
but the pace elsewhere has lagged, most notably in
sub-Saharan Africa.

Renewables have Dbeen the fastest growing
energy source this century, in 2024 setting new
deployment records for the 23 year running. This
trend continues: renewables grow faster than any
other major energy source across all WEQ scenarios.
Solar PV is central to this growth, remaining the
fastest growing electricity source in the world
in all scenarios. Supporting this, most energy
consumption growth by 2035 occurs in regions with
high solar potential. Wind, hydropower, bioenergy,
geothermal and other technologies are also set to
grow. And across scenarios, nuclear energy sees a
revival in investment in both traditional large-scale
plants and new designs, including small modular
reactors.

The changing nature of energy security

As the world’s energy landscape changes, so energy
security challenges are evolving too. The IEA has
long played a central role in global energy security
efforts, helping to anticipate, avoid and manage
energy disruptions. This role was illustrated in
March 2026 when, amid severe market disruptions
from conflict in the Middle East, IEA Member
countries agreed to carry out the largest ever oil
stock release?. The Agency’s focus has expanded
to include first natural gas —as seen in the response
to the supply shock caused by Russia’s invasion of
Ukraine in 2022 —and now a wider range of critical
energy-related risks.

Newer energy security concerns have risen
fast up the agenda, most notably with acute
vulnerabilities in critical mineral supplies. The key
risk is high market concentration: one country,
China, holds an average 70% market share in 19 of

2 International Energy Agency (2026), IEA Member countries to
carry out largest ever oil stock release amid market disruptions
from Middle East conflict. https://www.iea.org/news/iea-member-
countries-to-carry-out-largest-ever-oil-stock-release-amid-
market-disruptions-from-middle-east-conflict
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20 strategic minerals. Over half of these minerals
currently face export controls, and risks have
been underscored by China’s latest restrictions
on rare earth elements and battery components
and technologies. Geographical concentration,
which magnifies exposure to geopolitical shocks,
is only projected to decline slowly, so determined
action is required to enhance preparedness and
diversify supply chains. At the IEAs Ministerial
Meeting in February 2026, member governments
agreed to expand the Agency’s role monitoring
critical minerals markets, coordinating responses
to supply disruptions and enhancing multilateral
collaboration®.

Another growing priority is ensuring the security
of supplies of electricity, now increasingly central to
allmodern economies. This includes rising concerns
over weather-related risks, cyberattacks and other
activity targeting vital electricity infrastructure.
Building new, flexible grids and storage is essential
for electricity security, but current progress is often
slow. At February’s IEA Ministerial Meeting, many
ministers highlighted the importance of cooperation,
preparedness, and ensuring sufficient investments®.

Diverging pathways for energy markets

Growing LNG capacity has already reshaped global
gas flows: LNG overtook large-scale pipelines in
2023 as the leading way of trading gas over long
distances. The rise of LNG is upending established
trade patterns, opening new markets, and helping
bolster energy security. However, events in 2026
have also highlighted the risks to some LNG
supplies. By 2030, 300 billion cubic metres of new
export capacity is projected to come onstream -
led by rapid expansion in the United States. This
growth, if achieved, could increase global LNG
supply by 50% by the end of the decade. Natural
gas demand has been revised up in the STEPS, but
questions remain about where new LNG will go,
creating the potential for oversupplied markets in
2030, with implications for exporters and for prices.

3 International Energy Agency (2026), 2026 IEA Ministerial

Declaration Supporting the IEAs Work on Critical Minerals Security.
https://www.iea.org/news/2026-iea-ministerial-declaration-
supporting-the-iea-s-work-on-critical-minerals-security

4 International Energy Agency (2026), 2026 IEA Ministerial
Chair&#39;s  Summary,  https://www.iea.org/news/2026-iea-
ministerial-chair-s-summary
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Oil markets may, in the medium term, be
approaching a crossroads, as EV adoption
increasingly shapes the demand outlook. Sales
of EVs were on track to surpass 25% of new car
sales globally in 2025, led by rapid adoption in
China. In the STEPS, while EV growth projections in
advanced economies have been revised down, the
share of EVs in new car sales exceeds 50% globally
by 2035, and oil demand levels off around 2030.
In the CPS, slower, more geographically limited EV
uptake supports rising oil demand out to 2050.

Oil markets looked well supplied at the start
of 2026, thanks to strong Western Hemisphere
production and muted demand growth. This
could change, especially in the CPS where
underlying declines at existing fields and continued
consumption growth result in a need for significant
new investment in supply. In all scenarios, the
Middle East sees its share of global production rise
steadily to 2050 - highlighting potential ongoing
risks of supply disruptions.

Navigating a changing landscape

The world’s energy landscape - shaped by
heightened geopolitical rivalries and accelerating
technological change - is growing more complex
and fragmented. Events in 2026 so far highlight
that risks to secure energy supplies cannot be
ignored, while also underscoring the international

Foto: iStock.com/peterschreiber.media

and interconnected nature of many critical energy
flows. And while countries increasingly prioritise
energy security and affordability, they are reaching
for different levers to achieve these. Some, including
many fuel-importing countries, lean towards
renewables and efficiency; others focus more on
traditional fuels.

2024 was the hottest year on record, and global
temperatures could rise by almost 3 °C in 2100 in
the CPS, and 2.5 °C in the STEPS. Even in the NZE
Scenario, 1.5 °C looks likely to be surpassed by 2030,
lasting for several decades, making it essential for
new energy infrastructure projects to have resilience
built in. Despite rising climate hazards such as the
increasing frequency or intensity of extreme weather
events, momentum behind national and international
efforts to reduce emissions has waned. Yet avoiding
the worst risks from climate change remains possible:
key technologies see continued strong momentum,
and the options to cut emissions are well known.

As they seek to navigate this changing landscape,
policy makers need to approach urgent energy
security challenges with the same spirit and focus that
governments showed when they created the IEA after
the 1973 oil shock. Their responses must also consider
the synergies and trade-offs with other policy goals,
on affordability, access, competitiveness and climate
change. For policy makers seeking to strike the right
balance, the WEO scenarios cannot provide all the
answers. But they can help illuminate choices - and
their consequences - on the road ahead. @
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Las cuentas medioambientales
y la cuenta de los flujos fisicos

de la energia

“La energia no se crea ni se destruye, solo se transforma”. Albert Einstein

Ana Luisa Solera Carnicero // Instituto Nacional

de Estadistica (INE)

Jesus Lobo Velasco // Instituto Nacional de Estadistica
(INE)

La Cuenta de los Flujos Fisicos de la Energia es un
instrumento contable que proporciona una visién
completa, coherente y flexible de los procesos de
extraccién, produccidn, transformacién y consumo
en términos fisicos de la energia de una economia.
En combinacidn con el sistema de cuentas econé-
micas permite la monitorizacién sistematica y el
analisis de multiples aspectos, como la presion so-
bre los recursos, la produccion, el uso, la eficiencia
o el impacto sobre la economia y el medioambiente.

Presentacion de las cuentas medioambientales

A finales de los afios ochenta del pasado siglo, se
percibié que la contabilidad econdmica tradicional
y los indicadores basados en ella no eran suficien-
tes para medir la presion que la economia y el ser
humano ejercen sobre el medioambiente y vicever-
sa. La necesidad de tomar decisiones adecuadas
en ambitos tan relevantes como la reduccion de
la contaminacion, la recogida y tratamiento de los
residuos generados, la disponibilidad y el uso de
recursos naturales escasos como es el agua o la
energia, las inversiones medioambientales que rea-
lizan las empresas, han ocasionado en los Ultimos
anos un crecimiento exponencial de la demanda de
mas y mejores estadisticas en el ambito medioam-
biental. De hecho, la mayoria de los organismos in-
ternacionales han venido destinando importantes
recursos a la elaboracion de metodologias que per-
mitan disponer de indicadores comparables.

En este contexto, Naciones Unidas, la Organiza-
cion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
(OCDE) y la Oficina de Estadistica de la Unidn Eu-
ropea (Eurostat) han trabajado de forma coordinada
para impulsar el desarrollo de indicadores relevan-

tes a escala internacional. A modo de ejemplo en
2015, los 193 Estados Miembros de las Naciones
Unidas aprobaron 1/ Objetivos como parte de la
Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible entre
los que se encuentra ODS 7. Energia asequible y no
contaminante. Por su parte, la UE ha establecido
como objetivo prioritario la politica energética para
asegurar la competitividad y la seguridad europea,
asi como lograr la neutralidad climatica en 2050.

ElInstituto Nacional de Estadistica (INE) no ha sido
ajeno a este importante incremento de la demanda
de estadisticas y cuentas medioambientales. Actual-
mente, el INE elabora anualmente cuentas de emi-
siones a la atmdsfera, de impuestos ambientales, de
flujos de materiales, de flujos fisicos de energia, de
gasto en proteccion ambiental, del sector de bienes
y servicios, de subvenciones ambientales y transfe-
rencias similares y de residuos, ademas de continuar
trabajando en coordinacion con el Ministerio para la
Transicion Ecolégica y Reto Demografico (MITERD)
para ampliar la contabilidad ambiental y abarcar los
bosques y los ecosistemas. Adicionalmente, dispone
de estadisticas sobre generacion y tratamiento de
residuos, agua y gasto en proteccion ambiental.

El marco central del Sistema de Contabilidad Am-
biental y Econoémica (SCAE) es la referencia con-
ceptual fundamental de Naciones Unidas para el
desarrollo de las cuentas medioambientales. Una de
las caracteristicas que definen al SCAE es la fuerte
presencia de datos fisicos junto con los datos mone-
tarios coherentes entre si. Esto ofrece ventajas, no
solo por la facilidad de encontrar la informacion en
un solo sistema, sino a la hora de realizar analisis de
las interacciones entre la economia y el medioam-
biente, o para calcular indicadores combinados,
como por ejemplo el indicador de desacoplamiento
que establece la relacion entre el uso de recursos y
el crecimiento del Producto Interior Bruto de un pafs.

El SCAE, utilizando los conceptos contables, las
estructuras, las normas vy los principios del Sistema
de Cuentas Nacionales (SCN), se centra en la me-
dicién de flujos fisicos, activos ambientales y acti-
vos relacionados con el medioambiente.
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Figura 1. Sistema de Contabilidad Ambiental y Econdmica (SCAE)
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Como se observa en la Figura 1, en el caso de
los flujos fisicos, el Sistema permite medir los insu-
mos naturales (flujos del ambiente a la economia),
los productos (flujos producidos dentro de la eco-
nomia) y los residuos (flujos de la economia hacia el
ambiente). Los flujos fisicos se registran utilizando
el esquema de tablas de oferta y uso, que se cons-
tituyen como tablas satélites de las tablas de origen
y destino monetarias del SCN.

Para los paises de la Unién Europea (UE), las
cuentas ambientales se establecen en el Regla-
mento (UE) 691/2011 del Parlamento Europeo y del
Consejo relativo a las cuentas economicas euro-
peas medioambientales'. El Reglamento establece
un marco juridico para una recopilacion armonizada
de datos comparables de todos los Estados Miem-
bros de la UE.

La Cuenta de los Flujos Fisicos de la Energia:
principales caracteristicas

La cuenta de los flujos fisicos de la energia (CFFE)
registra los datos relativos a la energfa de las acti-
vidades economicas y los hogares de las econo-
mias nacionales. La cuenta tiene los mismos Iimites
conceptuales que el Sistema Europeo de Cuentas
(SEC), el cual se basa también en el principio de
residencia. Registra los flujos de energia generados
por las actividades de las unidades residentes, con
independencia de la localizacion geografica donde
se generan estos flujos.

1 EUR-Lex - 02011R0691-20260101 - EN - EUR-Lex
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Permite contestar a preguntas como: ;cuanta ener-
gia se ofertd y uso para sustentar la oferta y demanda
global de la economia en determinado periodo?; ;qué
actividades son mas intensivas o productivas con la
energia?; ¢qué recursos energeticos estamos extra-
yendo del ambiente o cuanta reutilizando?; sestamos
mejorando nuestra eficiencia o cada vez se requiere
mas energia para el mismo producto?

Es importante sefialar que la elaboracion de la
CFFE se basa en la ley de conservacion de la ener-
gia, la cual establece que la energia no se crea ni se
destruye, solo se transforma. Incorpora el medioam-
biente como un sector mas y representa el origen
de los flujos de recursos energéticos y el destino
de los residuos energéticos. Con el fin de permitir la
integracion y comparacion entre los valores de los
flujos energeéticos que pueden estar expresados en
diferentes unidades de masa, volumen o energia,
todas las magnitudes de la cuenta son transforma-
das y expresadas en Terajulios (TJ).

Interrelacion de la CFFE y las Estadisticas
Energéticas: ajustes de residencia

Las Estadisticas Energéticas son la principal fuen-
te de informacion para la elaboracion de la CFFE.
El Reglamento (CE) N° 1099/2008, relativo a las
estadisticas sobre energia establecid un marco
comun en la Union Europea para la elaboracion,
transmision, evaluacion y difusion. En Espafia son
confeccionadas por el Ministerio para la Transicion
Ecoldgica y el Reto Demografico (MITERD) usando
encuestas especificas al sector de la energla, esta-
disticas empresariales y de comercio internacional.



Por convenio y a diferencia de la CFFE, para su
elaboracion, se sigue el principio de territorialidad,
es decir, las Estadisticas Energéticas recopilan in-
formacion sobre la energia producida y usada en el
territorio nacional dado (definido por unas fronteras
administrativas), tanto por las unidades residentes
como por las no residentes por lo que es necesario
realizar ajustes en las ramas de la pesca y trans-
porte terrestre, maritimo y aéreo a través de unas
tablas puente, garantizando la coherencia y com-
parabilidad entre ambas fuentes de informacion.

Estructura y tablas

Una de las ventajas de la CFFE es que integra en un
Unico instrumento contable los flujos tanto de ex-
traccion, produccion, transformacion, acumulacion
y consumo para los diferentes recursos naturales,
productos primarios y secundarios y residuos en
una misma unidad de energia (Terajulio).

Estos flujos fisicos de energia estan conforma-
dos respectivamente por tres categorias de mate-
riales: los recursos naturales energéticos, que son
extraidos del medioambiente para ser usados en 0s
procesos econémicos; los productos energéticos,
que resultan del proceso de produccion llevado a
cabo por las unidades de actividad economica; y
los residuos energéticos (solidos, liquidos 0 gaseo-
sos) que son descargados, vertidos o emitidos al
medioambiente. En la practica, esto se ha materiali-
zado en una lista de 31 productos energéticos:

>> Recursos  energéticos  naturales  (del
medioambiente al sistema econémico): siete
flujos de la extraccion de la naturaleza como
gas natural, petroleo, madera o fuentes re-
novables (edlica, solar, hidraulica...)

>> Productos energéticos (dentro del sistema
econdmico): veinte categorfas de produc-
tos que pueden utilizarse por las actividades
econdmicas y los hogares, por ejemplo, se-
rfan electricidad, hulla, gasolina, diésel, bio-
masa o biocombustibles.

Ramas de actividad
econdmica

Hogares

Recursos naturales

Acumulacion
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>> Residuos energéticos (del sistema economi-
co vy los hogares al medioambiente): Cuatro
categorias para representar las pérdidas, el
uso final de la energia o la energia contenida
en residuos renovables 0 no renovables.

Adicionalmente en estos flujos fisicos se pue-
den identificar cinco tipos de unidades contables,
tanto en su origen (suministro) como en su desti-
no (uso): Ramas de actividad econdmica, Hogares
como consumidores finales, Acumulacion (variacion
de stocks de productos y de residuos en el ambito
del sistema econdmico), Resto del mundo (exporta-
ciones e importaciones) y Medio ambiente.

La representacion de los flujos a lo largo de toda
la economia se realiza a través de cinco tablas que
se detallan a continuacion:

>> Tabla A. Suministro de flujos de energia.

>> Tabla B. Uso de flujos de energia.

>> Tabla C. Flujos energéticos mas relevantes
para las emisiones.

>> Tabla D. Vectores de indicadores energéti-
cos clave.

>> Tabla E. Tabla puente.

Las dos primeras constituyen el nlcleo central
de la cuenta (A y B), mientras que las tres restan-
tes son tablas auxiliares que sirven tanto para vi-
sualizar los ajustes de residencia como para cal-
cular las magnitudes e indicadores derivados de
la cuenta.

Las tablas A y B tienen el mismo formato matri-
cial, y siguen el disefio de las tablas origen/ destino
del' marco input-output registradas en el SEC. En fi-
las figuran los flujos de materiales energéticos y en
columnas las diferentes unidades contables. El des-
glose estadistico de las unidades economicas se ha
establecido en 64 ramas de actividad econdmica,
divisiones a dos digitos de la Clasificacion Nacional
de Actividades Econdmicas CNAE-2009. La inter-
seccion de las columnas con las filas conforma las
submatrices que asocian 1os flujos de productos a
un suministrador o usuario dado.

Resto del Medio

mundo ambiente Uizl

Productos

Residuos
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La metodologia de la cuenta establece una se-
rie de convenios contables, algunos de los mas
relevantes son: el medio ambiente es el Unico que
puede suministrar recursos naturales pero no su-
ministra ni usa productos energéticos, ademas solo
registra como residuos las pérdidas de energia; la
transformacion de flujos de energia solo puede ser
llevado a cabo por las ramas de actividad econd-
mica; las actividades economicas que los hogares
llevan a cabo, se asignaran a la rama de actividad
econdmica que corresponda y no a los hogares.

Y al igual que en las Tablas de origen y destino
monetarias, en las CFFE, se cumplen identidades
contables, como, por ejemplo:

>> La cantidad total de productos suministrada
(produccién + importaciones) debe ser igual
a la usada (consumos intermedios +uso final
de los hogares+ exportaciones)

Produccion + Importaciones = Consumos in-
termedios + Uso final + Exportaciones

>> Los flujos de materiales energéticos que
entran en el sistema econdmico deben ser
iguales a los recursos naturales extraidos
del medio ambiente mas el balance neto de
existencias (importaciones — exportaciones)

Consumo nacional = Recursos naturales na-
cionales + Importaciones - Exportaciones
Elaboracion de la CFFE e Indicadores derivados

de la cuenta

Para la elaboracion de la cuenta es necesario in-
tegrar la informacion de las diferentes fuentes de

informacion, transformarla en la unidad comun de
energia (TJ), ajustar el principio de territorialidad al
de residencia y la asignacion de la informacion a las
diferentes unidades contables.

Para realizar estas estimaciones, ademas de la
fuente principal (Estadisticas Energéticas) es nece-
sario informacion estadistica auxiliar, como datos
de origen administrativo sobre parque de vehicu-
los, estadisticas de transporte maritimo v aéreo,
kilometros recorridos por vehiculos nacionales y
extranjeros, encuestas de consumos energeticos,
tablas origen — destino del SCN, etc.

Una vez llevadas a cabo estas estimaciones el
contable estadistico procedera a desglosar la infor-
macion segun el formato de las tablas A y B, por
Ramas de actividad econdmica de la CNAE y de-
terminar cuales de esos flujos energéticos son rele-
vantes para las emisiones a la atmosfera (tabla C).

La CFFE presenta una serie de indicadores prin-
cipales (tabla D) derivados de las tablas anteriores,
que si bien tienen un cardcter complementario re-
sultan muy Utiles para seguimiento de ciertos as-
pectos como la extraccion de recursos, produc-
cion, consumos intermedios, uso neto de energia,
input-output energético total para cada rama de
actividad o la economia en su conjunto.

Principales resultados. Aiio 2023

La economia espafiola ofertd en 2023 un total
de 17.863,3 miles de Terajulios (TJ), de los cuales
1.478,8 miles de TJ fueron recursos naturales na-
cionales (conjunto de energia que entra del medio
ambiente en la economia), 11.458,7 miles de TJ pro-
ductos energéticos (los que circulan dentro de la
economia) v 4.925,8 miles de TJ residuos (energia
que se retorna al medio ambiente).

Figura 2. Recursos naturales nacionales renovables. Miles de Terajulios

N
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Fuente: INE.
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De los recursos naturales nacionales extraidos el
58,3% fueron renovables. Los principales fueron la
biomasa (258,2 miles de TJ), la edlica (231,4 miles
de TJ) y la solar (2273 miles de TJ). Desde 2015
destaca la energfa solar como fuente renovable que
ha sufrido un crecimiento significativo (un 71,7%, de
los cuales un 26,3% fueron en 2023).

Los principales productos energéticos de la eco-
nomia fueron petrdleo (2.632,6 miles de TJ), gas
natural (1.286,5 miles de TJ) y la energia eléctrica
(1.069,9 miles de TJ).

Las importaciones alcanzaron los 5.148,8 miles
de TJy las exportaciones 1.956,7 miles de TJ, lo que
supone un balance comercial fisico de 3.192,1 miles
de TJ de entrada de energia en la economia con
respecto al resto del mundo.

Si ponemos en relacion los datos de la CFFE con
macromagnitudes economicas, podremos conocer
que la evolucion de la intensidad energética —o
uso interior neto de energia por unidad de Producto
Interior Bruto (PIB)— alcanzo los 3,7 Terajulios (TJ)
por millén de euros, con una disminucion del 5,7%
respecto al afio anterior, o que indica una mejora de
la eficiencia energética. Por su parte, el consumo

Figura 3. Principales indicadores. Serie 2018-2023
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Si ponemos en relacion los datos de la
CFFE con macromagnitudes economicas,
podremos conocer que la evolucion de

la intensidad energética —o uso interior
neto de energia por unidad de Producto
Interior Bruto (PIB)— alcanzé los 3,7
Terajulios ('TJ) por millon de euros, con
una disminucién del 5,7% respecto al ano
anterior, lo que indica una mejora de la
eficiencia energética

de energia de los hogares per capita se redujo un
3%, al situarse en 26,8 TJ por cada 1.000 habitan-
tes.

Con respecto a quienes usaron la energla, la in-
dustria y los hogares son 10s que consumen mas

-14,2
2018 2019 2020

I Consumo Nacional Energia

I Consumo de los hogares per capita

2021 2022 2023

I Producto Interior Bruto
=e= [nsensidad Energética

Fuente: INE.
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energla del total con un 26,8% cada uno, mientras
que el sector suministro de energia eléctrica, gas,
vapor y aire acondicionado usa el 20%.

El consumo de energla de los hogares fue de 26,8
TJ por cada 1.000 habitantes, un 3,1% menos que
en el afio anterior. Por tipo de consumo, el 55,2%
correspondio a transporte, el 29,9% a calefaccion/
Refrigeracion y el 14,9% a otros (iluminacion, elec-
trodomeésticos, etc.).

Enla Figura 6, podemos observar el uso de ener-
gla de Espafia en relacion con el realizado por otros

paises. Espafia es la cuarta economia en uso inte-
rior neto de energia de la UE-27 por detras Alema-
nia, Francia e Italia.

Perspectivas futuras

La CFFE continuara consolidandose como un ins-
trumento estratégico para comprender la estructu-
ra y la trazabilidad de los flujos energéticos de la
economia. Su capacidad para integrar, en un unico

Figura 4. Uso interno de la energia por rama de actividad y hogares como consumidores finales.
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Figura 5. Evolucion del consumo de energia de los hogares, por tipo de energia.
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marco contable, todas las fuentes y usos de energia
permite detectar tanto cambios estructurales como
tendencias emergentes, vy facilita la comparacion
con otras economias gracias a la armonizacion me-
todoldgica internacional.

En los proximos afios, el INE seguiréd reforzando
esta operacion estadistica mediante el desarrollo
de mejoras en calidad, detalle y oportunidad tem-
poral. Entre las lineas de trabajo actualmente en
marcha se encuentran la elaboracion de indicado-
res adelantados de la cuenta, destinados a ofrecer
resultados en plazos mas cortos, y la ampliacion
del ambito de productos energéticos, incluyendo
vectores emergentes como el hidrogeno dentro del
marco contable.
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Asimismo, en coordinacion con Eurostat, se es-
tan explorando nuevos indicadores que permitan
analizar la energia desde la perspectiva del consu-
mo final. Entre ellos destacan los indicadores tipo
huella energética, que combinan flujos directos e
indirectos y permiten evaluar el impacto energético
asociado al consumo de bienes y servicios, inde-
pendientemente de donde fueron producidos.

En conjunto, estas mejoras permitirdn que la
cuenta evolucione hacia un marco aun mas Util para
la toma de decisiones en ambitos como la transicion
energética, la eficiencia, la competitividad, la soste-
nibilidad o la deteccién de riesgos, consolidando su
papel como herramienta de referencia en el analisis
de las interacciones entre economia y energia. ®

Figura 6. Uso interno de energia por pais. Miles de Terajulios
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El mercado eléctrico espanol:

una breve guia

Enrique Parra // Profesor UAH

1. Por qué la electricidad es un bien econémico
especial

La electricidad no se parece a otros bienes de con-
sumo. Un kilo de trigo puede almacenarse durante
meses; un automovil puede fabricarse hoy y ven-
derse dentro de semanas; el gas puede mantenerse
en depdsitos. La electricidad, en cambio, debe pro-
ducirse, transportarse y consumirse de forma prac-
ticamente simultanea. Aunque existen tecnologias
de almacenamiento —bombeo hidraulico, baterias
o hidrégeno en determinadas configuraciones—,
su volumen sigue siendo reducido en comparacion
con la magnitud de la demanda agregada de un sis-
tema eléctrico nacional.

Ese rasgo fisico tiene una consecuencia econo-
mica decisiva: en cada instante, la potencia gene-
rada debe igualar la potencia demandada mas las
pérdidas de la red. Si la generacion queda por de-
bajo del consumo, cae la frecuencia del sistema; si
ocurre lo contrario, la frecuencia sube. Mantener la
frecuencia en su entorno nominal es condicion ne-
cesaria para la seguridad del suministro y obliga a
coordinar mercados, redes y operacion en tiempo
real. La demanda de energia eléctrica, ademas, es
muy estacional: cada dia puede oscilar entre unos
20.000 Mw de potencia necesaria por la noche a
unos 35.000 Mw, o mas, en la hora punta del dia. El
maximo histérico fue de 45.450 Mw el 17 de diciem-
bre del 2007.

Por eso el sistema eléctrico espafiol combina un
plano fisico y un plano economico. El plano fisico
incluye centrales, Iineas, subestaciones, centros
de transformacién y contadores. El plano econo-
mico incluye reglas de mercado, contratos bilate-
rales, mercados organizados, servicios de ajuste y
un entramado regulatorio que decide qué costes se
socializan y como se reparten entre consumidores.

2. Las piezas del sistema eléctrico espaiol

Puede distinguirse una cadena de cuatro activi-
dades. La generacion convierte energia primaria o
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flujos naturales en electricidad; el transporte mue-
ve grandes volumenes por la red de alta tension; la
distribucion acerca esa energia a los puntos finales
de consumo; y la comercializacién compra electri-
cidad y la vende a hogares y empresas mediante
contratos y facturas.

En Espafia, Red Eléctrica ejerce las funciones de
operador del sistema y transportista, OMIE organiza
el mercado diario e intradiario en el ambito ibérico,
la CNMC regula aspectos esenciales de la metodo-
logia de peajes y supervisa el funcionamiento del
sector, y el Ministerio para la Transicion Ecologica y
el Reto Demografico define buena parte del marco
regulatorio general, incluidos los cargos del sistema
y la regulacién del PVPC.

Espafia participa, ademas, en el mercado ibérico
y en el acoplamiento europeo. Eso significa que el
precio horario no depende solo de las ofertas es-
pafiolas; también importan las interconexiones, la
congestion entre zonas de precio y el algoritmo co-
mUn europeo que cruza oferta y demanda en varias
zonas a la vez. Si la capacidad de intercambio es
suficiente, dos zonas pueden converger en un mis-
mo precio; si la interconexion se congestiona, apa-
recen precios distintos.

3. Del megavatio-hora fisico al mercado diario

La unidad basica del mercado mayorista es el me-
gavatio-hora (MWh), que representa una cantidad
de energia. Para cada una de las veinticuatro ho-
ras del dia siguiente, vendedores y compradores
presentan ofertas. Los vendedores indican cuanta
energia estan dispuestos a entregar y a qué precio
minimo; los compradores, cuanta energia desean
adquirir y a qué precio maximo.

El mercado diario se celebra cada dia a las 12:00
CET para las veinticuatro horas del dia siguiente.
El resultado de la casacion es, por tanto, un vector
de veinticuatro precios horarios y veinticuatro can-
tidades casadas. En una exposicion simplificada,
puede pensarse que el operador ordena las ofertas
de venta de menor a mayor precio y las ofertas de
compra de mayor a menor precio, y busca el punto
en gue ambas curvas se cruzan. En términos forma-
les, el operador del mercado maximiza el excedente



social agregado sujeto a la restriccion de equilibrio
entre generacion aceptada y demanda casada, lo
que bajo condiciones estandar produce exacta-
mente el precio de la Ultima unidad aceptada como
solucion del programa dual.

En realidad, el procedimiento es mas rico que
ese dibujo elemental. Existen ofertas simples, con-
diciones complejas, limites técnicos, contratos bi-
laterales y restricciones asociadas a la capacidad
de interconexion. Sin embargo, la intuicion econo-
mica principal sigue siendo valida: la demanda se
cubre aceptando generacion por orden de mérito
econdmico hasta que la Ultima unidad necesaria fija
el precio marginal de la hora.

4. Como se casa el mercado cada hora: logica de
la casacion marginalista

Supongamos, para una hora concreta, que la de-
manda agregada a casar es de 24.000 MWh. Las
tecnologlfas disponibles presentan las siguientes
ofertas simples de venta: edlica, 8.000 MWh a 0
EUR/MWh; nuclear, 7000 MWh a 10 EUR/MWh; so-
lar, 4000 MWh a 12 EUR/MWh: hidraulica, 3.000
MWh a 35 EUR/MWh; cogeneracion, 2.000 MWh a
65 EUR/MWh; y ciclos combinados, 6.000 MWh a
95 EUR/MWHh.

Si se ordenan esas ofertas de menor a mayor pre-
cio, la demanda de 24.000 MWh se cubre aceptan-
do: 8.000 de edlica, 7000 de nuclear, 4.000 de solar,
3.000 de hidraulica y 2.000 de cogeneracion. La Ulti-
ma tecnologia necesaria para completar la demanda
es la cogeneracion, ofertada a 65 EUR/MWh. En esta
simplificacion, el precio horario de casacion serfa 65
EUR/MWh y todas las unidades aceptadas cobrarian
ese precio por cada MWh casado.
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El rasgo mas debatido del disefio marginalista se
aprecia aqui con claridad: tecnologias de bajo cos-
te variable, como edlica o nuclear ya programada,
pueden cobrar el precio fijado por una tecnologia
mas cara que entra en el margen. La justificacion
econdmica clasica es que ese sistema revela el
coste de oportunidad de la Ultima unidad necesa-
ria, facilita el despacho eficiente en el corto plazo
y, ademas, da una sefial de inversion. La critica ha-
bitual es que, en episodios de gas caro 0 escasez
relativa, puede generar precios muy elevados para
todo el volumen casado.

5. Comportamiento estratégico de los oferentes
segun tecnologia

La descripcion del orden de mérito en la seccion
anterior puede dar la impresion de que cada tecno-
logia ofrece simplemente su coste variable y el mer-
cado los ordena mecanicamente. Esa imagen es Util
como primer modelo, pero incompleta: en merca-
dos oligopolisticos con informacién asimétrica, os
generadores no son tomadores de precio pasivos.
Cada tecnologia enfrenta una estructura de costes,
restricciones fisicas y opcionalidades distintas, y su
oferta al pool refleja una decision de optimizacion
bajo incertidumbre.

5.1 Gas: el precio fijador marginal y su poder
de mercado latente

Las centrales de ciclo combinado de gas son, con
frecuencia, la tecnologia marginal que fija el precio
horario. En 2022, las plantas de gas establecieron el
precio en el mercado europeo el 55 % de las horas, a
pesar de generar solo el 19 % del volumen total. Esto

Tabla 1. Ejemplo simplificado de orden de mérito y precio marginal horario. Es un ejemplo docente: no reproduce todas

las restricciones ni tipos de oferta reales del mercado

Tecnologia | Oferta (MWh) | Precio oferta (EUR/MWh) | Acumulado aceptado
Edlica 8.000 0 8.000
Nuclear 7.000 10 15.000

Solar 4000 12 19.000
Hidraulica 3.000 35 22.000
Cogeneracion 2.000 65 24.000 < marginal
Ciclos combinados 6.000 95 No aceptada
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les confiere un poder de fijacion de precios despro-
porcionado respecto a su cuota de generacion.

Un operador de ciclo combinado resuelve, en
cada sesion del mercado diario, un problema de op-
timizacion para encontrar la mejor combinacion de
precio de oferta, volumen y despacho intertemporal
(arranques y paradas tienen costes no desprecia-
bles). Un precio de oferta por encima del coste varia-
ble puede no ser aceptado; demasiado por debajo 1o
deja con margen insuficiente para cubrir costes fijos.
La estrategia Optima depende, pues, de la estima-
cion de la curva de demanda residual que el gene-
rador enfrenta —es decir, la demanda total menos la
generacion de tecnologias mas baratas.

5.2. Nuclear: precio casi cero como seiial,
nho como ingenuidad

Las centrales nucleares presentan costes varia-
bles muy bajos —combustible y operacion direc-
ta— pero costes fijos extraordinariamente altos:
inversion amortizada, gestion de residuos, des-
mantelamiento y seguros. Su decision estratégica
no consiste en cuanto producir hora a hora, sino
en cuando y cémo programar paradas de mante-
nimiento y como distribuir su produccion entre el
mercado diario, contratos bilaterales y —en siste-
mas que los admiten— mecanismos de capacidad.

Dado que la nuclear es casi inflexible a corto pla-
70 (una central no se apaga y enciende en horas),
la oferta en el pool se realiza tipicamente a precios
proximos a cero 0 muy bajos, para garantizar la
aceptacion. Esto no es altruismo: una central nu-
clear que no vende energia incurre de todas formas
en sus costes fijos. Desde la perspectiva de teorfa
de la decision actuarial, el coste de no casar equi-
vale al coste fijo horario no recuperado, lo que hace
optimo ofertar a precio casi nulo siempre que las
interconexiones no generen restricciones técnicas
que invaliden esa posicion.

Sin embargo, cuando un operador nuclear tiene
masa critica puede ejercer influencia indirecta so-
bre el precio: retrasar recargas o anticipar paradas
para reducir la oferta agregada en horas de alta
demanda, desplazando la curva de oferta hacia la
izquierda y elevando el precio marginal.

5.3 Hidraulica: gestion del agua como activo
financiero con opcionalidad

La hidraulica es la tecnologia cuyo comporta-
miento estratégico resulta mas rico y, para un ac-
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tuario, mas afin a la teorila de opciones. El agua
embalsada es un recurso agotable y almacenable:
usarla hoy supone no tenerla mafiana. El operador
hidraulico resuelve un problema de optimizacion
intertemporal que considera el volumen de agua
disponible en el embalse (expresado en MWh equi-
valentes) y el horizonte de decision. La solucion
implica que el coste de oportunidad del agua —su
precio sombra— debe igualarse en cada hora en
que la central produce. Si el operador espera pre-
cios mas altos mafiana, conviene retener el agua
hoy; silas previsiones de lluvia son favorables, con-
vierte antes el embalse en ingresos.

Esta opcionalidad hace que la oferta hidraulica
sea especialmente sensible a las expectativas de
precio futuro, al nivel de embalse vy a las previsio-
nes meteorologicas. Las centrales hidraulicas no de
bombeo exhibirdn estrategias de oferta sistema-
ticamente alejadas del coste variable, coherentes
con la gestion del valor intertemporal del recurso.
Una de las pocas opciones disponibles de almace-
namiento de electricidad es disponer de dos embal-
ses a diferente cota y bombear aguas arriba duran-
te horas de bajo precio. Esto aflade una dimension
adicional a las decisiones del propietario: consume
electricidad barata (valle) para generar electricidad
cara (punta), actuando como arbitro temporal entre
precios horarios.

5.4 Solar y edlica: ofertas a coste marginal
cero y el efecto merit-order

Las tecnologias renovables no gestionables
—solar fotovoltaica y edlica— presentan un coste
variable practicamente nulo: no consumen com-
bustible y sus costes de operacion y mantenimien-
to variables son marginales. La estrategia dptima
de un precio-aceptante puro serfa ofertar a 0 EUR/
MWh, asegurando la casacion en cualquier escena-
rio de demanda positiva.

El efecto agregado es conocido como el efec-
to merit-order renovable: al desplazar el punto en
que entran tecnologias mas caras, las renovables
comprimen el precio horario. Desde el punto de vis-
ta de un generador convencional, la penetracion re-
novable erosiona sus margenes en las horas de alta
generacion limpia; desde la perspectiva del consu-
midor, reduce el coste horario en esas franjas.

Sin embargo, el comportamiento estratégico no
desaparece del todo en las renovables. Un genera-
dor edlico o solar con posiciones en mercados de
futuros o con contratos de cobertura a largo plazo



(PPA, Power Purchase Agreements) puede tener
incentivos a gestionar su posicion neta de forma
que difiera de la simple oferta a cero. Ademas, siun
agente posee simultaneamente activos renovables
y convencionales —situacion habitual en los gran-
des grupos energéticos espafioles— puede tener
incentivos a coordinar estratégicamente las ofertas
de ambas carteras para maximizar el resultado con-
junto, en lugar de optimizar cada planta de forma
independiente.

5.5 Una sintesis

Puede ser util organizar las diferencias estruc-
turales entre tecnologias como se puede ver en la
Tabla 2.

Esta tipologia muestra que la nocion de "coste
marginal cero" no equivale a "sin decision estraté-
gica". La hidraulica optimiza un activo con valor de
opcionalidad; la nuclear decide sobre la programa-
cion de activos con costes fijos dominantes; el gas
hace arbitraje entre coste de combustible, precio
esperado del pool y coste de arranque; y 1as reno-
vables trasladan la dimension estratégica desde la
oferta fisica hacia la gestion financiera de sus posi-
ciones en mercados de plazo.

Para un actuario, el sistema puede leerse como
un mercado donde distintos tipos de riesgo —ries-
go de precio, riesgo de volumen, riesgo de recurso
natural— se distribuyen de forma asimétrica entre
tecnologias. El disefio marginalista no es neutral
respecto a esa distribucion: beneficia sistematica-
mente a las tecnologias infra-marginales (aquellas
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con coste variable inferior al precio de casacion) y
castiga a las marginales en horas de baja deman-
da o alta penetracion renovable, creando incenti-
vos de inversion que el regulador debe monitorizar
para garantizar la suficiencia del sistema a largo
plazo.

6. Qué ocurre después de la casacion:
intradiario, restricciones y servicios de ajuste

El mercado diario no cierra toda la operacion del
sistema. Las previsiones de viento, radiacion solar,
demanda o disponibilidad de centrales cambian a lo
largo del dfa. Por eso existen mercados intradiarios
y, ademas, mecanismos de balance y servicios de
ajuste. Su funcion es corregir desviaciones entre lo
programado y lo que realmente ocurre. El operador
del sistema puede afiadir restricciones operativas si
el resultado de la casacion no le parece adecuado
técnicamente para evitar, por ejemplo, un apagon
-cero eléctrico- en la jerga.

Desde el punto de vista econoémico, el precio fi-
nal de la energia para comercializadores y consu-
midores no coincide siempre con el precio puro del
mercado diario. A la referencia del mercado diario
pueden afiadirse resultados de los mercados intra-
diarios, costes de restricciones técnicas, desvios,
reservas y otros servicios necesarios para mante-
ner la seguridad del sistema.

Red Eléctrica publica precisamente desgloses
del precio final de la energia que permiten obser-
var esa diferencia entre pool y coste final de cierre.

Tabla 2. Estructura estratégica de tecnologfas generadoras segun coste variable, almacenabilidad, flexibilidad y pa-

lancas de decision.

Tecnologia Coste variable

Almacenabilidad

Principal palanca

Flexibilidad estratégica

. Precio oferta;
Gas (CCGT) Alto Baja Alta arranques
) ) Paradas; contratos
Nuclear Muy bajo Nula Muy baja bilaterales
Gestion
Hidraulica Casinulo Alta Alta intertemporal;
opcionalidad
. Posicion futuros;
Solar FV Nulo Muy baja Nula cartera integrada
. . : Posicion futuros;
Edlica Nulo Muy baja Muy baja cartera integrada
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Puede expresarse de manera esquematica asi en
cada hora h:

precio_final_h = precio_mercado_diario_h
+ ajustes_intradiarios_h + restricciones_h + balance_h
+ otros_componentes_h.

Los costes de restricciones técnicas y de ba-
lance son, en principio, siempre no negativos para
el precio final (son sobrecostes del sistema que se
socializan), mientras que los ajustes intradiarios
pueden ir en cualquier direccion segun si el mer-
cado corrige excesos o déficits de la programacion
diaria.

La importancia relativa de cada término varia por
hora y por periodo del afio. En situaciones norma-
les, el mercado diario explica la mayor parte del pre-
cio; en situaciones tensas, los ajustes pueden ganar
relevancia.

7. El paso del mercado mayorista al pequeiio
consumidor

El hecho de que el mercado mayorista marque un
precio horario no significa que un hogar pague
exactamente ese valor por cada kWh. EI consumi-
dor final compra un servicio mas amplio: energia,
acceso a redes, respaldo de potencia, lectura y
medida, gestion comercial y cobertura de riesgos.
Por eso la factura incorpora conceptos regulados y
comerciales ademas de la energia.

Para un pequefio consumidor conectado en baja
tension, la estructura de la factura suele distinguir,
al menos, cuatro blogues: término de potencia, tér-
mino de energia, alquiler del equipo de medida y
tributos. Dentro del término de potencia y del tér-
mino de energia aparecen, a su vez, componentes
regulados —peajes y cargos— y componentes co-
merciales o de aprovisionamiento.

En el mercado regulado, el PVPC traslada al con-
sumidor una sefial mucho mas cercana al coste ho-
rario de la energia, aunque desde 2024 su meto-
dologia combina una parte indexada al corto plazo
con referencias de mercados a plazo para reducir
volatilidad. En 2026, segun la senda regulatoria pu-
blicada por el MITECO, el peso de los mercados a
plazo dentro del PVPC alcanza el 55 %. En el merca-
do libre, en cambio, la comercializadora puede ofre-
cer un precio fijo o una féormula indexada propia, de
modo que el vinculo visible con el precio horario del
pool puede ser menor.
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8. Formulas basicas de la factura
de un consumidor 2.0TD

Conviene escribir la factura con notacion sencilla.
Sea d el numero de dias del periodo de facturacion;
sea P la potencia contratada en punta y P, la poten-
cla contratada en valle, ambas en kW. Sean tpy t,los
precios diarios de potencia en EUR/(kW-dia). Enton-
ces el término de potencia puede escribirse como:

Termino de potencia = d- (P -t +P, - t)
Téermino de energia = E,- ¢, +E,- ¢, +E," ¢,

donde E, E, y E, son los consumos en kKWh en los
periodos punta, llano y valle, y ¢, ¢, y ¢, son los precios
completos de la energfa aplicables a cada uno de esos
periodos, en EUR/KWh. En una formulacion mas desa-
gregada, cada ¢, puede dividirse en: coste de energia
al por mayor + peajes/cargos de energia + margen de
comercializacion o coste de aprovisionamiento.

Si afadimos el alquiler del contador, A, vy el im-
puesto sobre la electricidad con tipo 7, la base pre-
via al IVA serfa:

Base previa = Término de potencia + Término de energia + A
Impuesto electricidad = 7, - Base previa
Factura final = (Base previa + Impuesto electricidad) - (1+t, )

Estas expresiones son Utiles por dos motivos.
Primero, muestran que la factura tiene una parte
casi fija —la potencia— y otra variable —la ener-
gla—. Segundo, permiten identificar con claridad
qué decisiones del consumidor influyen sobre el
coste: reducir potencia contratada, desplazar con-
sumo entre periodos horarios o elegir un contrato
comercial distinto.

En la tarifa 2.0TD la discriminacion horaria es obli-
gatoria en la parte regulada. En la Peninsula, el perio-
do punta suele concentrarse de 10:00 a 14:00 y de
18:00 a 22:00 en dias laborables; el llano, de 08:00 a
10:00, de 14:00 a 18:00 y de 22:00 a 24:00; y el va-
lle, de 00:00 a 08:00, ademas de todas las horas de
sabados, domingos y festivos nacionales. Esta arqui-
tectura busca acercar el precio final a los costes del
sistema e incentivar desplazamientos de consumo.

9. Ejemplo numérico de factura mensual
para un pequeiio consumidor

A continuacion, se presenta un ejemplo meramente
ilustrativo. No pretende reproducir al céntimo una



factura real de 2026, porque los precios exactos
de peajes, cargos, energia e impuestos dependen
de la regulacion vigente, del contrato, del periodo
concreto y de la comercializadora. Su objetivo es
mostrar el mecanismo de calculo.

Supongamos un hogar con 30 dias de factura-
cion, potencias contratadas de 4,4 kW en punta y
4,4 kW en valle, y los siguientes consumos mensua-
les: 70 kWh en punta, 90 kWh en llano y 140 kWh en
valle. Supondremos, ademas, los siguientes precios
integrados:

Tabla 3. Supuestos docentes para el ejemplo de factura.
Los valores son ilustrativos

Concepto |S|’mbolo | Valor supuesto

Precio potencia punta t 0,095 EUR/(kW-dia)
Precio potencia valle t, 0,012 EUR/(kW-dfa)
Precio energia punta ¢ 0,220 EUR/kWh
Precio energfa llano ¢, 0,160 EUR/KWh
Precio energla valle G, 0,110 EUR/KWh
Alquiler contador A 0,81 EUR/mes
Impuesto electricidad T, SN27 %

IVA s 21%

Aplicando las férmulas anteriores, obtenemos:

Termino de potencia = 30 - (4,4 - 0,095 + 4,4 - 0,012)
=14,12 EUR
Termino de energia = 70 - 0,220 + 90 - 0,160 + 140 - 0,110
=4520EUR
Base previa = 14,12 + 45,20 + 0,81 = 60,13 EUR
Impuesto electricidad = 0,051127 - 60,13 = 3,07 EUR
Factura final = (60,13 + 3,07) - 1,21 = 76,47 EUR

La lectura econémica del ejemplo es inmedia-
ta. Aunque el consumo total mensual es de 300
k\Wh, una parte importante del recibo no depende
de esos 300 kWh sino de la potencia contratada.
Ademas, desplazar 30 kWh desde punta hacia valle
reducirfa el término de energia, aunque el consumo
total no cambiase. De hecho, con los supuestos del
ejemplo, mover 30 kWh de punta a valle abaratarfa
la energfa en 30-(0,220 - 0,110) = 3,30 EUR antes
de impuestos.

El ejemplo también muestra por qué la compa-
racion entre comercializadoras exige cuidado. Una
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oferta puede prometer un precio de energfa atractivo
y, sin embargo, resultar menos competitiva si incor-
pora servicios adicionales no deseados, una poten-
cla sobredimensionada o una estructura de precios
que no encaja con el perfil horario real del hogar.

10. Conexidn entre casacion horaria y factura
final

Desde un punto de vista pedagogico, conviene
conectar las dos capas del problema. En la capa
mayorista, el sistema casa ofertas por horas y ob-
tiene un precio marginal. En la capa minorista, ese
precio se transforma, con mas o menos fidelidad
segun la modalidad contractual, en un coste de
energia repercutido al consumidor. El PVPC man-
tiene una relacion mas estrecha con el valor hora-
rio de mercado y con los servicios de ajuste; 10s
contratos libres suelen internalizar coberturas de
riesgo y ofrecer trayectorias de precios mas es-
tables, a cambio de separar al consumidor de la
sefial horaria pura.

Esta observacion es importante para el debate
publico. Cuando se afirma que 'ha bajado el pool' 0
que 'ha subido la luz', no siempre se esta hablando
del mismo objeto econémico. El pool es una refe-
rencia mayorista. La factura es el resultado de com-
binar esa referencia con redes, regulacion, impues-
tos y estrategia comercial.

11. Qué deberia mirar un consumidor
informado

Un consumidor pequefio, pero bien informado, de-
berfa fijarse, al menos, en cuatro cuestiones. Prime-
ra: sila potencia contratada es superior a la realmen-
te necesaria. Segunda: como se reparte su consumo
entre periodos vy si puede desplazar una parte hacia
horas valle. Tercera: si le conviene una tarifa regula-
da mas expuesta al precio horario o un contrato libre
con mayor estabilidad. Cuarta: si el precio ofertado
incluye servicios adicionales que no desea.

En términos de economia aplicada, la eficiencia
del consumo no consiste solo en reducir kWh, sino
en adaptar el perfil temporal de la demanda a la es-
tructura de costes del sistema. Una lavadora puesta
alas 23:00 y otra puesta a las 19:00 consumen una
energia parecida, pero pueden tener valores eco-
nomicos distintos para el sistema y para la factura
del hogar.
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12. Limitaciones del ejemplo
y notas metodoldgicas

El ejemplo numeérico presentado en este articulo
es deliberadamente simple. En una factura real
pueden intervenir redondeos, términos regula-
dos expresados en otras unidades, descuentos
comerciales, impuestos temporales modificados
por normas coyunturales y servicios adicionales.
Ademas, la forma exacta en que una comerciali-
zadora repercute el coste de aprovisionamiento
depende del contrato y de su politica de cober-
turas.

Del mismo modo, el ejemplo de casacion horaria
omite una parte importante de la complejidad real.
La simplificacion es pedagdgica, no descriptiva en
sentido exhaustivo.

Precisamente por eso, el valor del ejercicio no
esta en reproducir cada detalle regulatorio, sino en
aislar la I6gica econdmica esencial: orden de mérito,

precio marginal, ajustes posteriores y traduccion de
esa sefial al consumidor final.

13. Conclusion

El mercado eléctrico espafiol puede parecer opaco
porque une fisica de sistemas, disefio de mercado y
regulacion economica. Sin embargo, su logica esen-
cial es comprensible. La electricidad se negocia hora a
hora en mercados organizados; la casacion marginalis-
ta determina un precio para cada hora; y ese precio se
corrige después mediante mecanismos de ajuste para
asegurar que el sistema funciona con seguridad.

La factura de un pequefio consumidor es el Ultimo
eslabon de esa cadena. No refleja solo el precio ma-
yorista, sino también el coste de las redes, los cargos
regulados, el margen comercial, el alquiler del con-
tador y los impuestos. Entender la relacion entre el
mercado horario y la factura final no solo mejora la
cultura econdmica del consumidor: también permite
discutir con mas rigor sobre competencia, regulacion
y transicion energética. @

-
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Riesgos y aseguramiento en la
produccion y el consumo de energia
renovable: una vision integral para
productores, empresas y hogares

Javier Mata Romero // Director Global Specialist en Pro-
perty & Engineering. Helvetia Caser

La transicion energética ha consolidado a las ener-
gias renovables como el pilar sobre el que des-
cansa el futuro del suministro eléctrico. La rapida
expansion de plantas fotovoltaicas, parques eo-
licos y sistemas de autoconsumo, tanto en entor-
nos industriales como domésticos, genera nuevas
oportunidades, pero también nuevos riesgos téc-
nicos, econémicos y operativos que es necesario
comprender y gestionar. En ese contexto, el sec-
tor asegurador desempefia un papel fundamental
como estabilizador del sistema, proporcionando
seguridad y certidumbre frente a dafios materiales,
interrupciones de actividad y pérdidas economicas
derivadas del caracter variable y tecnolégicamente
complejo de estas instalaciones.

Es por ello, por lo que aqui pretendemos apor-
tar una vision global sobre los riesgos asociados a
la produccion y al consumo de energia, tanto para
productores como para hogares y empresas, y ana-
lizar las soluciones aportadas por las compafiias
aseguradoras para absorber esos riesgos y prote-
ger la cadena de valor energética.

Riesgos en la produccion de energia renovable

Daifos materiales en instalaciones

fotovoltaicas y edlicas

Las instalaciones renovables presentan vulnera-
bilidades especificas derivadas basicamente de su
tecnologia y de su exposicion ambiental:

>> Fenomenos meteorolégicos adversos: viento
extremo, pedrisco, tormentas eléctricas o inun-
daciones, especialmente relevantes en parques
e0licos y huertos solares a gran escala.

>> Averias de componentes criticos: inversores
y transformadores en fotovoltaica; multipli-

cadoras, palas y aerogeneradores completos
en edlica.

>> Incendios y fallos eléctricos: arcos eléctricos,
sobrecargas o degradacion de cableado, co-
nectores o incluso incendios forestales.

>> Robo y vandalismo: especialmente en siste-
mas solares aislados, grandes explotaciones
en huertos solares o en autoconsumo en el
ambito rural.

>> Defectos de disefio, fabricacion o montaje: un
riesgo que exige andlisis pericial y que puede
desencadenar siniestros complejos por la mul-
tiplicidad de intervinientes y agravado por la
ausencia de especializacion en muchos de los
intervinientes en los procesos de montaje afec-
tados por la alta demanda en los Ultimos afios.

El coste de reparacion de estos dafios puede ser
elevado y en muchos casos implica la detencion
temporal de la produccion.

Riesgos operativos y de gestion
Ademas del dafio material, el funcionamiento de
una planta renovable puede verse afectado por:

>> Caldas de rendimiento o baja produccion, ya
sea por degradacion tecnoldgica, suciedad
en paneles, o menor recurso eodlico/solar del
previsto.

>> Errores en la operacion y mantenimiento,
que pueden desencadenar fallos sucesivos
e interrupciones.

>> Ciberseguridad industrial, especialmente en
instalaciones conectadas a sistemas de mo-
nitorizacion o a redes de control remoto.

Riesgos financieros y regulatorios
Las renovables estan expuestas al marco regula-
torio y al mercado eléctrico:

>> Cambios normativos que afectan tarifas, re-
tribuciones o condiciones de conexion.
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>> Calda de precios de la energia, que reduce
ingresos.

>> Riesgo de contraparte en contratos PPA a
largo plazo.

Riesgos en el consumo energético:
empresas y hogares

El consumidor de energia, tanto industrial como do-
méstico, también esta expuesto a riesgos relevan-
tesy en algunos casos similares a los del productor.

Para empresas consumidoras de energia

En numerosos sectores, la electricidad es un in-
sumo productivo esencial. Cualquier interrupcion
del suministro puede provocar:

>> Pérdidas de produccion en industrias de alta
dependencia eléctrica en su proceso pro-
ductivo.

>> Dafios materiales tanto en maquinarias pro-
ductivas motivadas por paradas bruscas o
golpes de tension, como de mercancia en
pleno proceso productivo como mercancia
refrigerada de camaras frigorificas.

>> Costes extraordinarios, como la necesidad
de adquirir fuentes alternativas de energia o
compra de recursos externos

>> Impacto en compromisos contractuales vy
entregas.

Especial impacto pueden sufrir sectores o plan-
tas altamente automatizadas en sus procesos cuya
incidencia prolongada pueda suponer consecuen-
cias cuantiosas, como por ejemplo paralizaciones
en lineas de frio, hornos industriales o plantas ex-
trusoras.

Para hogares
En el &mbito doméstico, los riesgos son diferen-
tes, pero igualmente significativos:

>> Averfas de electrodomésticos por sobreten-
siones.

>> Dafios por fallos eléctricos, como incendios
0 cortocircuitos.

>> Pérdida de alimentos refrigerados ante fallos
en el suministro o averfas en el frigorifico.

>> Riesgos asociados al autoconsumo domeésti-
€O, como danos a los propios paneles, inver-
sores o baterias.
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Dafos asegurables: materiales,
personales y pérdidas econdmicas

Son multitud de dafios y pérdidas los que los dis-
tintos tipos de instalaciones pueden sufrir.

Daiios materiales

Con coberturas donde se protegen de las pérdi-
das fisicas en bienes asegurados. Coberturas pre-
sentes tanto en los multirriesgos donde se ubican
y/o dan servicios las instalaciones renovables 0 so-
bre pdlizas especificas del sector para dichas insta-
laciones, asf como proteccion durante la ejecucion
y montaje de las mismas.

>> Enrenovables: paneles, inversores, turbinas,
cableado, centros de transformacion.

>> Enindustrias: maquinaria, instalaciones eléc-
tricas, lineas productivas.

>> En hogares: electrodomésticos, instalacio-
nes fotovoltaicas domésticas, baterfas, car-
gadores de vehiculo eléctrico.

La cobertura puede incluir tanto riesgos con-
vencionales (incendio, explosion, fendmenos at-
mosféricos, robos..) como riesgos tecnoldgicos
especificos (dafios eléctricos, averia de maquinaria)
0 consecuencias de estos (como deterioro de mer-
cancia refrigerada)

Dafios personales
Aungue quizas menos frecuentes, existen ries-
gos derivados de:

>> En Trabajos de instalacion vy anclajes sobre
cubiertas.

>> Trabajos de mantenimiento en altura en edli-
ca 0 en plantas sobre cubiertas.

>> Riesgos eléctricos en autoconsumo.

>> Incendios, explosiones o accidentes relacio-
nados con baterias o inversores.

El aseguramiento de la responsabilidad civil es
clave tanto para productores como para instalado-
res debiendo ser, por tanto, una cobertura practica-
mente de obligada inclusion para alcanzar niveles
de aseguramiento adecuado.

Pérdidas de beneficios o lucro cesante

Este es uno de los elementos méas relevantes
en el sector energético y que se ve afectado por
la gran volatilidad. Esta igualmente presente en la



necesidad de proteccion no solo de las grandes
productoras energéticas, sino que también afec-
ta tanto a las empresas consumidoras de dicha
energia como a los propios consumidores par-
ticulares, donde una interrupcion total o parcial
de su actividad provocada por un dafo material
tendrd un impacto directo en su facturacion, in-
gresos o gastos.

Esto sucede desde el lucro cesante por la pérdida
de produccion directa acontecida por un dafio mate-
rial cubierto, por la pérdida de ingresos por indispo-
nibilidad, por incidencias en instalaciones de clien-
tes receptores o incluso por la falta de rendimiento
previsto que puedan sufrir instalaciones productoras
que se vean afectadas por un siniestro amparado
en paliza, asi como el coste asociado a cortes de
suministro provocando paradas en los procesos pro-
ductivos, pérdidas de materias primas o productos
en proceso de elaboracion o mantenimiento como
sobrecoste de alquileres de fuentes energéticas al-
ternativas o grupos electrégenos, que sufran indus-
trias manufactureras por un siniestro que provoque
una paralizacion.

El papel de las aseguradoras

Como respuesta a este tipo de riesgos, las com-
pafilas aseguradoras ofrecemos productos donde
se le permite al cliente mitigar en gran medida el
riesgo.

En esta situacion actual cada compafiia define,
en su politica de suscripcion, el interés en este tipo
de instalaciones siendo muy diversas las posturas
del sector.

Los nuevos riesgos tecnoldgicos, como la proli-
feracion de sistemas de almacenamiento de ener-
gia mediante baterias de litio, configuraciones hibri-
das o monitorizacion digital, plantean nuevos retos
al sector asegurador y el desarrollo de coberturas
mas sofisticadas.

La cambiante e incierta situacion climatica, con
el aumento de fendmenos climaticos severos por
vientos, granizos o tormentas convectivas, conti-
nua siendo una de las principales preocupaciones
del sector.

En este escenario las compafiias ofrecen tanto la
posibilidad de incluir las placas solares de autocon-
sumo como un bien asegurable dentro de los segu-
ros de multirriesgo tanto de hogares, comunidades
como empresas, como la posibilidad de asegurar
este tipo de instalaciones generadoras de energia,

Primavera 2026 // n° 58 // TEMA DE PORTADA

mediante pdliza especifica sobre las instalaciones
que se adaptan plenamente a sus necesidades
aseguradoras. Sin olvidar en ningun caso la posibi-
lidad de su aseguramiento en la fase de construc-
cion y montaje.

Los riesgos de las renovables, debido
a su complejidad tecnologica y su

dependencia sobre un recurso natural,
requieren polizas diseniadas a medida,
con una vision integrada de los danos

materiales, personales y del impacto
economico de la interrupcion

Desde Helvetia Caser disponemos de modelos
flexibles que permiten una configuracion a medida
segun el tipo de instalacion vy el nivel de proteccion
requerido, siendo una compafiia comprometida con
la proteccion de los activos de nuestros clientes
en su apuesta por la transicion ecoldgica mediante
energias renovables.

Un reto estructural para la industria
aseguradora

En conclusion, la transicion energética exige un ase-
guramiento robusto, técnico y flexible. Los riesgos
de las renovables, debido a su complejidad tecnolo-
gicay su dependencia sobre un recurso natural, re-
quieren polizas disefiadas a medida, con una vision
integrada de los dafios materiales, personales y del
impacto econémico de la interrupcion. A la vez, el
consumo energético, tanto industrial como domésti-
co, plantea desafios donde el seguro debe proteger
frente al deterioro productivo, el dafio en maquinaria
y el impacto economico de los cortes de suministro.

La capacidad del sector para acompanfar este
proceso, con herramientas adaptadas al nuevo
modelo energético, es clave para garantizar que la
transicion se desarrolle de manera segura, eficiente
y economicamente viable. @
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¢Ha llegado la hora del hidrégeno?

Fabrice Leardini // Profesor Titular del Departamento
de Fisica de Materiales. Universidad Autonoma de Madrid

Desde el Neolitico la especie humana ha aprendido a
acumular los excedentes de energia que ha genera-
do. El desarrollo de la agricultura permitio mejorar la
eficiencia de la conversion de energia solar en ener-
gia quimica y aparecio la necesidad de conservar los
alimentos. Inventamos el vino, la cerveza, el aceite,
el queso, la pasta, las salmueras... Desarrollamos
métodos y utensilios que nos permitian conservar
la energia contenida en los alimentos de diferentes
maneras. Pero almacenar es una tarea dificil, costd
siglos aprender a hacerlo. La naturaleza también lo
hace lentamente. La energia solar capturada por las
plantas (y demas seres autotrofos) fluye a través de
los ecosistemas, transformandose y almacenando-
se durante cierto tiempo en innumerables formas de
vida. Parte de la energia capturada se ha ido fijando
durante eones en especies quimicas hechas a base
de carbono e hidrogeno. A esa familia pertenecen
los combustibles fdsiles, que han hecho posible €l
milagro tecnoldgico que vivimos desde la revolucion
industrial. Pero esos recursos son finitos y, antes o
después, se agotaran, porque el ritmo al que la natu-
raleza los crea es mucho menor que el ritmo al que
Nosotros los consumimos.

El uso del hidrégeno como vector
energético sigue planteando numerosos
retos. Su produccion a gran escala usando
fuentes renovables requiere grandes
inversiones y el desarrollo de numerosas
infraestructuras

En este contexto surge de nuevo la necesidad
de almacenar la energia que producimos. El prin-
cipal desafio es almacenar la energia eléctrica que
generamos usando fuentes renovables. Hoy en dia
somos capaces de almacenar solamente una pe-
quefa fraccion de la energla eléctrica que produci-
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mos, tipicamente alrededor del 5%. Por ello, nuestra
red eléctrica debe estar constantemente regulan-
dose para producir practicamente la misma energla
eléctrica que se consume. Y esa regulacion a veces
falla, produce apagones, dafios en los sistemas de
produccion y conversion de energia; es un delica-
do equilibrio. Ademas, las fuentes renovables son
de naturaleza intermitente, por lo que no pueden
adaptarse facilmente a las variaciones de la de-
manda. Necesitamos aumentar significativamente
la capacidad de acumulacion de la energia produ-
cida mediante esas fuentes para dar estabilidad a
la red y aumentar su penetracion en nuestro siste-
ma energético. Actualmente, la manera mas usada
de almacenar grandes cantidades de energia es el
bombeo hidraulico reversible, elevando agua desde
un embalse inferior a otro superior, para luego turbi-
narla al caer. Pero esa tecnologia tiene limitaciones,
razon por la que nuestra capacidad de almacena-
miento es tan reducida.

Una de las alternativas mas prometedoras se
basa en imitar a la naturaleza y almacenar la ener-
gfia de origen renovable en forma quimica a través
de los llamados combustibles renovables. De to-
dos ellos, el méas sencillo es el hidrogeno. Al igual
que sucede con el bombeo hidraulico reversible, el
hidrogeno es una tecnologia con varios siglos de
historia. Ya en el s. XIX hay textos que mencionan
la idea de acumular energia en el ovillo de electro-
nes que entreteje a dos atomos de hidrégeno en
una molécula. Se hicieron grandes descubrimientos
en Inglaterra y en Francia, y rapidamente se fueron
extendiendo a lo largo y ancho del planeta. A pesar
del desarrollo tecnolégico que vivimos, y de todas
las investigaciones que se han hecho en estos mas
de dos siglos, los avances han sido (y siguen sien-
do) lentos.

El uso del hidrogeno como vector energético
sigue planteando numerosos retos. Su produccion
a gran escala usando fuentes renovables requiere
grandes inversiones y el desarrollo de numerosas
infraestructuras. Se necesitan electrolizadores, pu-
rificadores, tuberfas, compresores, depdsitos para
acumularlo, sensores para detectar fugas, etc. Para
su uso como vector energético se necesitan, ade-
mas, pilas de combustible, calderas o motores de
combustion interna donde quemarlo y recuperar
parte de la energia empleada en su produccion.



Espafia se postula como un lugar privilegiado
para producir hidrégeno en relacion con los paises
de nuestro entorno. Hay un gran potencial de desa-
rrollo de los recursos renovables y eso puede aba-
ratar los costes de produccion del hidrégeno. Se
espera que, gracias al desarrollo e implantacion de
esas infraestructuras, los costes de produccion del
hidrogeno lleguen a ser competitivos. El hidrégeno
producido en Espafia se podria exportar al resto de
Europa mediante tuberfas, como las del proyecto
H2med que pretende conectar la Peninsula Ibérica
con el noroeste de Europa'. Para las grandes multi-
nacionales que lideran estos proyectos del llamado
“hidrégeno verde” o “hidrégeno renovable” parece
algo factible. Pero a menudo, detras de esas pre-
visiones hay mucho marketing. Por otro lado, cuan-
do uno mira al futuro la incertidumbre esta siempre
presente. No podemos visualizar un Unico escena-
rio, debemos contemplar varios escenarios posi-
bles, aceptar nuestro conocimiento limitado de Ia
naturalezay de los procesos. Cualquier apuesta por
el desarrollo de tecnologia implica un cierto riesgo.

Respecto al hidrégeno, desde mi punto de vis-
ta, y teniendo en cuenta el conocimiento actual, se
trata de una tecnologia con futuro, pero con gran-
des desafios pendientes. El hidrogeno es dificil de
almacenar. Actualmente se habla de almacenarlo en
forma de amoniaco vy otros liquidos organicos, pero
la tecnologia no esta aun lo suficiente madura como
para hacerlo a gran escala y a precios competitivos.
El almacenamiento en estado sélido (en hidruros)
se ha investigado durante décadas, pero no ha aca-
bado de consolidarse?. Y licuar hidrégeno no esta
al alcance de todos, solamente tiene sentido para
aplicaciones muy especiales. De modo que nos
queda el almacenamiento en fase gaseosa, compri-
mido a altas presiones. Sin embargo, la densidad de
energia (la energia por unidad de volumen) del hi-
drégeno comprimido es sensiblemente inferior a la
de otros combustibles fosiles, como el gas natural.
Y al ser una molécula tan pequefa y relativamente
reactiva, tiene un cierto afan de escapismo, lo que
dificulta aln mas su uso a gran escala.

En cualquier caso, sabemos que antes o des-
pués desapareceran los combustibles fosiles, que

1 https://h2medproject.com/es/el-proyecto-h2med/

2 Qiwen Lai, Yahui Sun, Ting Wang, Poojan Modi, Claudio Cazorla,
Umit B. Demirci, Jose Ramon Ares Fernandez, Fabrice Leardini,
Kondo-Francois Aguey-Zinsou, “How to design hydrogen storage
materials? Fundamentals, synthesis, and storage tanks’, Advanced
Sustainable Systems (2019), 1900043, (64 paginas) DOI: 101002/
adsu.201900043.
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siguen abasteciendo méas del 80 % de las necesi-
dades de energia de la humanidad. No sabriamos
poner una fecha exacta, pero es dificil imaginar que
seqguiran presentes dentro de un siglo. De modo
que la transicion hacia el uso de otras fuentes de
energia es inevitable. Por otro lado, hay factores
ambientales que nos urgen a realizar esa transi-
cion, incluso antes de agotar los recursos fosiles
de nuestro planeta. Y, a falta de otras tecnologias
0 de futuros descubrimientos, el hidrogeno es una
de las mas prometedoras para acumular energia
de origen renovable a gran escala. La cuestion es
averiguar cuando serd el momento mas adecuado
para realizar esa transicion hacia el uso del hidro-
geno. ¢Ha llegado la hora del hidrégeno? Si es as,
la apuesta que hemos hecho en Europa, y espe-
cialmente en Espafia, nos permitird estar bien posi-
cionados en la escena internacional. Pero también
podemos preguntarnos si todavia es demasiado
pronto. Sigue siendo una solucion demasiado cara
en comparacion con los combustibles fosiles. Ade-
mas, hay indicios de un cierto desajuste entre los
proyectos anunciados en los Ultimos afios vy los que
realmente estan ya operativos®. Es posible que nos
hayamos adelantado demasiado y nuestros esfuer-
Z0S no produzcan los resultados deseados a corto
0 medio plazo. En tal caso se abren dos escenarios
posibles: si esos proyectos que ya estan operativos
no tienen continuidad, perderemos la oportunidad
de aprender cuestiones importantes acerca del uso
del hidrogeno. Si abandonamos esos proyectos e
iniciamos una desbandada hacia otra quimera tec-
noldgica, habremos malgastado muchos recursos.
Pero si centramos nuestros esfuerzos en dar con-
tinuidad a los proyectos ya operativos, podremos
generar valiosos conocimientos acerca del uso del
hidrogeno, que podran ser de utilidad en el futu-
ro. Incluso aunque ahora no sean economicamente
rentables (que no lo son), deberfamos ahondar en
los proyectos ya iniciados. A no ser que alcance-
mos hitos en el mundo de la energia que aun no
imaginamos, acabara llegando la hora del hidrége-
no. No es necesario tener prisa, sino construir sobre
cimientos solidos. Asi ha evolucionado nuestra es-
pecie, aprendiendo poco a poco, desarrollando va-
liosos conocimientos que hemos sabido preservary
transmitir a 1as siguientes generaciones. @

3 Adrian Odenweller &amp; Falko Ueckerdt, "An adjusted strategy
is needed to ground green hydrogen expectations in reality”,
Nature Energy, Volume 10 | January 2025 | 19-20, https://doi.
0rg/10.1038/s41560-024-01682-9
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Energia nuclear: estabilidad,
sostenibilidad y aseguramiento
eh un contexto incierto

Dr. D. Luis Maria Saez de Jauregui Sanz // Miembro del
Consejo de Administradores del Pool Espafiol de Riesgos
Nucleares (ARN). Actuario CERA. Colegiado IAE n° 1865.

En Espafia, la energia nuclear aporta entre el 19% y
el 22% de la generacion eléctrica, mediante siete
reactores operativos en cinco emplazamientos.

Su relevancia radica en la cantidad de electrici-
dad producida, en su fiabilidad y en la estabilidad
del suministro. Los reactores presentan factores de
carga superiores al 80%, en contraste con la varia-
bilidad de las energias renovables y la exposicion a
los precios internacionales del gas natural.

Esta estabilidad convierte a la nuclear en un “an-
cla” del sistema: sus costes operativos son relativa-
mente fijos y poco sensibles a las fluctuaciones de
los mercados, reduciendo la volatilidad del precio
medio de la electricidad y amortiguando la transmi-
sion de shocks externos hacia la economia.

La energia nuclear espafiola no puede analizarse
Unicamente desde la dptica de la generacion eléc-
trica. Su relevancia trasciende el suministro: actla
como estabilizador del sistema, reduce la exposicion
a perturbaciones externas y se integra en un marco
institucional que permite gestionar riesgos extremos.
Su papel cobra especial interés en un escenario glo-
bal de volatilidad geopolitica y transicion energética.

El sistema energético espafiol, y europeo en
general, estd condicionado por factores externos.
Entre los mas criticos se encuentra el Estrecho de
Ormuz, por donde transita entre el 20% y el 30%
del petréleo mundial. Cualguier interrupcion en
esta ruta impacta de inmediato en los mercados v,
en consecuencia, en los costes de produccion de
electricidad basada en gas.

La energia nuclear aporta una ventaja estruc-
tural: su suministro no depende directamente de
combustibles fosiles a corto plazo, y los contratos
de uranio se gestionan a largo plazo. La elevada
densidad energética del combustible nuclear per-
mite operar durante perfodos prolongados sin inte-
rrupciones, reduciendo la exposicion a shocks lo-
gisticos y de precio.
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Estabilidad, resiliencia y sostenibilidad
del sistema

El analisis econdmico de la nuclear no se limita a
comparaciones de costes unitarios. Su principal va-
lor reside en su efecto estabilizador sobre el sistema
energético. Aungue requiere inversiones iniciales
muy elevadas, sus costes operativos son predeci-
bles. Frente a tecnologfas fésiles, donde los precios
del combustible son volatiles, la nuclear amortigua
la transmision de fluctuaciones hacia consumidores
y economia, desempefiando un papel estratégico
mas alla de la simple generacion.

El sistema eléctrico espafiol combina tecnologias
con perfiles distintos: la nuclear aporta estabilidad
y previsibilidad; las renovables reducen la depen-
dencia de combustibles fésiles; v el gas asegura
flexibilidad operativa. Esta combinacion disminuye
la volatilidad agregada y fortalece la resiliencia del
sistema frente a perturbaciones externas, como 1o
evidencié el apagon de abril de 2025, cuando millo-
nes de usuarios se vieron afectados por un colapso
en cascada que puso de relieve la complejidad de
gestionar sistemas interconectados.

Desde el punto de vista técnico y estratégico, la
energia nuclear comprende fision y fusion. La fision,
utilizada en las centrales actuales, divide nucleos
pesados como uranio, liberando energia mediante
reacciones en cadenay generando residuos radiac-
tivos de larga duracion. La fusion, que alimenta al
Sol, une nucleos ligeros —deuterio y tritio— libe-
rando enormes cantidades de energia sin residuos
de larga vida ni riesgo de reaccion descontrolada.

Aungue no existen reactores de fusién comercia-
les, los experimentos recientes son prometedores.
En Francia, el proyecto ITER busca demostrar que
un plasma de fusion estable puede generar mas
energia de la que consume, mientras que en China,
el reactor EAST ha mantenido plasma supercaliente
durante mas de 1.000 segundos, estableciendo ré-
cords de duracion y densidad energética.

Si se logra la fusion comercial, podria constituir
una fuente limpia, segura y sostenible, con com-
bustible practicamente ilimitado y capacidad de



complementar renovables, estabilizando la red
eléctrica y reduciendo la dependencia de combus-
tibles fosiles y de mercados energeéticos internacio-
nales volatiles.

Dentro del ambicioso programa ARTEMIS, la NASA
esta desarrollando reactores nucleares para la Luna,
disefiando sistemas de fision nuclear para generar
energia en la superficie lunar, que servirfan para futu-
ras bases humanas facilitando electricidad continua,
sobre todo en la noche lunar, o que conecta con la
idea de una economia lunar a largo plazo.

Responsabilidad civil nuclear y aseguramiento

El régimen juridico que regula la responsabilidad
civil por los dafios causados por un accidente nu-
clear deriva del Convenio de Parfs, de 29 de julio
de 1960, sobre la responsabilidad civil en materia
de energia nuclear y de su Complementario de Bru-
selas, de 31 de enero de 1963, ambos Convenios
primigenios desarrollados bajo los auspicios de la
Agencia de Energia Nuclear de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE).
Estos Convenios establecen los principios interna-
cionalmente reconocidos en la materia, entre otros,
la responsabilidad objetiva del explotador; la canali-
zacion de la responsabilidad sobre el explotador; la
obligatoriedad de establecer un aseguramiento; y
la limitacion en el tiempo de dicha responsabilidad.

Hasta el 31 de diciembre de 2021, sus disposicio-
nes se habian implementado en Espafia por medio
de los capitulos Vil a IX de la Ley 25/1964, de 29 de
abril, sobre energfa nuclear, asi como por medio del
Reglamento sobre Cobertura de Riesgos Nucleares,
aprobado por Decreto 2177/1967, de 22 de julio. Los
citados Convenios han sido objeto de varias revi-
siones, siendo la Ultima de ellas la llevada a cabo
mediante los Protocolos de 2004 de enmienda a
dichos Convenios.

La entrada en vigor de estos Protocolos supone
una revision en profundidad del régimen de respon-
sabilidad civil nuclear aplicable en las Partes Con-
tratantes y redunda en una mayor proteccion de
las victimas en caso de un accidente nuclear. En
Espafia, la necesidad de incorporar al ordenamiento
juridico los cambios resultantes de la aprobacion de
los referidos Protocolos de 2004 motivo la aproba-
cion de la Ley 12/2011, de 27 de mayo, sobre res-
ponsabilidad civil por dafios nucleares o producidos
por materiales radiactivos, modificada muy recien-
temente por la Ley 11/2023, de 8 de mayo.
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Riesgo nuclear: frecuencia e intensidad

La energia nuclear se caracteriza por un perfil de
riesgo de baja frecuencia y alta intensidad. La pro-
babilidad anual de un accidente grave en un reactor
moderno se estima entre 1 cada 10.000 y 100.000
afios por instalacion, segun estudios de la Agencia
Internacional de Energia Atdmica y revisiones de
seguridad europea.

La intensidad del riesgo, medida en términos de
coste econémico y repercusion social, es extrema-
damente elevada. Los precedentes histéricos per-
miten dimensionarla: Three Mile Island (1979) tuvo
un impacto limitado, afectando fundamentalmente
regulaciones y con costes de aproximadamente 0,1%
del PIB de EE. UU. en ese afio. Chernobil (1986), en
cambio, supuso dafnos directos y colaterales equiva-
lentes al 60% del PIB de la URSS, con evacuaciones
masivas y consecuencias ambientales prolongadas.
Fukushima (2011) combind la fuerza del tsunami con
el fallo de los reactores, provocando costes estima-
dos entre 200.000 y 250.000 millones de ddlares,
equivalentes al 4-5% del PIB de Japon, y generando
desplazamientos poblacionales, descontaminacion y
compensaciones econémicas prolongadas.

Estos antecedentes refuerzan la necesidad de
un enfoque actuarial riguroso, que combine anali-
sis de frecuencia e intensidad, y explique por qué
la energia nuclear requiere un modelo de cobertura
especializado.

El Pool de riesgos nucleares en Espaiia

Espafia ha desarrollado un sistema de proteccion
del riesgo nuclear mediante un Pool de asegurado-
ras, que opera bajo la denominacion Aseguradores
de Riesgos Nucleares —ARN— constituida como
una Agrupacion de Interés Econdmico —AIE— en
adelante el Pool, con personalidad juridica pro-
pia para la administracion del Convenio Espafiol
de Suscripcion de Riesgos Nucleares —ESPANU-
CLEAR— suscrito entre entidades aseguradoras y
reaseguradoras para la suscripcion en comun en
régimen de coaseguro y/o correaseguro de este
tipo de riesgos con la finalidad de ofrecer la mayor
capacidad de cobertura del Seguro Espanol en los
distintos mercados v, a su vez, distribuir la exposi-
cion entre varias entidades para reducir la concen-
tracion del riesgo.

La cobertura minima obligatoria alcanza 700
millones de euros por instalacion, ampliable hasta
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1.200 millones mediante reaseguro internacional.
Mas alla de esta cifra, el Estado actlia como garan-
te ultimo.

Este modelo hibrido permite enfrentar eventos
de baja frecuencia y alta severidad, alineando la ca-
pacidad financiera con la magnitud técnica del ries-
go. La supervision del Consejo de Seguridad Nu-
clear garantiza la coherencia entre la seguridad de
las instalaciones vy la cobertura financiera, mientras
que la coordinacion internacional asegura mecanis-
mos de compensacion frente a dafios transfronte-
rizos. Gracias a su sistema de coaseguro y correa-
seguro, el Pool puede ofrecer la gran capacidad de
cobertura que requieren las instalaciones nucleares
y radiactivas.

El seguro gestionado por el Pool abarca los posi-
bles dafios materiales, personales o medioambien-
tales que puedan causar tanto las centrales nuclea-
res como otras instalaciones que utilizan aparatos
radiactivos como hospitales, clinicas, laboratorios
y clertas industrias. Ademas, cubre la responsabi-
lidad civil de los operadores y de quienes fabrican
0 suministran equipos que producen radiaciones io-
nizantes, asi como los riesgos derivados del trans-
porte de sustancias nucleares o radiactivas.

Tres son los tipos de instalaciones cubiertas por
el Pool en Espafia: (i) instalaciones nucleares ase-
guradas: el Pool cubre todo el ciclo nuclear, desde
el aprovisionamiento de uranio hasta el desmante-
lamiento de las instalaciones y el almacenamiento
de residuos. Actualmente hay 11 instalaciones nu-
cleares aseguradas, incluyendo centrales en ope-
racion — que son: Almaraz (2 reactores), Asco (2
reactores), Cofrentes (1 reactor), Trillo (1 reactor),
Vandellds 1l (1 reactor); es decir 5 centrales con
7 reactores—, mas los reactores en desmantela-
miento —Garofia, Zorita y Vandellos I—, centros de
almacenamiento y una fabrica de combustible. La
suma asegurada total en este ambito supera los
8.500 millones de euros; (ii) instalaciones radiac-
tivas aseguradas: el Pool protege mas de 650 ins-
talaciones radiactivas en todo el pais, que pueden
ser hospitales, clinicas, universidades, laborato-
rios u otras industrias relacionadas con lo nuclear;
y (iii) aparatos y fuentes radiactivas aseguradas:
el Pool cubre una amplia variedad de equipos Yy
fuentes utilizados tanto en el ambito sanitario
como industrial, como, por ejemplo, equipos de
rayos X, aceleradores lineales, fuentes para diag-
nostico, tratamiento, medicion o andlisis. La suma
asegurada total para estos aparatos y fuentes su-
pera los 200 millones de euros.
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ORSA en el riesgo nuclear bajo Solvencialll

El ORSA en el riesgo nuclear bajo Solvencia Il den-
tro del ambito asegurador incorpora escenarios de
estrés severo, PML, analisis de riesgos climaticos,
de sostenibilidad y de la estructura de cobertura
del Pool nuclear.

En Espafia, la exposicion de la aseguradora a
riesgos nucleares se materializa a través de su
participacion en el sistema de aseguramiento
gestionado por el Pool de Riesgos Nucleares en
el ambito de la responsabilidad civil por dafios
nucleares. Este riesgo presenta, como se ha indi-
cado, un perfil caracterizado por baja frecuencia
y muy alta severidad, con probabilidades anuales
de ocurrencia de accidente grave estimadas en
el rango de 107* a 107° por reactor, de acuerdo
con estandares internacionales. La cobertura se
estructura en una capa primaria de 700 millones
de euros por instalacion, suscrita por el mercado
asegurador y reasegurador, y una capa adicional
hasta 1.200 millones de euros, conforme al limite
legal vigente, respaldada en Ultima instancia por
el Estado. En términos de cuantificacion, el anali-
sis interno situa el Probable Maximum Loss (PML)
en niveles cercanos al limite de cobertura, re-
conociendo que escenarios extremos podrian
superar dicha cuantia en términos econémicos
agregados, aunque con transferencia parcial del
riesgo al sector publico.

Desde la perspectiva de modelizacion, el ORSA
incorpora escenarios de estrés severo y rever-
se stress testing, incluyendo accidentes nuclea-
res inducidos o agravados por eventos climaticos
extremos, en linea con la evidencia empirica del
accidente de Fukushima (2011). En particular, se
consideran escenarios combinados de fallo de sis-
temas criticos junto con inundaciones, terremotos
0 eventos meteoroldgicos extremos, que puedan
comprometer simultaneamente multiples barreras
de sequridad. Estos escenarios permiten evaluar el
impacto sobre el SCR, la suficiencia de los fondos
propios admisibles y la posicion de liquidez, con-
siderando tanto el calendario de siniestros como
el posible desfase entre pagos y recuperaciones
de reaseguro. Asimismo, se analiza la correlacion
potencial con otros riesgos catastroficos (por
ejemplo, riesgos naturales o de mercado), dada la
posible materializacion conjunta en contextos de
estrés sistémico.

Adicionalmente, la entidad aseguradora integra
este riesgo en su marco de sostenibilidad vy riesgos



climaticos (ESG), reconociendo tanto los riesgos fi-
sicos como los riesgos de transicion. Por un lado, se
evalla el impacto del cambio climatico en la proba-
bilidad e intensidad de eventos extremos que pue-
dan afectar a instalaciones nucleares. Por otro, se
considera el papel de la energia nuclear en la des-
carbonizacion del mix energético, como fuente baja
en emisiones que contribuye a la estabilidad del
sistema eléctrico. Esta doble dimension se refleja
en la evaluacion estratégica del ORSA, alineada con
los objetivos de resiliencia del sistema energético y
con marcos internacionales de sostenibilidad, ase-
gurando que la exposicion a riesgos nucleares se
gestione de forma coherente con 10s principios de
prudencia actuarial, estabilidad financiera y soste-
nibilidad a largo plazo.
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Conclusion

La energia nuclear se configura como un pilar es-
tratégico del sistema eléctrico, combinando ge-
neracion estable, mitigacion de riesgos externos y
complementariedad con fuentes renovables. Mas
alld de su funcidn energética, su gestion norma-
tiva y aseguradora, a través de la supervision del
Consejo de Seguridad Nuclear, del Pool espaiiol de
Riesgos Nucleares y de marcos como Solvencia I,
demuestra un enfoque integral que alna seguridad,
sostenibilidad y resiliencia financiera. La perspec-
tiva de futuro, con el desarrollo de la fusion y la
exploracion de aplicaciones espaciales a nivel in-
ternacional, resalta el papel de la nuclear como un
recurso clave para enfrentar la transicion energética
global y mantener la estabilidad econémica frente a
incertidumbres geopoliticas y climaticas. @
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French Middle Market Nuclear
Plant Suppliers and Subcontractors

Matthieu Marandet // Deputy head of industry
practices, Chubb Overseas General

Boasting 57 operable reactors with a combined
capacity of 63,000 megawatts (MWe), France
remains Europe’s undisputedleader'innuclear power
generation and the world’s largest net exporter? of
electricity. The country owes its dominance in the
sector to the vision of political and industrial leaders
who foresaw the potential of nuclear energy back
in the 1960s and 1970s, and to a decades-long
history of close cooperation between scientists,
technicians, power plant operators and Electricité
de France® (EDF) - all of whom benefit from high
levels of public trust and buy-in*.

But there’s another key ingredient in this
successful recipe: the extensive community of
middle-market suppliers and subcontractors who
provide power plants with all of the specialized
technology and services necessary to keep
reactors running smoothly and safely. With so
much of France’s energy independence depending
on the continued health of its nuclear industry
- the country currently gets roughly 65% of its
electricity® from the sector - ensuring the integrity
and safety of this supply chain is of paramount
importance.

Many of the technology companies that design,
sell and service the component parts within a
nuclear reactor also work in other sectors, including
the chemical sector and the oil and gas sector.
Most of these companies already understand how
a defective product or maintenance oversight could
expose them to liability if that product or oversight
were to force a chemical plant or natural gas refinery
to suspend operations —just as they understand that
liability insurance represents an effective safeguard
against losses resulting from this scenario.

1 https://world-nuclear.org/information-library/country-profiles/
countries-a-f/france

2 https://www.worldstopexports.com/electricity-exports-country/
3 https://www.edf fr/

4 https://www.orano.group/fr/decodage/selon-une-etude-bva-
pour-orano-une-majorite-de-francais-estime-que-le-nucleaire-
est-un-atout-pour-I-independance-energetique-de-la-france

5 https://www.edf fr/groupe-edf/comprendre/production/nucleaire
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But because an incident occurring at a nuclear
reactor can potentially lead to increased radioactivity
or the release of radioactive material — a fact that
changes the liability equation significantly — most
standard liability policies contain certain exclusions of
which these companies may not be aware. To protect
themselves and other stakeholders, manufacturers and
suppliers need to know whether they are fully covered.
If they are not, they must take steps to make sure that
they have liability protection for all of their activity.

Identifying Unique Risks

France has long applied a strict liability standard
to the operators of nuclear power facilities under
terms set forth by the 1960 Convention on Third
Party Liability in the Field of Nuclear Energy, more
commonly referred to as the Paris Convention®.
In practice this means that the operator of a
nuclear power plant will be deemed legally liable
for any damages resulting from accidents at the
facility or during the transport of nuclear materials
to or from it — regardless of whether or not the
operator is actually at fault. It was this adherence
to strict liability that necessitated the creation of
Assuratome’, the national co-insurance pool that
manages and mitigates liability risk for all of France’s
nuclear power plant operators. Fortified by €700
million of capacity, Assuratome spreads risk among
its 33 members (at current count) in the event of
any accident or incident that results in the release
of radioactive material outside of a facility.

The many designers, manufacturers, suppliers
and maintenance experts who support nuclear
operations with their products and services must
depend on more conventional insurance solutions
for protection, such as general liability policies that
cover risks like bodily injury or property damage.
These policies, however, typically exclude liability
coverage for any part or product that goes into a
nuclear power plant, as well as liability coverage for

6  https://www.oecd-nea.org/icms/pl_20196/paris-convention-on-
third-party-liability-in-the-field-of-nuclear-energy-paris-convention-
or-pc

7 https://www.assuratome.fr/fr/2-bienvenue



workers who are servicing any such part or product.
We estimate that only about five percent of these
companies have insurance that covers this special
type of liability; within that five percent, nearly 90%
of those who are insured are large companies. This
has left a significant coverage gap - especially
for many hundreds of smaller and middle-market
suppliers and subcontractors - that the nuclear
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This could potentially lead to the dispersion of this
material and also, in very extreme cases, a reactors
core meltdown. Both of these scenarios could put
workers, and even the public, at risk of exposure to
ionizing radiation or contamination.

sector simply cannot afford to leave unfilled.

Fortified by €700 million of capacity,
Assuratome spreads risk among its 33
members (at current count) in the event
of any accident or incident that results in
the release of radioactive material outside

Exposures and Liabilities

A nuclear reactor is generally divided into two
distinct sections: the nuclear island, where the

process of nuclear fission generates heat, and the
conventional island, where that heat is used to
create electricity. While both sections are essential
to the operation of the facility, only the first of these
—thenuclear island - contains radioactive materials.
Equipment found within the nuclear island is also
key to the management of three absolutely critical
safety functions:

>> Cooling of fuel: The removal of residual
heat generated by nuclear fission or nuclear
decay.

>> Control of reactivity: Nuclear fission

involves a chain reaction which must be
tightly controlled to avoid an exponential
progression of fission reactions.

>> Confinement of radioactive products:

A succession of three physical barriers
between radioactive materials found within
the reactor and the environment.

The conventional island contains no radioactive
material; some auxiliary circuits found there,
however, are essential for maintaining overall safety
and must also be fully operational for the production
of energy.

The malfunction of any of the component pieces
found in the nuclear island — the failure of one or
more of the confinement barriers, for example — could
potentially lead to the dispersion of radioactive material
within the plant and potentially into the environment.
Should equipment relating to the control of reactivity
malfunction, the reactor could experience a criticality
accident®, wherein the chain reaction of fissionable
material continues beyond the control of operators:

8 https://www.oecd-nea.org/jcms/pl_24449/criticality-excursion

of a facility

When a defect or problem is identified in the nuclear
island of a facility — even if no radioactive material has
been released - it immediately raises a safety concern
and triggers a detailed and lengthy process. First, the
operator is obligated to notify LAutorité de s(reté
nucléaire et de radioprotection® (ASNR), the official
regulatory body that oversees all civil nuclear activity
on behalf of the French government. The ASNR may
then decide, depending on the type and nature of
the incident, that the product or equipment must
be removed and replaced from the plant. Costs can
mount as technicians work to access the part, which
typically involves disassembling the surrounding
apparatus before replacement and then reassembling
it afterward. If the defective product has resulted in the
release of any radioactive material, costs associated
with remediation and decontamination will have to be
added to the final tally.

Depending on the type and severity of the
malfunction, a reactor may have to go offline for a
considerable amount of time. If a leak in a fuel rod is
detected, for example, the reactor will be shut down
while the rod is located and replaced. The process is
lengthy. The operator must first allow the core’s residual
heat to dissipate. At that point, the primary circuit can
be opened and the investigation can commence,
followed by replacement and reassembly. The process
is also expensive: Depending on electricity prices, a

9 https://www.asnr.fr/actualites/creation-de-lautorite-de-surete
-nucleaire-et-de-radioprotection-asnr
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one-day outage at an EDF reactor can cost anywhere'™
from one million to 10 million euros per day.

Slowed Construction and the “Knowledge Gap”

Between 1978 and 2002, 58 nuclear reactors were
built in France. During this period, facilities were being
constructed at a rapid pace. The workers who built and
maintained them gained much in the way of experience
and expertise and constituted a tier of specialists
whose deep knowledge of reactor design made them
indispensable sources of help whenever a problem
was detected. Since 2002, however, there have been
no more nuclear facilities built in France save for the
Flamanville 3" EPR, which —though construction began
in 2007 —was plagued by delays and cost overruns and
only went online for the first time in late 2024.

found that this last group is the most vulnerable and
faces the greatest degree of exposure. They are
also among those most likely to need added liability
insurance, whether they realize it or not.

A French Focus, Enhanced by a Global Outlook

As more and more countries in the EU™ and
elsewhere expand their nuclear energy programs'
- and as new applications for nuclear technology
continue to develop, including within the world
of medicine - international demand for the
specialized expertise of French manufacturers
and suppliers will rise accordingly. With that rise in
demand there will necessarily come a rise in liability
exposure, a situation further complicated by the
fact that these companies will be providing their
products and services in jurisdictions with different
regulatory and insurance structures.

Chubb's breadth of experience partnering with

By better understanding their liability
exposure - and taking steps to mitigate

it - smaller and middle-market companies
that service nuclear power plants will also
be taking a step to protect France’s nuclear
power plants and its enviable legacy of

climate tech companies®™ of all sizes around the globe
distinguishes us from other insurers. Our underwriters
and risk engineers understand the sector from every
angle and are deeply invested in its success; they
know, for example, that nuclear reactors are only
as safe and effective as the thousands of individual
components that go into them - and that these

energy independence

This lengthy gap between projects has negatively
impacted the transfer of specialized expertise, as an
older generation of nuclear workers retired before they
were able to teach the next generation of workers all
that they knew. Such “knowledge gaps” exist in other
industries; in the nuclear sector, however, they can be
dangerous. Of the three smaller and middle-market
groups that we have identified as the most vulnerable
to a liability claim - the engineers and designers who
manufacture parts for nuclear reactors, the Tier 1
suppliers who deliver them, and the maintenance
specialists who inspect and service them — we have

10 https://www.reuters.com/business/energy/strikes-french-nu
clear-plants-whats-stake-2022-10-19/#:~:text=FNME%2DCGT
%20secretary%20general%20S%C3%A9bastien,5%20t0%20
10%20times%20mo re%22.
11 https://www.french-nuclear-safety.fr/oversight/oversight-of-
the-flamanville-epr-reactor
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individual components, in turn, are only as safe
and effective as the manufacturing processes and
business operations that produced them. We are
able to leverage our longstanding relationships with
experts and industry leaders internationally to collect
and share with our French clients the most up-to-
date thinking regarding technology, safety and loss
prevention.

The future of France’s nuclear power industry
hinges on its ability to anticipate risks and minimize
losses at every level. By better understanding their
liability exposure — and taking steps to mitigate it -
smaller and middle-market companies that service
nuclear power plants will also be taking a step
to protect France’s nuclear power plants and its
enviable legacy of energy independence. ®

12 https://www.euronews.com/my-europe/2025/05/27/why-nu
clear-energy-is-making-a-comeback-across-europe

13 https://www.iea.org/news/a-new-era-for-nuclear-energy-be
ckons-as-projects-policies-and-investments-increase
14nhttps://www.hopkinsmedicine.org/health/treatment-tests-and
-therapies/nuclear-medicine

15 https://www.chubb.com/uk-en/business/industry/climate-tech.
html
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El muro energético de la inteligencia
artificial: un cambio de paradigma
en la gestion de riesgos

Juan Manuel Lopez Zafra /] Prof. Titular, CUNEF
Universidad. Colegiado IAE n° 2749

Tradicionalmente, el desarrollo de la Inteligencia Ar-
tificial (IA) se ha evaluado bajo modelos de riesgo
operativo de software. Sin embargo, ese analisis es
sumamente parcial y no contempla que el riesgo se
ha desplazado hacia el activo fisico y el suministro.
La energfa ha dejado de ser gasto operativo (OPEX)
para convertirse en un activo estratégico. Si la dis-
ponibilidad de energia no es constante en cantidad,
calidad y tiempo, la valoracion de los activos sub-
yacentes (Data Centers y Hardware) tendera a cero
de forma acelerada.

El riesgo mas inminente para el balance es el
desajuste entre la infraestructura existente y la
densidad energética requerida por los nuevos pro-
cesadores. Aparece aqui un primer impacto de alta
severidad, pues la mayoria de los centros de datos
actuales estan disefiados para potencias de 15 kW/
rack, frente a las actuales de 100 kW/rack. Conside-
rando que la mayor parte de los centros de datos
de una antigledad de mas de cuatro afios no tie-
nen siquiera tuberias, el paso obligatorio a la refri-
geracion liquida no es una actualizacion menor, sino
una reingenieria total. Esto nos lleva a un riesgo de
deterioro de valor (impairment) prematuro. Si un in-
mueble disefiado para 20 afos queda obsoleto en 5
por incapacidad térmica, el modelo de amortizacion
lineal colapsa, obligando a provisiones extraordina-
rias que afectaran a la solvencia de la compafifa.

La IA presenta un perfil de consumo energético
Unico, con cargas masivas que pueden activarse en
milisegundos. Esto es algo muy particular del sec-
tor, y las redes eléctricas norteamericanas (como
las gestionadas por PJM, en Virginia, por la que
pasa el 70% del trafico mundial de Internet y que
concentra mas de un tercio de todos los centros de
datos del mundo, o por ERCOT, en Texas) no estan
disefiadas para manejar estas fluctuaciones. El fallo
de frecuencia, derivado del pico de consumo en un
entrenamiento de IA que puede desestabilizar toda

la red regional, provoca dafnos en el hardware pro-
pio y reclamaciones de terceros por inestabilidad
sistémica. Evidentemente, el paso de centros de
datos de algunos MW a hubs y campus en escala
de GW aumentara su frecuencia.

Precisamente, la excesiva dependencia geogra-
fica genera un cumulo muy importante, dado que
cualquier desastre natural, fallo sistémico de red o
cambio regulatorio en estos nodos afectarfa simul-
tdneamente a una proporcion significativa de la ca-
pacidad de computacion global.

Si la disponibilidad de energia no es

de forma acelerada

Entramos asi en uno de los riesgos mas delica-
dos de gestionar, el relativo al time-to-power, con
una incertidumbre que alcanza niveles del 500% en
la actualidad. Un proyecto que hace tres afios reci-
bia conexion en 12 meses, hoy se enfrenta a plazos
de 60 a 84 meses por el aumento de demanda. El
incremento de operadores a nivel mundial lleva a
que la entrega de elementos fisicos como los trans-
formadores de gran escala haya pasado de 10 me-
ses a 4 afios. Estos dos componentes son criticos
para definir el momento de arranque del proyecto,
y contemplan hoy una desviacion estandar abso-
lutamente inaceptable para cualquier modelo de
inversion. Estos retrasos golpean directamente a la
TIR; asi, para un centro de datos tipico de 60 MW,
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La energia ha dejado de ser gasto operativo
para convertirse en un activo estratégico.

constante en cantidad, calidad y tiempo,
la valoracion de los activos subyacentes
(Data Centers y Hardware) tendera a cero
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un mes de retraso puede reducir la TIR del 171% al
15,5%, uno de tres meses puede desplomarla has-
ta el 12,6%, y en términos de ingresos brutos, cada
mes de demora puede costar hasta 14,2 millones de
ddlares en facturacion no percibida.

Y si todos esos riesgos pueden parecer pocos,
llegamos al que, posiblemente, sea la madre de to-
dos ellos. Supongamos que el gestor es capaz de
lidiar con la incertidumbre anterior de plazos. La
legislacion actual permite amortizar hardware en 6
afios'. Sin embargo, la vida Util econdmica real de
una GPU no supera los 24 meses. Esta situacion
tiene enormes implicaciones financieras y estruc-
turales. Centrémonos por un momento en las arqui-
tecturas Hopper H100 y Blackwell B200 de Nvidia
y la paradoja de la eficiencia. En términos de julios
por operacion, la B200 es un prodigio de la ingenie-
ria. NVIDIA afirma que puede reducir el consumo de
energia en el entrenamiento de modelos de lengua-
je masivos hasta en 25 veces en comparacion con
H100. Un operador con 10.000 unidades de H100
tiene un coste marginal para entrenar el mismo mo-

1En los EEUU y en Espafia, con un minimo de tres; en la UE, el rango
es de 2 a 4 afios con la excepcion de Irlanda, que alcanza los 8.

40 Actuarios

ol k1l L
F T S Y

T T ¥ . 1

g

'f.'-:-

i~ ey

-

Foto: iStock.com/EvgeniyShkolenko

delo varias ¢rdenes de magnitud superiores al de
un competidor con B200; esto genera inmediata-
mente que el “valor de uso” de la H100 se desplo-
me, pues, aunque el chip funcione fisicamente, su
eficiencia econoémica es tan inferior a la B200 que
mantenerlo encendido puede ser deficitario. Esto
precipita el deterioro contable. Pero aquf es donde
el riesgo energético se vuelve critico. La B200 con-
sume 1.200W frente a los 700W de la H100. Aunque
haga mas trabajo por vatio, requiere un “chorro” de
energia mucho mas grueso. Y esta situacion tiene
dos consecuencias inmediatas; la primera es que,
aunque se puedan sustituir 1.000 unidades Hopper
H100 por 200 Blackwell B200 para lograr el mis-
mo rendimiento consumiendo menos energia, no
se pueden concentrar esas Ultimas en el mismo
espacio fisico porque se fundirian los cables y los
transformadores locales. La densidad de calor (W/
cm?) es el verdadero riesgo de infraestructura, no el
consumo total. La posibilidad de stranded assets, o
activos técnicamente Utiles pero varados en el ba-
lance de la empresa, con una valoracion inflada res-
pecto a su utilidad econoémica por una obsolescen-
Cla operativa y energética muy anterior a la prevista
en los planes de amortizacion, es real e impacta en
la estabilidad financiera de las compafiias. Una co-



rreccion subita de estos periodos de amortizacion
podria provocar un sell-off masivo en los mercados
de capitales, encareciendo el coste de financiacion
(WACC) para futuros proyectos.

Ldégicamente, todo esto golpea directamente al
sector asegurador. A medida que escala el valor de
los activos dentro de un solo edificio (clusteres de
5.000 a 25.000 millones de euros), se alcanza el Ii-
mite de retencion. La falta de datos histéricos sobre
fallos térmicos en racks de 100 kW impide un cal-
culo preciso de la prima de riesgo. Esto resultara en
exclusiones de cobertura o primas tan elevadas que
comprometeran el retorno sobre el capital invertido
(ROIC). Al tiempo, la densidad energética aumenta la
severidad de cualquier siniestro térmico, al aumentar
los riesgos de incendio y/o de explosion, reduciendo
el tiempo de intervencion a cero. Pero es también
importante aqul contemplar el riesgo regulatorio
asociado, derivado del estrés hidrico. La legislacion
siempre priorizara el consumo humano y agricola. Un
centro de datos sin acceso a agua es un activo inutil.
Este es un riesgo de cola larga que, en la actualidad,
no esta siendo debidamente provisionado.

Las soluciones contempladas en la actualidad
no estan, tampoco, exentas de problemas. El ries-
go pais se esta redefiniendo por la capacidad de
entrega de julios. Desde un punto de vista estricta-
mente técnico, la opcion China mediante desloca-
lizacion resulta muy interesante en cuanto a la dis-
ponibilidad fisica de energia. Su tecnologia de Ultra
Alta Tension (UHV)? y su planificacién centralizada
actlan como un mecanismo de cobertura natural
contra la escasez. Y mientras en Occidente la ener-
gia es un riesgo de cola de interconexion, en China
es un recurso pre-desplegado. Esto le otorga una
ventaja en el Time-to-Market que puede ser irre-
versible en un entorno de competencia acelerada.

Si la deslocalizacién no es opcion, por la razén
que sea, se puede intentar el control directo de la
energia. Vuelve la nuclear con fuerza, con la reaper-
tura prevista del Three Mile Island por Microsoft para
asegurar en exclusiva 835 MW durante 20 afios o
con Google invirtiendo para implementar reactores
pequefios (SMR) acompasados al crecimiento de Ia
demanda. Sin embargo, la mitigacion del riesgo de
entrega energética es lejana, pues los SMR no se-
ran una realidad en los EE. UU. antes de 2030, bajo
hipotesis muy optimistas de plazos de licencias que

2 Redes de transporte eléctricas que permiten desplazamientos
masivos de energfa (+800kV) con pérdidas minimas.
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podrian retrasar la puesta en marcha entre dos y
cinco afos, al tratarse de los first-in-class. Por otro
lado, existe un evidente riesgo de modelado que
se deriva de la ausencia de datos de operacion en
condiciones reales; confiar la capacidad de la IA en
2030 a una tecnologia sin historial de fallos comer-
ciales introduce una volatilidad en los planes a largo
plazo que puede tornarse en estructural.

La energia se ha convertido, asi,

Artificial para occidente, mucho mas
que los chips. Gestionarla como un

La energia se ha convertido, asi, en el factor li-
mitante de la Inteligencia Artificial para Occidente,
mucho mas que los chips. Gestionarla como un
riesgo y no como una commodity marcara la dife-
rencia entre ganadores y perdedores. @
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La Inteligencia Artificial ha dejado de ser
una tecnologia en estado de pruebas para

convertirse en un instrumento masivo
de ocio, un asistente de programacion, y,
ultimamente, como capa intermedia para
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IA. Ganadores y perdedores

Daniel Sanchez del Alamo Benguigui // Director
del Observatorio de IA y Ciencia de Datos del CIAE
(Centro de Investigacion Actuarial de Espafia).
Actuario Colegiado IAE n.° 3587)

Topologia de la transferencia periférica
en la produccionde lalA

La Inteligencia Artificial ha dejado de ser una tecno-
logia en estado de pruebas para convertirse en un
instrumento masivo de ocio, un asistente de pro-
gramacion, y, Ultimamente, como capa intermedia
para agentes que realizan operaciones y procesos.

Esta tecnologia se halla en un umbral delicado:
ser una herramienta valida y general o ser especifica
y minoritaria. Los retos principales siguen siendo las
alucinaciones, que aumentan con cada version de
los modelos, la manufactura de los chips, los costes
de produccién y, sobre todo, los costes de inferencia
que millones de usuarios consumen en electricidad y
agua debido al lanzamiento de sus prompts.

agentes que realizan operaciones
y pProcesos

Los riesgos geopoliticos y geoeconomicos, cu-
carachas y medusas, de las principales capas de
esta tecnologia (fisica, de modelo y de distribucion)
se acercan a un punto de inflexion y de ruptura que
podria provocar un estancamiento en la revaloriza-
cion delalA o el pinchazo de la burbuja que algunos
vaticinan.

Como se cuestiona Martin Heidegger, scuél es la
esencia de la técnica? La esencia, como su destino
y futuro, de la técnica es algo no técnico. Y esto, a
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su vez, nos conduce a reflexionar sobre la relacion
intima entre violencia y técnica.

El ciclo productivo del chip: desde la extraccion
hastala GPU

El chip es la estructura fisica central de la com-
putacion. Es la materia ordenada que nos permi-
te encauzar un flujo eléctrico y producir un efec-
to-célculo como salida de un proceso intelectual
previamente establecido (disefio). Asi como el ce-
rebro nos ha permitido moldear el mundo, el chip
nos ha permitido trasladar vy replicar las partes mas
simples y mecanicas de nuestro mundo-mente.

El principal elemento en la produccion del chip
es el silicio que necesita “destilarse” con una pureza
altisima (99.9999%). El silicio proviene de la arena
fundida a altas temperaturas. Son llamadas “tierras
raras” aquellas arenas que presentan alta concen-
tracion en elementos poco frecuentes como el Es-
candio, el Hafnio o el Niobio, entre otros. Muchas de
ellas se usan para fabricar chips. Parte de la guerra
de Ucrania y la unilateral exigencia de anexion de
Groenlandia por EE.UU. pivota sobre territorios con
“tierras raras”. Entre tanto, China lidera la produc-
cién de silicio mundial con el 70%. EE. UU. produce
alrededor del 5%".

Con estos materiales abundantes y raros se pro-
ducen los chips que consumen los grandes centros
de datos mundiales. Aunque Nvidia es la empre-
sa que ha acumulado la revalorizacion bursatil mas
asombrosa (10 veces) desde la salida de ChatGPT a
finales del 2022 por producir tarjetas graficas (GPU)
que aceleran los calculos de IA, no es la que provoca
el cuello de botella en la fabricacién de chips. La
empresa responsable es ASML —Advanced Semi-
conductor Materials Lithography— ubicada en Paises
Bajos (Europa) que usa técnicas muy sofisticadas de
impresion en chips denominadas litografias luminicas
EUV (Extreme UltraViolet). EE. UU. impidi6 a China
hacerse con estas fabricas EUV. Por tanto, ASML fa-
brica las maquinas de litografias que seran adquiri-
das por Nvidia, Intel, AMD, Qualcomm o TSMC para

1 Produccién del silicio. https://pubs.usgs.gov/periodicals/mcs
2026/mcs2026-silicon.pdf vy https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_
coun tries_by_silicon_production
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producir sus chips. En el mismo periodo, ASML se ha
revalorizado solo el 100%. Actualmente, Susbtrate y
xLight pretenden rivalizar con el monopolio de ASML.

Solo Nvidia? facturé en 2025 $130.497M con un
beneficio de $72.880M (55.85%). ASML® facturd
en 2025 $32.667M con un beneficio de $9.609M
(29.42%). EI mercado global del silicio* facturé en
2025 $8.510M. A pesar de que ASML ostenta el
monopolio de la litografia, es evidente que Nvidia
acumula la mayorfa del valor afiadido.

El ciclo de entrenamiento: desde los datos
hasta el modelo

La construccion de un centro de datos es realmen-
te costosa®. No solo las GPU, sino también los ser-
vidores, el personal cualificado, el espacio subte-
rraneo protegido (incluso militarmente), el acceso a
una red eléctrica confiable y el agua para refrigerar
los sistemas. Entre tanto, Espafia se ha convertido
en un pals estratégico por su acceso barato a la
electricidad. Con todo esto encima de la mesa, la
Agencia Internacional de la Energia estima que para

2 Resultados financieros de NVIDIA. https://investor.nvidia.com/
news/press-release-details/2025/NVIDIA-Announces-Financial-
Results-for-Fourth-Quarter-and-Fiscal-2025

3 Resultados financieros de ASML. https://www.asml.com/en/
news/press-releases/2026/q4-2025-financial-results

4 Mercado global del silicio 2025. https://www.fortunebusinessinsi
ghts.com/silicon-metal-market-104596

5 Inversion de Amazon en Espafia. https://www.aboutamazon.com/
news/company-news/amazon-spain-investment

Application

20308 el consumo de electricidad exclusivamente
por los centros de datos sera ligeramente superior
a la energia total consumida por Japdn. Es por ello
que la electricidad podria ser la materia prima mas
relevante alrededor de la |A.

Asimismo, los centros de datos almacenan datos
que sirven para entrenar modelos masivos (LLM,
Large Language Models). Poco 0 nada se sabe del
origen de estos datos. Apenas hay trazabilidad de
ellos ni control o acceso sobre qué datos se han
usado para entrenar un modelo determinado. Sue-
len provenir de paginas webs, repositorios y redes
sociales donde muchos de ellos son publicos, pero
no todos. Ademas, el individuo que generd dicha
informacion desconoce su uso y/o finalidad, no pu-
diendo exigir una recompensa por ello ni ejercer
sus derechos sobre sus datos. Casos como GitHub
(repositorio de proyectos de codigo abierto), Stack
Overflow (web de dudas sobre programacion) o la
propia Wikipedia se han nutrido de una red de per-
sonas cuya finalidad prevista no inclufa la genera-
cion de contenido para entrenar modelos de IA.

Teniendo en cuenta el gran volumen de datos,
el tamafio de los centros de datos y la electricidad,
el coste exclusivamente para entrenar un modelo
como GPT5.2 de OpenAl se estimd en unos $500M
basado en el uso continuado durante 90 dias de
50.000 GPUs Nvidia H100. EI consumo de electri-
cidad se estim6 en 55-60 GW por hora, aproxima-

6 Agencia Internacional de la Electricidad. https://www.iea.org/
reports/energy-and-ai/executive-summary
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damente lo que consume una ciudad de 100.000
habitantes. Se desconoce el agua consumida para
refrigerar estos sistemas.

Para satisfacer la enorme demanda energética
requerida por los sistemas de IA, Google alimentara
sus centros con energia de mini reactores nuclea-
res’. Unido a esto, la crisis del estrecho de Ormuz
contribuira a encarecer aun mas la factura de la
electricidad, no solo en la fase de entrenamiento
sino en la fase de inferencia. Y afiadido a esto, el
valor generado con respecto a la inversion en |A nos
indica que no son rentables actualmente las empre-
sas que solo entrenan modelos, como OpenAl®.

ejercicio de pregunta y respuesta, no encuentra di-
ferencia sustancial en el proceso, mas alla del puli-
do en la respuesta por el cambio de version, gracias
a la apificacion del servicio. Sin embargo, interna-
mente el modelo de ChatGPT3.5 (turbo) tenia un
tamafio de la ventana de contexto (context-length)
de 16.385 tokens mientras que ChatGPT5.2 (turbo)
tiene una ventana de 400.000 tokens (24 veces
mayor). Sin embargo, los modelos Gemini Pro uti-
lizan ventanas de TM a 2M de tokens, esto es, 122
veces mayor que ChatGPT3.5 (turbo).

La ventana de contexto representa la historia
que el modelo necesita para predecir el siguiente
token. Cuanta mas historia (mas pasado), la res-
puesta encajara mejor con dicha historia. Recor-
demos que los LLM son modelos de frecuencia
auto-regresivos. Como consecuencia, se pueden

La construccion de un centro de datos
es realmente costosa. No solo las GPU,
sino también los servidores, el personal

narrar historias mas largas con mayor sentido. Por
un lado, se pasa de una matriz de 16.385 x 16.385
tokens (= 268.468.225), que podria ser manejable,

protegido, el acceso a una red eléctrica

cualificado, el espacio subterraneo

confiable y el agua para refrigerar
los sistemas

El ciclo del uso: el producto apificado

Por encima de toda esta pila de silicio, servidores,
energla, datos y modelos, se encuentran 800M de
usuarios activos semanales que lanzan 2.500M de
prompts al dia. Esta cantidad de tokens demandada
consume 45° GWh al dia.

Cada vez que un usuario realiza una consulta,
envia una serie de tokens como parte de su prompt
de entrada y recibe la salida (otro prompt) también
compuesto de muchos tokens. Un usuario de Chat-
GPT3.5 (turbo) y ChatGPT5.2 (turbo) en este puro

7 Mini reactores de Google. https://es.euronews.com/business
/2024/10/18/google-alimentara-sus-centros-de-datos-de-inteli
gencia-artificial-con-minirreactores-nucle

8 Deuda de OpenAl. https://fortune.com/2025/11/28/openai-part
ners-96-billion-debt

9 Nota del Autor. Estas estimaciones podrfan no reflejar la realidad
precisa y exacta de los consumos de electricidad. Las compafiias
no suelen publicar esta informacién facilmente por el impacto me-
dio ambiental que provoca en la sociedad, entre otras sensibilida-
des. Algunos CEOs como Dario Amodei de Anthropic han publicado
datos que han servido para realizar dichas estimaciones.
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a una matriz de 2M x 2M de tokens (= 4x10%), es
decir, unas 15.000 veces mas grande. Esto implica
muchos teras de memoria que deben paralelizar-
se distribuidos en multiples servidores (Data Pa-
rallelism). Por otro lado, al aumentar el numero de
tokens, también aumentan las capas internas de
entrenamiento de los modelos (Pipeline Parallelism).

En resumen, cada vez se exigen a los modelos
respuestas mas realistas y precisas. Esto conduce
bajo el paradigma del Transformer a un aumento de
la ventana de contexto que incrementa el numero
de servidores y el consumo de electricidad y agua.

Paradoja de Jevons

William Stanley Jevons'® en El problema del carbon
(1865) observo un comportamiento que se repro-
duce actualmente con los centros de datos. En su
momento, la mejora del rendimiento del carbdn
aumento su consumo cuando paraddjicamente de-
berfa reducirse. Precisamente el premio Nobel de
2025 en Economia sobre la innovacion y la “des-
truccion creativa” que genera crecimiento reivindica
la paradoja de Jevons.

Un ejemplo de ello es Nvidia, que ya tiene en
mercado su nueva GPU Blackwell (8200). Esta nue-
va GPU ofrece un rendimiento entre 30y 50 veces
superior a su predecesora, la Hopper (H100), solo

10 William Stanley Jevons (Wikipedia). https://es.wikipedia.org/wiki/
William_Stanley_Jevons



duplicando el consumo eléctrico (1.400W sobre
700W).

En la actualidad, el abaratamiento, entendido como
mayor rendimiento en entrenamiento o procesamien-
to de tokens por vatio de electricidad consumido,
sumado a la publicacién open-source de modelos
ya entrenados como Kimi 2.5 o Qwen 3.5, no haré
que el consumo eléctrico o la inversion en centros de
datos disminuya, sino todo lo contrario. Su abarata-
miento permitira acceder a compafias medianas y de
otros sectores no tecnoldgicos a estas infraestructu-
ras. Recuerden los mainframes de antafio. Lo que se
espera es un mayor consumo de electricidad y agua.

Conclusiones

Como ya vimos, ni la produccién de la materia pri-
ma (silicio) controlada por China ni el monopolio de
ASML (fabricacion) controlado por Europa hace que
el valor de la industria de la IA quede en sus manos.

El valor se esta acumulando en los productores
de chips. Aungue vemos diferentes paises invo-

11 Repositorio en GitHub de Kimi 2.5. https://github.com/Moonshot
Al/Kimi-K2.5

12 Repositorio en GitHub de Qwen 3.5. https://github.com/QwenLM
/Qwen3.5

China: El Gigante del Silicio

mundial de silicio con

@ un 70%, proporcionando
la base material purificada |
necesaria para los chips.
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El abaratamiento, entendido como
mayor rendimiento en entrenamiento o
procesamiento de tokens por vatio de
electricidad consumido, no hara que el
consumo eléctrico o la inversion en centros
de datos disminuya, sino todo lo contrario

i El control de elementos como el
i Escandio y el Hafnio es clave; la
i lucha por estos materiales define
i conflictos geopoliticos actuales.

lucrados, es EE. UU. quien acumula el beneficio.
Frente al riesgo de concentracion, solo podemos
esperar diversificacién. ;A donde nos conduce una
carrera tecnoldgica donde un pais se erige como
claro vencedor, con un severo impacto medioam-
biental global, con empresas de IA en pérdida y
deuda emitida y con millones de usuarios sin dere-
chos niacceso a sus datos?

Ante un escenario donde geopolitica y geoe-
conomia son equivalentes, sin espacios propios
de expresion ni recorrido, donde el soft-power
esta diluido vy la inversion en |A, aunque de forma
inmediata simule una salida, podria no conducir
a una mejora sustancial en los reequilibrios mun-
diales. ®

SECCION 1: El Origen - Extraccion en China SECCION 2: El Cuello de Botella - Fabricacién en Europa

Tierras Raras y

ASML (Paises Bajos): El Monopolio de la Luz

i Minerales Criticos : S
99.9999% 2 Méquina EUV. Fabricando las “Fabricas”
PURO | (Ultravioleta Extrema)  Europa posee la tinica empresa capaz de
fabricar I(as V)' inas de litografi i
i extrema (EUV) esenciales para los chips mds
China lidera la produccion |  ESCANDIO  HAFNIO avanzados.

ASML no fabrica los chips finales, sino las
Aqui i como

quep
Nvidia o intel produciifos.

® Beneficio de $9.609M (29.42%)

Aunque es un monopolio tecnoldgico, su
margen de beneficio es significativamente
menor que el de los disefiadores finales
en EE.UU.

Facturacién Global: $8.510M
A pesar de su importancia critica, el
mercado del silicio representa solo una

fraccién del valor total de la industria. )

SECCION 3: El Destino Final - Valor en EE.UU.

EE.UU.: El Centro de la Riqueza
Tecnolégica

Nvidia: El Gran Vencedor Recursos Globales: Desafios Energéticos e Hidricos

del Benec'o Electricidad: La Nueva Materia Prima

Nvidia, |m€f,'," Rﬂfgaﬁfggﬂ Facturacion: Para 2030, se estima que los centros de datos
> I'? 5 GPU que ctlio:jninan s1 30.497M consumiran mds energia que todo el pais de Japon.
los centros de datos, s El Gasto de un Solo Entrenamiento:
capturando lamayor | Beneficio: Entrenar un modelo avanzado como GPT-5.2
parte fﬁ;ﬂgr 55.85% consume unos 60 GW/h, equivalente a la

electricidad de una cludad de 100.000 ‘
habitantas durante 90 dias.

Con una facturacion de $130.497M y un beneficio
del 55.85%, EE.UU. absorbe la rentabilidad de la
cadena global.

Agua y Energia: Bienes Globales Escasos $

m ) lLa refrigeracion de los sistemas requiere
ingentes cantidades de agua, convirtiendo

ﬂl lalA en un desafio ambiental que trasciende
fronteras.

Control del Ecosistema
Estados Unidos bloguea activamente el
acceso de competidores a la tecnologia de
ABML para asegurar su ventaja i

J

AN
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Gestion del riesgo de mercado
en las compaiias energeéticas

Patricia Garrido Garcia // Actuaria Colegiada IAE n.° 4307

La gestion del riesgo de mercado constituye uno de
los pilares silenciosos sobre 10s que se sostiene una
parte de la estabilidad financiera de las compafiias
energéticas. Mas alla de las diferencias tecnoldgi-
cas o de posicionamiento en la cadena de valor,
todas ellas comparten una caracteristica esencial:
una parte relevante de sus resultados depende de la
evolucion de variables de mercado intrinsecamente
volatiles. El precio de la electricidad, del crudo o de
los productos refinados no solo determina ingresos
y costes, sino que introduce una incertidumbre que,
Sino se gestiona adecuadamente, puede trasladar-
se directamente a la cuenta de resultados, a la ge-
neracion de caja y, en Ultima instancia, al valor de
la compafifa.

El precio de la electricidad, del crudo
o de los productos refinados no solo
determina ingresos y costes, sino que

Como consecuencia, permanece una fraccion de la
cartera cuyo valor queda expuesto al mercado. Esta
fraccion, lo que se le suele denominar ‘la posicion
merchant’ puede interpretarse, en términos actua-
riales, como una variable aleatoria cuya evolucion
condiciona de forma decisiva los resultados de la
compafifa.

Lejos de ser un elemento residual, esta expo-
sicion constituye un componente estructural del
negocio. Su relevancia no radica Unicamente en su
tamafio, sino en su capacidad para introducir vola-
tilidad en los flujos de caja y, con ello, afectar a di-
mensiones clave como la predictibilidad de resulta-
dos, la percepcion de riesgo por parte de inversores
0 elacceso a financiacion. En un sector intensivo en
capital, donde la estabilidad de los ingresos es un
factor determinante, esta dimension adquiere una
importancia estratégica.

Un patron similar se observa en las compafifas
integradas de oil & gas. La integracion vertical, que
abarca desde la produccion de crudo hasta el re-
fino y la comercializacion, introduce mecanismos
de compensacion interna, pero no elimina la expo-
sicién al mercado. Las dinamicas entre el negocio
upstream y downstream dependen de relaciones
de precios, como por ejemplo el precio del crudo y

introduce una incertidumbre que, si no se
gestiona adecuadamente, puede trasladarse
directamente a la cuenta de resultados, a la
generacion de caja y, en ultima instancia, al

el precio de los productos refinados (gasdleos, as-
faltos, betumen, bunker, etc.) que no evolucionan
de forma perfectamente correlacionada. Asi, la me-
jora en un segmento puede verse parcialmente ero-
sionada en otro, generando una exposicion residual

valor de la compania

En el caso de las compafifas eléctricas, parti-
cularmente aquellas que combinan generacion y
comercializacion existe una percepcion extendida
de que ambos negocios actuan como coberturas
naturales entre si. Sin embargo, esta vision, aunque
intuitiva, es incompleta. La compensacion entre ge-
neracion y demanda es, por naturaleza, imperfecta.
Los desajustes de volumen, las diferencias en los
perfiles horarios de produccion y consumo, y la co-
existencia de estructuras contractuales heteroge-
neas no permiten una neutralizacion total del riesgo.
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que, en esencia, responde a la misma ldgica que la
posicidn merchant en el sector eléctrico.

Desde esta perspectiva, tanto en electricidad
como en oil & gas, el riesgo de mercado emerge
como una variable estructural que no puede elimi-
narse, sino Unicamente gestionarse. La cuestion re-
levante no es, por tanto, si existe exposicion, sino
como se mide, cémo se modeliza vy, sobre todo,
como se decide su grado de asuncion.

En este punto, resulta natural plantear si este
riesgo puede abordarse desde una légica asegu-
radora. En sentido estricto, los riesgos sistematicos
asociados a los precios de la energia no son asegu-
rables en el marco tradicional, debido a su elevada
correlacion y falta de diversificacion. No obstante,
los mercados financieros han desarrollado instru-



Foto: iStock.com/peshkov

mentos que permiten replicar, en términos econo-
micos, una transferencia de riesgo equivalente. Los
contratos a largo plazo aportan estabilidad al fijar
precios y reducir la dispersion de los flujos de caja,
mientras que los derivados financieros introducen
flexibilidad en la gestion de la exposicion.

Entre estos, las opciones ocupan un lugar espe-
cialmente relevante. Su capacidad para construir
coberturas asimétricas permite garantizar niveles
minimos de precio sin renunciar completamente al
potencial alcista. Desde una dptica conceptual, este
tipo de instrumentos se aproxima de forma notable
a la logica del seguro: el pago de una prima a cam-
bio de limitar las pérdidas en escenarios adversos.
Sin embargo, al igual que en el ambito asegurador,
esta proteccion tiene un coste que depende direc-
tamente de la percepcion del riesgo. En contextos
de elevada volatilidad, el precio de esa proteccion
puede ser significativo, obligando a las compafiias a
evaluar con precision el equilibrio entre estabilidad
y rentabilidad.

La gestion de la exposicion al mercado se con-
figura, asf, como un problema clasico de optimi-
zacion riesgo-retorno. Cubrir completamente la
posicion implica renunciar a la variabilidad de los

resultados, pero también al potencial de capturar
escenarios favorables. Mantenerla abierta supone
aceptar una mayor dispersion, con la expectativa
de obtener una prima de riesgo. Entre ambos extre-
mos, las compafiias energéticas definen estrategias
intermedias, ajustando sus niveles de cobertura en
funcion de su perfil financiero, su tolerancia al ries-
go vy las condiciones del entorno.

Este enfoque, profundamente alineado con los
principios actuariales, pone de relieve que la ges-
tion del riesgo no es Unicamente una funcion de
control, sino un elemento central de la estrategia
empresarial. La forma en que una compafiia decide
asumir, transferir o modular su exposicion al merca-
do condiciona no solo sus resultados, sino también
su resiliencia y su capacidad de crecimiento.

El riesgo de mercado no es una anomalia dentro
del sector energético, sino una de sus caracterfsti-
cas. La diferencia entre compafiias no reside en su
exposicion, sino en su capacidad para comprender-
la y gestionarla. Porque, en un entorno donde pe-
quefas variaciones de mercado pueden traducirse
en impactos econdmicos significativos, la verdade-
ra ventaja competitiva no esta en evitar el riesgo,
sino en saber convivir con €l. @
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Las consecuencias economicas
de un apagon en el seguro: analisis
desde la perspectiva del multirriesgo

Maria del Pilar Martinez Ruiz-Andreu // Directora
Técnica de Multirriesgos en Helvetia-Caser.
Actuaria Colegiada IAE n.° 4487

Cuando la electricidad desaparece,
el riesgo se multiplica

A las 16:22 de la tarde, en un poligono industrial
madrilefio, una cadena de frio de una empresa de
distribucion alimentaria dejé de funcionar de forma
abrupta. Lo que parecfa un corte de suministro bre-
ve se convirtié en un apagdn prolongado. En menos
de una hora, las alarmas de temperatura saltaron en
todas las camaras, el sistema de control perdié co-
nectividad y la actividad se paralizd por completo.

Esa misma noche, la empresa contactd con su
aseguradora: dafios eléctricos, deterioro potencial
de mercancia y pérdida de actividad. En una sola
llamada se activaron varias coberturas del multi-
rriesgo, un patron que se repetiria miles de veces
durante el apagdn del 28 de abril de 2025, uno de
los mayores fallos eléctricos de la historia reciente
de Espafia e identificado por UNESPA como uno de
los eventos mas relevantes a los que tuvo que ha-
cer frente el sector, junto con la DANA de octubre
de 2024.

¢Qué ocurrio el 28 de abril de 2025?
El apagon que desconecto un pais

El apagdn no fue un incidente menor. Segun diver-
sos analisis economicos, las pérdidas se situaron
entre 1.000 y 1.600 millones de euros, con estima-
ciones tedricas que alcanzaban hasta los 4.500 mi-
llones en escenarios de impacto maximo. Ese dia, el
consumo de los hogares cayo un 34% y la pérdida
neta se aproximé a un 15%, lo que equivale a una
contraccion del 8% del PIB diario.

Desde el punto de vista eléctrico, Red Eléctrica
atribuyd el fallo a una cadena de incidencias técni-
cas que generaron anomalias de tension y disparos
incorrectos de generacion. Todo derivd en un co-
lapso del sistema en apenas unos segundos.
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El analisis de ENTSOE confirmé que Espafia per-
di6 15 GW de potencia —el 60% de la demanda en
ese momento—, y el colapso total se produjo en
solo 27 segundos.

Una combinacidn perfecta para un escenario de
riesgo sistémico.

Como impacta un apagon en el seguro
de multirriesgo

Los apagones representan uno de los eventos mas de-
safiantes para el seguro multirriesgo por tres motivos:

1. Alta correlacion temporal de siniestros. Cien-
tos 0 miles de asegurados notifican dafios simulta-
neamente. Este patron recuerda a un “evento catas-
trofico silencioso” no hay inundaciones, tormentas o
incendios, pero el impacto agregado es comparable.

2. Activacion mdltiple de garantias en una mis-
ma péliza. Un solo cliente puede activar: dafios
eléctricos, deterioro de mercancias refrigeradas,
lucro cesante, asistencia urgente. Y la severidad
economica se multiplica por superposicion.

3. Complejidad operativa. La peritacion se ten-
siona, los proveedores se saturan y la incertidumbre
sobre el coste final aumenta a medida que evolu-
cionan los dafios.

Una vision actuarial: modelizar lo no
catastrofico que se comporta como catastrofe

El apagon del 28 de abril mostré que existen even-
tos no catalogados como catastrofe natural, pero
que generan patrones similares: picos simultaneos
de frecuencia, acumulacion geografica y una alta
dependencia entre tipos de dafio.

En siniestros climatoldgicos complejos, por ejem-
plo, la industria presenta un coste medio por sinies-
tro de 4178 euros, un valor Util como referencia en
escenarios de interrupciones masivas de actividad.

Ademas, el impacto en reservas e IBNR es inme-
diato: la incertidumbre se dispara, los siniestros evolu-
cionan durante semanas 0 meses y los ajustes de sol-
vencia deben considerar escenarios de acumulacion.



La Memoria Social del Seguro ya sefialaba que
el multirriesgo protege 5,6 millones de polizas em-
presariales y gestiona cerca de 3.884 millones de
euros en indemnizaciones anuales. Un apagon ur-
bano o industrial de gran alcance puede tensionar
ese volumen asegurado de forma extraordinaria.

En este contexto, el servicio al asegurado adquie-
re un papel critico: la capacidad de dar respuestas
agiles, ofrecer informacion clara y acompafiar al clien-
te en la gestion del siniestro reduce la presion operati-
va y contribuye a estabilizar la evolucion de la cartera.
Un asegurado bien atendido reporta dafos con mayor
precision, facilita la mitigacion temprana y permite a
la compafifa dimensionar mejor la intensidad real del
evento, mejorando tanto la calidad del dato como la
anticipacion actuarial en situaciones de acumulacion.

Recobros: una pieza clave tras un apagén masivo

Los recobros cobran especial relevancia en eventos
de acumulacion porque permiten:

1. Proteger el resultado técnico del ramo. Cuan-
do el origen del dafio se atribuye a un proveedor
eléctrico, a fallos en equipos instalados por terce-
ros o a defectos en mantenimiento, la aseguradora
puede iniciar acciones de recobro.

2. Subrogarse frente al responsable. El articu-
lo 43 de la Ley de Contrato de Seguro permite a la
aseguradora recuperar las cantidades indemnizadas
cuando existe un tercero responsable. En apagones,
los potenciales responsables pueden incluir: empre-
sas distribuidoras, operadores de la red eléctrica, fa-
bricantes de equipos que fallaron en la reconexion,
instaladores en caso de defectos acreditados.

3. Gestionar grandes acumulaciones de manera
sostenible. Los recobros no eliminan el coste directo
inmediato, pero reducen el impacto final del siniestro en
la aseguradora, mejoran la sostenibilidad del producto
y, favorecen la equidad técnica entre asegurados.

Aunque cada reclamacion requiere prueba ro-
busta de causalidad, los apagones masivos suelen
dejar trazas técnicas muy claras sobre picos de
tension, oscilaciones y secuencias de desconexion
que permiten orientar la peritacion.

Hemos aprendido todos
El apagon del 28 de abril ha sido una llamada a la

resiliencia, tanto para las empresas aseguradas,
como para las aseguradoras.
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Las empresas aseguradas han aprendido que
deben hacer revisiones periddicas de las instala-
ciones eléctricas, cobra importancia el contar con
sistemas redundantes (SAl, grupo electrégenos) y
por supuesto disponer de un seguro de multirries-
go bien dimensionado segun la actividad y nivel de
exposicion.

Las aseguradoras deben disponer de un pro-
tocolo agil para eventos de acumulacion, mejorar
la analitica predictiva ante picos de siniestralidad
eléctrica y, por supuesto, robustecer las redes de
peritos y proveedores en contingencias.

Ademas, el Sector mostrd su vertiente social:
durante el apagon, varias empresas trataron de mi-
nimizar el desperdicio alimentario y antes de que la
mercancia se deteriora por completo, se coordiné la
entrega de alimentos aptos al banco de Alimentos,
que pudo distribuirlos répidamente entre entidades
sociales. Esto no evita el siniestro, ni la indemniza-
cion, pero si affade un valor social claro en el que las
aseguradoras convergemos: se reduce el desperdi-
cio, se ayuda a familias y se optimiza la gestion de
un dafio ya inevitable. Este tipo de acciones refuer-
za el rol social del sector en momentos de crisis.

Conclusiones: anticipar para proteger

El apagdn del 28 de abril de 2025 demostré la enor-
me dependencia energética de nuestra economia.
Aungue poco frecuentes, estos eventos son alta-
mente disruptivos y ponen a prueba nuestra capa-
cidad de adaptacion, de recuperacion técnica, ope-
rativa y financiera.

Para las aseguradoras, comprender su natura-
leza correlacionada es esencial para: disefar pro-
ductos mas robustos, mejorar la experiencia del
cliente y garantizar la sostenibilidad del sistema
asegurador.

Para las empresas y gerentes de riesgos, anticipar-
se —con prevencion y un seguro bien dimensiona-
do— sigue siendo la mejor forma de estar protegidos.

Como Directora Técnica de Multirriesgos, es-
toy convencida de que este evento representa una
oportunidad para seguir mejorando. El seguro ac-
tua como un amortiguador financiero, pero también
como un agente social que aporta estabilidad en
momentos criticos. La clave esta en anticipar, mo-
delizar y fortalecer nuestra capacidad de respues-
ta; solo as/ podremos garantizar que, ocurra lo que
ocurra, la industria v los asegurados dispondran del
respaldo que necesitan. @

Actuarios 49



TEMA DE PORTADA // n° 58 // Primavera 2026

El peligro de la creciente politizacion
del debate energético en contextos
de inestabilidad

Carmen Andrés /[ Directora de Energia

Se trata de amenazas externas que pueden, en
de Harmon

ocasiones, pronosticarse, pero cuyas consecuen-
cias tienen un alcance dificil de medir y predecir.
Sin embargo, la falta de unas politicas claras de lar-
No es posible desvincular el sector energético de los  go plazo, de estrategias consensuadas y sensatas,
cambiantes contextos geopoliticos, econdmicos y  asi como de un debate politico sosegado y reflexivo
sociales. Un sector altamente regulado, conun com-  sobre el dmbito energético provoca que, en mo-
plejo sistema juridico europeo y nacional, critico para mentos de crisis, estas consecuencias se agudicen
el funcionamiento de nuestra economia y con una Yy se ahonde en una incertidumbre a la que el sector
fuerte implicacion sobre la poblacion, desde distin-  empieza a estar lamentablemente habituado.
tos ambitos. Lo hemos visto en diferentes etapas de los Ulti-
Conflictos como el que actualmente vivimos se  mos tiempos. En 2013, inmersos en la crisis econo-
traducen en una afectacion directa sobre el abaste-  mica, se realizo una gran reforma del marco juridico
cimiento vy los precios energéticos, mostrando una  del sistema energético en Espafia. Eran muchos los
vez mas las vulnerabilidades de la dependencia ex-  problemas, pero el foco estaba en la pobreza ener-
terior y su impacto en la industria, el transporte, el gética y en la necesidad de acabar con el déficit
empleo y el consumo. de tarifa, que habia alcanzado cifras mil millonarias.
Una de las causas que se sefalaron fueron las pri-
mas a unas energias renovables todavia inmaduras
y costosas que repercutieron en la factura eléctrica.
. o En 2020, durante la crisis sanitaria de la COVID-19,
Toda repercusion de precios y suministros | volvimos a debatir sobre el término de pobreza ener-

energéticos sobre la sociedad tiene, getica, una cuestion que se agudizo gn 2021y 2022
con el incremento de precios energéticos derivado

inevitablemente, un impacto sobre la de la guerra en Ucrania y el blogqueo de suministro
reputacion del sector y las companias de gas ruso, asf como su repercusion sobre el muy

fps Uni discutido sistema de fijacion de precios del mercado
energeticas. Un impacto que se agrava 'y se mayorista eléctrico europeo. Desde la UE v los di-

utiliza por las formaciones politicas en un | ferentes Estados se trataba de poner medidas que

. . . s facilitaran a los consumidores, tanto industrias y em-
entorno de enfrentamiento y polarlzacmn presas como familias, el acceso al suministro ener-

creciente que alcanza incluso a las | gético, combustibles y electricidad. La intervencion
diferentes tecnologias de precios, el llamado “tope del gas”, medidas fisca-
les y ayudas directas fueron algunas de las acciones
que en Espafa se pusieron en marcha.

Todo ello en un encendido debate sobre lo que
pasaron a conocerse como “beneficios caldos del
Toda repercusion de precios y suministros ener-  cielo” para las compafiias, acusadas por una parte
géticos sobre la sociedad tiene, inevitablemente,  del espectro politico de aprovechar esta situacion,
un impacto sobre la reputacion del sector y las  sefialando incluso a empresas y a empresarios con-

compafilas energéticas. Un impacto que se agra-  cretos, mientras el Estado asumia los gastos.

va y se utiliza por las formaciones politicas en un Se derivo de ello el llamado “impuesto extraordina-
entorno de enfrentamiento y polarizacion creciente  rio a las energéticas”, alegando la necesaria contribu-
que alcanza incluso a las diferentes tecnologias. cidn que debia realizar el sector privado. Un impuesto
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que tratd de prorrogarse, aun cuando la situacion ha-
bia ya cambiado, y que finalmente se suprimié en una
votacion parlamentaria inédita, plagada de acusacio-
nes, que se extendio hasta la madrugada.

Actualmente nos encontramos en una situacion si-
milar, con un conflicto en Oriente Proximo, con el blo-
queo del comercio de materias primas energeéticas,
que afecta directamente a los precios. EI Gobierno
ha aprobado una bateria de medidas, centradas en
propuestas fiscales temporales, pero advierte de la vi-
gilancia del Ejecutivo y la CNMC sobre los comporta-
mientos de las compafifas energéticas que pretendan
aprovechar la situacion o la reduccion fiscal. Por parte
de diferentes partidos vuelven a sefialarse empre-
sas y empresarios, exigiendo que paguen los costes
adicionales derivados del conflicto. Se siembra, de
nuevo, Una sombra de sospecha sobre el sector que
alimenta una reputacion negativa del mismo.

El apagdn fue otro de los momentos mas comple-
jos del que, un afio después, se continua sin haberse
determinado responsabilidades por una falta de su-
ministro que supone la base de todo sistema ener-
gético. Sin embargo, desde los primeros dias se es-
tablecieron, segun los espectros politicos, culpables
que iban desde las plantas de energias renovables, al
supuesto incumplimiento por parte de las compafiias
de sus deberes de control de tension o a la propia
politica energética del Gobierno, acusando a este de
priorizar la sostenibilidad y el proceso de transicion
energética sobre la seguridad de suministro.

Se ponian en evidencia las debilidades del siste-
ma eléctrico en Espafia, por lo que, en consecuen-
Cla, se presentd un Real Decreto Ley que abarcaba
un gran numero de medidas, gran parte de ellas
demandas histdricas del sector, principalmente de
las renovables. Sin embargo, tras una gran expecta-
cion, el texto decayd en el Congreso, regresando a
la incertidumbre que ya acostumbra el sector ener-
gético, especialmente en momentos criticos.

Se abrid, ademas, un amplio debate sobre el mix
energético, de nuevo politizado, sobre la energia de
base, el peso de la nuclear y la pertinencia de una ele-
vada penetracion de energias renovables y su impacto
en los territorios donde se instalan. Una cuestion esta
Ultima que afecta seriamente a proyectos de fotovol-
taica y edlica, pero también de biometano, amoniaco
verde, almacenamiento y baterias, sefialados tanto por
movimientos de los extremos de izquierda y derecha,
que puede poner en peligro grandes inversiones y el
desarrollo de fuentes energéticas descarbonizadas.

Estos debates sobre politica energética se abrian
también a nivel europeo tras la publicacion en 2025
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del informe Draghi, que alertaba del peligro de no
compatibilizar el necesario proceso de transicion
energética con el desarrollo de la industria y la com-
petitividad. Ponfa como muestra la industria del au-
tomovil, una de las fortalezas, que se vela lastrada
por los ritmos marcados por 10s objetivos europeos
de sostenibilidad y transformacion, llevando incluso
a rechazar tecnologias autéctonas, como los bio-
combustibles, tachados de ralentizar este proceso.

la seguridad de suministro,

de los precios para la industria
y los consumidores finales junto
con una cada vez mas necesaria

El sector vive un gran debate sobre su futuro y
en una elevada incertidumbre que se agrava ante
las crisis que son, cada vez, mas frecuentes.

El reto global es conseguir acompasar la segu-
ridad de suministro, la descarbonizacion, la com-
petitividad de los precios para la industria y los
consumidores finales junto con una cada vez mas
necesaria soberania e independencia estratégi-
ca. Pero el segundo reto es hacerlo alejando este
debate de la politizacion y la polarizacion, con un
analisis desapasionado, que busque soluciones,
que aporte certidumbres y estrategias claras y de
largo plazo, que contemple la complementariedad
de las diferentes tecnologias como un activo y posi-
cionando alas compafifas y sector energético como
un aliado.

Para las compafiias que conforman este sector
y el desarrollo de sus inversiones, sera fundamen-
tal contar con esta certidumbre y poder desarrollar
un papel colaborador y de diglogo con el regula-
dor, desenvolviendo y manifestando una posicion
confiable. Solo asi podremos contar con un sector
fuerte e innovador, capaz de generar crecimiento
economico y fortalecimiento de un tejido industrial
competitivo incluso en momentos criticos como el
actual. Contextos convulsos con los que, lamenta-
blemente, deberemos aprender a convivir. @
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Las entidades aseguradoras ante
el riesgo de pobreza energética

Manuel Moreno // PhD y Actuario CERA. Colegiado IAE
n.°1353

La actual inestabilidad geopolitica esta afectando,
entre otros factores, al precio de la energia, generan-
do presiones inflacionistas, por el lado de la oferta,
que dificilmente pueden ser corregidas mediante
los instrumentos clasicos de politica monetaria. Este
contexto puede traducirse en una pérdida sostenida
del poder adquisitivo de los hogares, si las tensio-
nes persisten en el tiempo. Ante esta situacion, los
gobiernos europeos han adoptado diversas medidas
orientadas principalmente a reducir la factura ener-
gética. Sin embargo, el impacto de este fendmeno
no es Unicamente econémico, sino también social,
y resulta especialmente relevante en paises como
Espafia, donde la vulnerabilidad de determinados
colectivos puede amplificar sus efectos.

Desde la perspectiva del sector
asegurador, la pobreza energética
adquiere una relevancia creciente
tanto en términos de riesgo como

de sostenibilidad

En este sentido, los datos mas recientes ponen
de manifiesto la magnitud del problema. El dltimo in-
forme de EAPN Espafia (2025) muestra que el 15,9%
de la poblacion espafiola no pudo mantener su casa
a una temperatura adecuada, duplicando la cifra de
2019 (76%). Asimismo, el 9,3% tiene retrasos en el
pago de las facturas de la electricidad, el agua o el
gas (6,6 % en 2019). El gobierno de Espaiia es cons-
ciente de la situacién, y ya ha puesto en marcha
medidas como el bono social eléctrico, pero su efi-
cacia ha sido limitada. De hecho, algunos estudios
estiman que esta ayuda solo llega a un 24,5% de
los beneficiarios potenciales (Gortézar y Martinez,
2024). Factores como la insuficiencia de las ayudas
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(descuentos topados), las dificultades administrati-
vas y burocraticas, o la falta de informacion contribu-
yen a esta brecha, especialmente en los colectivos
con menor capacidad de acceso a la informacion.

La pobreza energética, por lo tanto, se configura
como un problema que facilmente puede agravarse
bajo las actuales tensiones geopoliticas. Ademas,
sus implicaciones son multidimensionales, como
se deduce tras su evaluacion por medio de los Ob-
jetivos de Desarrollo Sostenible (Naciones Unidas,
2015). En particular se verian afectados de forma
directa el ODS 7 (energia asequible y no contami-
nante), el ODS 1 (fin de la pobreza) y el ODS 3 (salud
y bienestar); e indirectamente al ODS 4 (educacion
de calidad) dadas las dificultades para estudiar en
hogares con pobreza energética.

Desde la perspectiva del sector asegurador, la po-
breza energética adquiere una relevancia creciente
tanto en términos de riesgo como de sostenibilidad.
Por ejemplo, los hogares en situacion de vulnerabili-
dad energética tienden a recurrir a soluciones de ca-
lefaccion menos seguras, lo que incrementa la pro-
babilidad de siniestros. Aproximadamente el 20%
de los incendios mortales en viviendas en Espaia
estan relacionados con dispositivos de calefac-
cion inseguros (Fundacion MAPFRE, 2024). Y desde
el punto de vista de sostenibilidad plantea desafios
en materia de inclusion financiera, dada la dificultad
de acceso que determinados colectivos vulnerables
tienen a productos aseguradores basicos.

Para abordar este problema hay que recurrir a la
directiva europea sobre informacion no financiera,
conocida como CSRD (Unién Europea, 2022) que
ha sido recientemente modificada. Esta norma plan-
tea como instrumento de trabajo la matriz de doble
materialidad. Bajo este planteamiento, la pobreza
energética no solo constituye un riesgo, sino tam-
bién una fuente de oportunidades financieras. Asi,
la gestion activa de la pobreza energética permitiria,
simultaneamente, mitigar impactos sociales negativos
y mejorar financieramente a la entidad. A modo de
ejemplo de este win-win, la lucha contra la pobreza
energética abre oportunidades de expansion del mer-
cado mediante el desarrollo de productos inclusivos.
La creacion de seguros mas accesibles y adaptados a
colectivos vulnerables aumentaria la base de clientes



potenciales, al tiempo que contribuye a mejorar 1a in-
clusion financiera v la reputacion de la compafiia. Otro
ejemplo, esta vez desde el lado de la inversion, serfa
la inversion en Bonos verdes/sociales vinculados a la
obtencién de energia asequible para los hogares.

Ademas, las entidades aseguradoras estan so-
metidas a una regulacion especifica que afecta a la
gestion de sus riesgos sobre sostenibilidad. A modo
de ejemplo, la Directiva 2009/138/CE (Solvencia II)
configura su sistema de gestion de riesgos (Unién
Europea, 2009), mientras que el Reglamento (UE)
2019/2088 (SFDR) introduce obligaciones de integra-
cion y reporte de los riesgos de sostenibilidad en las
decisiones de inversion (Union Europea, 2019). Las
recientes actualizaciones de Solvencia Il y del ORSA,
plantean un sistema de gestidon de riesgos mas
prospectivo, integrado y estratégico bajo un enfo-
que IRO (Impactos, Riesgos y Oportunidades) y doble
materialidad (EFRAG, 2023), en linea con lo planteado
por la directiva CSRD. Este cambio metodoldgico im-
plica una transicion desde modelos basados en datos
histdricos hacia enfoques forward-looking, capaces
de anticipar tendencias. Todo este proceso se ve re-
forzado por mayores exigencias en materia de gober-
nanza, que obligan a los drganos de administracion a
supervisar activamente estos riesgos e integrarlos en
los sistemas de control interno (EFRAG, 2024).

Volviendo a la pobreza energética, esta se integra
principalmente en las entidades aseguradoras bajo
la dimension Social (ASG). Y, para aproximarnos a su
gestion resultan Utiles las Normas Europeas de Infor-
macion sobre Sostenibilidad (NEIS), que desarrollan
y concretan la normativa CSRD. Las NEIS se han so-
metido recientemente a un proceso de simplificacion,
pero atendiendo a la clasificacion mas detallada ante-
rior, organizada por temas, subtemas y sub subtemas,
la pobreza energética se veria reflejada en los siguien-
tes temas: Cambio climatico, Personal propio, Traba-
jadores de la cadena de valor y Colectivos afectados.
Todo ello se concretaria por medio de los subtemas y
sub subtemas en: mejorar las condiciones laborales
(estabilidad, salario y conciliacion), atender a la diver-
sidad que pueden suponer los colectivos afectados
por la pobreza energética, fomentar la promocion
profesional desde la base (Formacion y desarrollo de
capacidades) y facilitar viviendas adecuadas. Todos
ellos aspectos a trabajar bajo el enfoque de doble
materialidad, que tenga en cuenta los IRO y bajo un
enfoque estratégico y prospectivo.

En definitiva, y a modo de conclusion, la pobreza
energética es un tema no resuelto que, ademas, puede
agravarse con el previsible aumento de precios de Ia
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energla. El estado esta trabajando para mitigarlo pero
queda mucho por resolver, y es ahi donde las entida-
des aseguradoras pueden jugar un papel importante.
El camino esta concretado en trabajar la matriz de do-
ble materialidad, y en el win-win que representa, pues
no hay que olvidar que las entidades aseguradoras
son empresas privadas con el objetivo principal de
ser rentables. Liegados a este punto habria que des-
tacar lo Util que resultarfa la colaboracidn publico-pri-
vada para facilitar la incorporacion de las cuestiones
que inicialmente no resultan tan ventajosas. Al mismo
tiempo, no hay duda de que trabajar con los grupos
de interés supondria una fuente de ideas insustitui-
ble para convertir en una ventaja competitiva todos 10s
temas trabajados. Y, finalmente, habria que tratar de
mejorar la transparencia y el conocimiento que se
tiene sobre como trabajan estos temas los clientes,
las empresas donde se invierte y los intervinientes en
la cadena de valor de la entidad aseguradora. @
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Riesgos asociados a los vehiculos
eléctricos: una aproximacion técnica

desde la ingenieria

Dr. Carlos Arregui Dalmases // Director General.
Centro Zaragoza

Juan Luis de Miguel // Director de investigacion.
Centro Zaragoza

Dra. Ana Olona Solano // Responsable Dpto.
Vehiculo Eléctrico y Movilidad. Centro Zaragoza

1. Introduccion

Durante la Ultima década, el mercado del automovil
ha experimentado una progresiva transicion hacia
tecnologias electrificadas, impulsada por la regula-
cién medioambiental y los objetivos de descarbo-
nizacion del transporte. Segun datos de ACEA, en
2025 los vehiculos 100% eléctricos (BEV, eléctricos
de baterfa) alcanzaron aproximadamente el 18 % de
las nuevas matriculaciones de turismos en la Unidn
Europea. Junto a ellos, los hibridos enchufables
(PHEV) y, especialmente, los hibridos no enchufa-
bles (HEV) contintan representando una parte muy

relevante del mercado. En conjunto, estas tecno-
logias superan ampliamente el 40 % de las nuevas
ventas en varios paises europeos, si bien con di-
ferencias significativas entre mercados nacionales
en funcion del nivel de renta, la politica fiscal y la
infraestructura disponible.

En Espafia, la penetracion de estas tecnologias
es mas moderada que en los paises del norte de
Europa. En 2025, los vehiculos eléctricos puros
(BEV) representaron menos del 10% y sumados a
los hibridos enchufables (PHEV) alcanzaron alrede-
dor del 19 % de las nuevas matriculaciones de turis-
mos. Estas cifras reflejan una adopcion creciente,
aunque todavia condicionada por factores como el
coste de adquisicion, la disponibilidad y fiabilidad
de la infraestructura de recarga, y la elevada anti-
gUedad media del parque movil espafiol, segun da-
tos del Observatorio Europeo de Combustibles Al-
ternativos y de asociaciones sectoriales nacionales.

Conviene precisar que el término vehiculos elec-
trificados agrupa tecnologias muy distintas desde

Conversor/Inversor

Bateria 12V

Motor a Combustién

Bateria de alta tensién (HV)

Transmision

Motor Eléctrico

Imagen 1. Arquitectura de un vehiculo hibrido.

54 Actuarios




el punto de vista técnico. En particular, los hibridos
no enchufables (HEV) presentan una arquitectura y
un comportamiento operativo mucho mas proximos
a los vehiculos con motor de combustion interna
(ICE) que a los vehiculos eléctricos propiamente
dichos. Por este motivo, el andlisis de riesgos desa-
rrollado en este articulo se centra fundamentalmen-
te en los BEV y los PHEV, que incorporan sistemas
de propulsion eléctrica de alta tension, baterfas de
traccion de gran capacidad y estrategias de control
sustancialmente diferentes a las de los vehiculos
convencionales.

Estas tecnologias introducen arquitecturas téc-
nicas inéditas en el parque automovilistico tradi-
cional: sistemas eléctricos de alta tension, baterias
con elevados contenidos energéticos, electronica
de potencia compleja, gestion térmica avanzada v,
en muchos casos, una integracion estructural de
componentes clave que condiciona la reparabilidad
del vehiculo. Tales diferencias no solo tienen impli-
caciones industriales y energéticas, sino que tam-
bién pueden tener consecuencias directas sobre el
riesgo asegurable, en particular sobre la naturaleza
y el coste de los siniestros.

Desde una perspectiva técnica el interés reside
en analizar de qué manera estas diferencias tec-
noldgicas pueden modificar la probabilidad de ocu-
rrencia de siniestros (frecuencia) y el coste medio
asociado a cada uno de ellos (intensidad o seve-
ridad). En este sentido, el objetivo de este articulo
es aportar elementos de andlisis desde la ingenieria
del automovil que puedan resultar Utiles a la hora
de evaluar y modelizar los riesgos asociados a los
vehiculos eléctricos vy a los hibridos enchufables,
apoyandose en la literatura reciente y en datos sec-
toriales disponibles.

2. Diferencias técnicas entre VEs e ICEs
y su posible impacto en la siniestralidad

2.1. Frecuencia siniestral en vehiculos
eléctricos y vehiculos convencionales

En términos de frecuencia siniestral, la eviden-
cia disponible no muestra diferencias claras y con-
sistentes entre los vehiculos eléctricos de baterfa
(BEV) y los vehiculos con motor de combustion in-
terna (ICE) cuando la comparacion se realiza entre
modelos y segmentos equivalentes y se controla
adecuadamente la exposicion al riesgo. Estudios
basados en grandes bases de datos de asegurado-
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ras y reaseguradoras, asi como analisis sectoriales
publicados por organismos como el Highway Loss
Data Institute, asociaciones nacionales de asegu-
radoras europeas y firmas de reaseguro, coinciden
en sefialar que las tasas de siniestro de los BEV son,
en promedio, similares o ligeramente inferiores a las
de los ICE comparables una vez ajustadas por kilo-
metraje, antigliedad del vehiculo y perfil de uso. En
el contexto europeo, informes recientes de analisis
de mercado indican ademas que los BEV presen-
tan, por ahora, patrones de utilizacion mas urbanos
y un kilometraje medio inferior, factores que influyen
directamente en la probabilidad de ocurrencia de
accidentes y que deben tenerse en cuenta al inter-
pretar los datos de frecuencia.

Desde una lectura técnica, estos resultados su-
gieren que la arquitectura de propulsion eléctrica, por
si sola, no parece introducir un incremento claro de la
probabilidad de siniestro. Elementos como el mayor
peso del vehiculo, debido a sus baterfas, o la eleva-
da disponibilidad de par de los motores eléctricos,
desde bajas revoluciones, a menudo citados como
posibles factores de riesgo, no se traducen de forma
directa en mayores tasas de accidente en los datos
agregados. En cambio, variables como el entorno de
circulacion, el perfil del conductor, la presencia de
sistemas avanzados de ayuda a la conduccion vy el
grado de madurez del parque resultan determinan-
tes. En consecuencia, la electrificacion no deberia
interpretarse como un factor aislado de aumento de
la frecuencia siniestral, sino como una caracteristica
técnica cuyo efecto esta mediado por el uso real del
vehiculo y por el conjunto del sistema hombre-ma-
quina-entorno, aspectos que los modelos de riesgo
deberifan considerar explicitamente.

2.2. Intensidad del siniestro: reparabilidad,
pérdidas totales y nuevos vectores de coste

A diferencia de lo observado en la frecuencia, la
mayor parte de los estudios disponibles coinciden
en sefialar que los vehiculos eléctricos de bateria
(BEV) y, en menor medida, los hibridos enchufables
(PHEV) presentan una mayor severidad media por
siniestro que los vehiculos con motor de combus-
tion interna (ICE) comparables. Andlisis basados en
datos de reparacion y siniestros reales publicados
por entidades como Mitchell, Thatcham Research y
asociaciones aseguradoras europeas muestran in-
crementos del 20-30 % en el coste medio de repa-
racion para BEV frente a ICE del mismo segmento.
Este diferencial se atribuye principalmente al mayor
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coste de los componentes eléctricos y electroni-
cos, a la complejidad de los procedimientos de re-
paracion en sistemas de alta tension y a la limita-
da disponibilidad de talleres y personal cualificado
fuera de las redes oficiales. Estos estudios también
apuntan a una mayor probabilidad de pérdida total,
incluso en colisiones de energia moderada, espe-
cialmente cuando existe incertidumbre sobre el es-
tado de la bateria de traccion o cuando el coste de
Su sustitucion supera determinados umbrales.

.|
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Imagen 2. Bateria de alta tension abierta para efectuar su re-
paracion.

Imagen 3. Carroceria que incorpora componentes fabricados
con la técnica del megacasting.
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A estos factores se afiaden nuevas estrategias de
disefio y fabricacion que, aungue no son exclusivas
de los vehiculos eléctricos, estan siendo adoptadas
de forma preferente por algunos de sus fabrican-
tes. Es el caso de procesos como el megacasting,
que integran grandes secciones estructurales de la
carroceria en piezas Unicas de fundicion. Diversos
estudios técnicos advierten de que, en ausencia de
procedimientos de reparacion especificos y amplia-
mente disponibles, los dafios localizados en estas
piezas pueden derivar en sustituciones completas
de grandes subconjuntos estructurales, elevando
de forma significativa el coste del siniestro y au-
mentando la probabilidad de declaracion de pérdi-
da total, incluso cuando la energia del impacto es
limitada.

Por ultimo, aunque la frecuencia de incendios
en vehiculos eléctricos no es superior a la de
los vehiculos ICE segun los datos actualmente
disponibles, los incendios asociados a baterias
de alta energia constituyen un riesgo de baja
frecuencia, pero de severidad significativamen-
te superior. La naturaleza electroguimica de las
baterfas de traccion —con fenémenos como el
thermal runaway— puede dar lugar a incendios
de elevada intensidad energética, dificil control,
propagacion interna no visible y riesgo de reig-
nicion horas o incluso dias después del evento
inicial. En consecuencia, su gestion operativa
resulta sensiblemente mas compleja que en los
incendios convencionales de vehiculos ICE, re-
quiriendo mayores recursos, tiempos de inter-
vencion prolongados, protocolos especificos de
seguridad vy, en ocasiones, medidas adicionales
de aislamiento o monitorizacion posterior. Por
parte de los Servicios de prevencion, extincion
de incendios y salvamento debe ser contempla-

Imagen 3 alternativa. Carrocerfa de Tesla Model Y que incorpo-
ra componentes fabricados con la técnica del Gigacasting.



da la liberacién de fluoruro de hidrégeno (HF),
en caso de combustion de un vehiculo eléctrico,
como subproducto gaseoso. Este gas es extre-
madamente toxico y corrosivo desde el punto
de vista bioldgico, pudiendo provocar irritacion
severa de las vias respiratorias, dafio pulmonar,
asl como toxicidad sistémica por alteracion del
calcio y magnesio y sangre.

Todo ello incrementa no solo el dafio directo al
vehiculo afectado, sino también los dafios colate-
rales en entornos cerrados como aparcamientos,
infraestructuras colectivas y personas. Desde el
punto de vista asegurador, el impacto econo-
mico de estos eventos no se refleja tanto en la
siniestralidad media como en la cola de la distri-
bucion de pérdidas, donde pueden concentrarse
costes elevados de extincion, descontaminacion,
reparacion estructural e incluso interrupcion de
actividad, reforzando el caracter marcadamen-
te asimétrico del riesgo asociado a los vehiculos
eléctricos.

En relacion con la gestion de estos incendios,
los servicios de emergencia emplean distintos
métodos de extincion, que incluyen la aplicacion
masiva de agua para refrigeracion prolongada de
la baterfa, el uso de mantas ignifugas para confi-
namiento térmico, sistemas de inmersion en con-
tenedoresy, en menor medida, agentes extintores
especificos. Cuando se recurre a grandes volu-
menes de agua para la extincion y el control de
la reignicion, debe considerarse que dicha agua
puede arrastrar y concentrar sustancias poten-
cialmente contaminantes procedentes de la ba-
terfa y de los materiales combustibles asociados,
tales como compuestos fluorados derivados del
electrolito (incluido fluoruro de hidrégeno), sales
de litio, metales pesados como niquel, mangane-
S0 0 cobalto, asi como hidrocarburos y productos
de combustion incompleta. Por ello, desde una
perspectiva ambiental y de gestion del siniestro,
el agua de extincion deberfa ser recogida v trata-
da adecuadamente antes de su vertido a la red
publica o al medio receptor.

En sintesis, la evidencia disponible sugiere que
el principal impacto de la electrificacion sobre el
riesgo asegurable se manifiesta mas en la inten-
sidad que en la frecuencia de los siniestros, y que
este efecto esta estrechamente ligado al grado
de madurez tecnoldgica, a las decisiones de di-
sefio orientadas (0 no) a la reparabilidad y a la
evolucion de las redes de reparacion especiali-
zadas.
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Imagen 4. Zona sefializada en taller para la reparacion de un
vehiculo eléctrico.

3. Conclusiones y lineas futuras de analisis

El andlisis de la literatura reciente y de los datos
sectoriales disponibles sugiere que la electrifica-
cion del vehiculo no introduce, por sf misma, un au-
mento claro y sistematico de la frecuencia sinies-
tral cuando se comparan vehiculos equivalentes v
se controla la exposicion al riesgo. Las principales
diferencias observadas entre vehiculos eléctricos vy
vehiculos con motor de combustion interna se con-
centran, en cambio, en la severidad econdmica de
los siniestros.

Este aumento de la intensidad media esta aso-
ciado a una combinacion de factores técnicos vy
operativos: mayor complejidad de los sistemas de
propulsion eléctrica de alta tension, costes eleva-
dos de determinados componentes clave -espe-
cialmente la bateria de traccion-, procedimientos
de reparacion mas restrictivos y una red de posven-
ta especializada aun en fase de consolidacion. A
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ello se suman decisiones recientes de disefio, como
el uso de grandes piezas estructurales integradas
mediante procesos de megacasting, que pueden
reducir la reparabilidad efectiva del vehiculo y au-
mentar la probabilidad de pérdidas totales técnicas
incluso en colisiones de energia moderada.

Por otra parte, los incendios asociados a baterias
de alta energia deben interpretarse como eventos
de alta severidad, con un impacto limitado sobre la
siniestralidad media, pero relevante desde el punto
de vista de la cola de la distribucion de pérdidas.
Su importancia reside menos en su probabilidad de
ocurrencia que en las consecuencias economicas
y operativas que pueden generar en determinados
entornos.

En conjunto, los vehiculos eléctricos no confi-
guran necesariamente un riesgo “nuevo” en tér-
minos conceptuales, pero si reorganizan la es-
tructura del riesgo existente, desplazando el foco
desde la frecuencia hacia la severidad y hacia la
gestion técnica del siniestro. En este contexto,
resulta especialmente relevante profundizar en
analisis basados en datos por modelo y arquitec-
tura concreta, evaluar la evolucion de la reparabi-
lidad a medida que maduren las tecnologias y las
redes de reparacion, y estudiar de forma especi-
fica el impacto de las decisiones de disefio sobre
los costes reales de siniestro. Desde la ingenie-
ria del automaovil, avanzar en estas lineas puede
aportar informacion valiosa para una evaluacion
mas precisa y fundamentada del riesgo asociado
a los vehiculos eléctricos. @
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El derecho a la instalacion del punto
de recarga de vehiculo eléctrico. Un
punto de vista critico de la realidad
desde la cobertura legal

Irene Ron /[ Colegiada ICAM n.°© 62031

El derecho a la instalacion del punto de recarga de
vehiculo eléctrico en las plazas de garaje individual
ubicadas en edificaciones en régimen de propiedad
horizontal, se introdujo por primera vez en la Ley de
Propiedad Horizontal a través de la modificacion
del articulo 17, operada por la Ley 19/2009, de 23
de noviembre, de medidas de fomento y agilizacion
procesal del alquiler y de la eficiencia energética de
los edificios, modificando el articulo 17 de la Ley de
Propiedad Horizontal, el cual volvid a sufrir una nue-
va modificacion con la Ley 8/2013, de 26 de junio, de
rehabilitacion, regeneracion y renovacion urbanas.
Sibien la normativa europea ha desarrollado diver-
sas medidas de mejora en el ambito de la eficiencia,
ahorro energético y disminucion de emisiones con-
taminantes, entre las cuales se prevé la implantacion
de infraestructuras de recarga de vehiculos eléctricos
en edificaciones de nueva construccion, para las que
ya se prevén medidas tanto en el Codigo Técnico
de Edificacion, como en el Reglamento Eléctrico de
Baja Tension, con la finalidad, entre otras, de dotar a
las edificaciones de nueva construccion realizadas a
partir de 2022 de una preinstalacion del sistema de
conduccion de cableado e instalacion de modulos de
reserva en el cuarto de contadores, reservas destina-
das principalmente para instalaciones de puntos de
recarga en aquellas plazas de garaje cuyo propietario
no disponga de vivienda en el edificio, el problema
actual se centra principalmente en la Comunidad de
Propietarios de aquellos edificios de viviendas cons-
truidos con anterioridad, que son la gran mayoria.
Partimos de la base de que el usuario de un ve-
hiculo eléctrico enchufable, precisa de un correcto
y adecuado mantenimiento de la bateria eléctrica.
Este mantenimiento adecuado solo se puede lograr
a través de una carga lenta periddica del 100% de
la baterfa del vehiculo, sin que cumpla los requisitos
del mantenimiento adecuado ni el cargar la baterfa
exclusivamente en carga rapida, en cuanto que ésta
no solo carga el 80% de la baterfa, sino que ademas

no logra el equilibrado de las celdas que integran
los médulos de las baterias; como tampoco el he-
cho de no cargar la baterfa, en cuanto que la ausen-
cla continua de carga conllevara que las celdas que
integran los médulos de la baterfa alcancen el nivel
minimo de tension, descargandola y dafiandola.

Teniendo como premisa el hecho de que es fun-
damental un mantenimiento adecuado de la bateria
eléctrica del vehiculo enchufable, a través de recargas
periddicas lentas completas de la baterfa, tanto para
la ausencia de averfas de la baterfa eléctrica como
para una correcta vida Util de la bateria y consecuen-
temente el mantenimiento de la autonomia del motor
eléctrico, la realidad plantea numerosos problemas a
los que el legislador no ha dado completa solucion.

El articulo 17.5 de la Ley de Propiedad Horizon-
tal reconoce el derecho de todo propietario de una
plaza de garaje individual a instalar en la misma un
punto de recarga de vehiculo eléctrico, exigiendo
como Unicos requisitos para el ejercicio y reconoci-
miento de este derecho, a) Ser propietario de una
plaza de garaje en un edificio en régimen de pro-
piedad horizontal (quedan excluidos arrendatarios y
usufructuarios, asi como las plazas no individualiza-
das que son copropiedad de todos los comuneros
por coeficiente de participacion); b) Comunicar con
caracter previo a la Comunidad que se va a proce-
der a la instalacion del punto de recarga, preferen-
temente por escrito; ¢) Ubicar el punto de recarga
en la plaza individual y d) Asumir todos 10s costes
de la instalacion y consumo de electricidad.

El legislador, consciente de la necesidad de dis-
poner de un punto de recarga de vehiculo eléctrico
donde realizar cargas lentas de la baterfa para un
correcto mantenimiento de la misma, no exige au-
torizacion alguna de la Comunidad de Propietarios.

Basta la mera comunicacion previa, exigiendo Uni-
camente la ejecucion de la obra conforme a la nor-
mativa eléctrica, por técnicos autorizados, sin que
pueda olvidarse que la ejecucion de estas obras esta
regulada en el Reglamento Electrotécnico de Baja
Tension y son autorizadas y validadas por la compa-

Actuarios 59



TEMA DE PORTADA // n° 58 // Primavera 2026

fifa distribuidora que, con caracter previo al inicio de
la obra comprueba la viabilidad técnica y cumplimien-
to normativo técnico de la obra vy, una vez ejecutada,
valida el Boletin Eléctrico de la Instalacion, sin el cual
la distribuidora no autorizaria el suministro eléctrico a
dicho punto de recarga de vehiculo eléctrico.

A pesar de que para la ejecucion de la obra impli-
ca necesariamente la afectacion de elementos co-
munes por donde discurre el cableado hasta alcan-
zar el cuarto de contadores, que también constituye
un elemento comun, donde deberd conectarse a un
contador individual para dotar al punto de recarga
de suministro eléctrico, el legislador tampoco exige
autorizacion de la Comunidad de Propietarios para
la ejecucion de la instalacion.

La Sala 12 del Tribunal Supremo ya se ha pronuncia-
do al respecto en las Sentencias n® 1745/2025, de 1de
diciembre vy 16/2026, de 14 de enero, indicando que
no se precisa autorizacion de la Comunidad de Pro-
pietarios para la instalacion del punto de recarga, aun
cuando la misma implique la afectacion de elementos
comunes, en la medida en que el cableado discurre o
se apoya en elementos comunes, siempre que esta
afectacion no sea innecesaria o desproporcionada y
no entrafie un perjuicio para los demas copropietarios.

Esta actuacion ha quedado definitivamente ex-
cluida o al margen de las facultades de decision de
la Comunidad de Propietarios que no podra oponer-
se a la practica de la instalacion, a salvo los supues-
tos de afectacion innecesaria o desproporcionada
de elementos comunes.

En Catalufa, el Libro V del Codigo Civil, en su ar-
ticulo 553.36.3, también se permite la instalacion de
puntos de recarga de vehiculos eléctricos en plazas
de aparcamiento privadas en edificios sometidos a
régimen de propiedad horizontal, sin autorizacion
previa de la Comunidad. No obstante, existen ciertas
diferencias respecto a la regulacion del Derecho Civil
Comun. Asi, el art. 553.36.3 del Codigo Civil Catalan
establece como Unicos requisitos los siguientes: a)
ser propietario de una plaza de garaje como elemen-
to privativo; b) efectuar una comunicacion previa por
escrito, con 30 dias de antelacion a la que debera
adjuntarse el proyecto técnico de la instalacion; c)
la asuncion de los costes técnicos y d) entregar a la
Comunidad el Certificado de la instalacion una vez
finalizada y aprobada. En ningun caso la Comunidad
podra prohibir la instalacidn, aunque si podra pro-
poner una alternativa mas razonable y adecuada al
trazado de la instalacion eléctrica en dicho plazo. El
legislador autoriza y faculta expresamente al propie-
tario para ejecutar la instalacion inicialmente proyec-
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tada si la instalacion alternativa no se hace efectiva
en el plazo de dos meses.

Si bien el articulo 553.36.3 del Cadigo Civil Catalan
es mas completo que el articulo 17.5 de la Ley de Pro-
piedad Horizontal, en la regulacion del derecho a la ins-
talacion del punto de recarga eléctrico, en la practica
son numerosas las dificultades que por parte de una
Comunidad de Propietarios se pueden plantear para
obstaculizar el derecho de un propietario a instalar el
punto de recarga en su plaza de garaje, fundamental-
mente para aquellos propietarios de plazas de garaje
gue no son propietarios de vivienda o local en el mis-
mo edificio, sin que estos conflictos puedan contar con
una respuesta rapida por parte de los Tribunales. ®
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Sentencia Tribunal Supremo
4262/2025, de 25 de septiembre
de 2025. Salade lo
Contencioso-Administrativo.
Seccion quinta.

Sentencia hum. 1188/2025
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DE LA CONFIANZA LEGITIMA EN PROYECTOS ENERGETICOS
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de regasificacion de Tenerife y Gran Canaria.

Enagds reclama responsabilidad patrimonial por vulneracion del principio de confianza
la actuacion conjunta de la Administracion del Es- legitima, conectado con la seguridad

tado (actuaciones administrativas y planificacion), T .-
y el Estado legislador (cambios normativos), por Jurldlca (art' 9.3 CE) y la reSponsablhdad

entender vulnerado el principio de confianza legi- de los poderes pllbliCOS (art. 106.2 CE) y
tima, lo que le habria causado un dafio econémi- la regulaci(')n de 1a LRISP (art 32 3)

CO por inversiones y costes en el desarrollo de las ’ )

plantas.

Esta STS es especialmente relevante porque:

>> Reconoce indemnizaciéon por cambios de  cion de responsabilidad patrimonial presentada el 6
criterio y cambios normativos en un sector  de julio de 2022.
regulado. En dicha reclamacion, Enagas imputaba a la actua-

>> Refuerza la idea de que la planificacion pu-  cién conjunta de la Administracion del Estado y del
blica y mandatos legales pueden generarex-  Estado legislador la generacion de dafios derivados
pectativas protegibles. de los proyectos de plantas de regasificacion de gas

>> Delimita el riesgo regulatorio: no hay dere-  natural licuado (GNL) en Tenerife y Gran Canaria, soli-
cho a estabilidad normativa, pero si puede  citando una indemnizacion de 18.655.000 euros, mas
haber responsabilidad patrimonial si la ac-  intereses legales desde la reclamacion administrativa.
tuacion publica es incoherente y produce El recurso fue admitido y tramitado ante el Tri-
dafios antijuridicos. bunal Supremo, reclamandose el expediente ad-
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ministrativo y presentandose demanda el 28 de
febrero de 2023. La Abogacia del Estado contestd
oponiéndose a la pretension indemnizatoria, intere-
sando la desestimacion integra.

La cuantia del procedimiento quedo fijada en
18.655.000 euros, y el proceso se recibié a prue-
ba, con ratificacion pericial. Concluidas las actua-
ciones, se sefialo para deliberacion vy fallo el 9 de
septiembre de 2025, dictandose sentencia el 25 de
septiembre de 2025.

Fundamentos de derecho

1) El Tribunal delimita el objeto del proceso: se
impugna la desestimacion presunta (silencio ad-
ministrativo) de la reclamacion de responsabilidad
patrimonial formulada por Enagas (6/07/2022), vin-
culada a los proyectos de plantas de regasificacion
de Tenerife y Gran Canaria.

2) Pretensiones y alegaciones de la demandante
(Enagds Transporte):

Enagas sostiene, en esencia, que concurre res-
ponsabilidad patrimonial del Estado por actuacion
conjunta entre la administrativa (planificacion y ac-
tuaciones favorables previas) y la legislativa (cam-
bios normativos), que habrian provocado una quie-
bra del principio de confianza legitima.

Argumenta que no tenfa el deber juridico de so-
portar la pérdida de las inversiones/costes, pues
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el poder publico generd expectativas fundadas de
viabilidad (inclusion en planificacion “Categoria A,
autorizaciones y propuestas favorables), para des-
pués adoptar decisiones contradictorias: criterio
sobre sostenibilidad/demanda y posterior exclu-
sion del sistema gasista por el Real Decreto Ley
6/2022.

3) Oposicion de la Administracion (Abogacia del
Estado)
El Estado se opone alegando principalmente:

>> Extemporaneidad/prescripcion: la reclama-
cion se habria presentado fuera de plazo.

>> Falta de antijuridicidad: la planificacion no
garantiza  autorizacion/construccion;  los
cambios de demanda/politica energética
pueden justificar la inviabilidad.

>> Ausencia de dafio indemnizable: la compra
obligatoria no generaria lesion no compen-
sada; la denegacion/autorizaciones anuladas
serfan razonables o ya confirmadas judicial-
mente; v el Real Decreto Ley 6/2022 no seria
causal del dafio.

4) Hechos determinantes para enjuiciar la con-
fianza legitima.

El Tribunal realiza una reconstruccion detallada
de los hitos relevantes, entre ellos:

>> Planificacion gasista obligatoria y vinculante
(Categorfa A).

>> Desarrollo por Gascan y adquisicion por Ena-
gas.

>> Obligacion legal de compra por Ley 17/2013.

>> Autorizacion previa (2012), anulacién por de-
fectos ambientales (2015) y nuevo procedi-
miento con DIA (2016).

>> Informes CNMC 2017-2018 exigiendo soste-
nibilidad/demanda.

>> STSJ Madrid 16/02/2022 confirmando el cri-
terio administrativo.

>> RDL 6/2022 excluyendo las plantas del sis-
tema gasista.

5) Prescripcion: doctrina “actio nata”

El Supremo rechaza la prescripcion invocada por
el Estado.

Aclara que Enagas no basa su reclamacion en
“dos titulos” independientes (compra 2013 y anula-
cién 2015/2018), sino en un Unico titulo de imputa-
cion: vulneracion de la confianza legitima.



Aplica la doctrina de la “actio nata™ el plazo co-
mienza cuando el perjudicado tiene conocimiento
completo de los elementos facticos y juridicos del
dafio. EI TS considera que el dafo se “cristaliza” en
2022, al quedar definitivamente cerrada la posibili-
dad de desarrollo de las plantas por:

>> La sentencia firme del TSJ Madrid
(16/02/2022).
>> El cambio legal del RDL 6/2022.

6) Delimitacion de la responsabilidad patrimonial
por confianza legitima:

El TS recuerda que la responsabilidad patrimo-
nial puede derivarse de la vulneracion del principio
de confianza legitima, conectado con la seguridad
juridica (art. 9.3 CE) vy la responsabilidad de los po-
deres publicos (art. 106.2 CE) y la regulacion de la
LRJSP (art. 32.3).

Reitera también limites importantes:

>> En sectores regulados no existe derecho ala
congelacion normativa.
>> Los cambios normativos/administrativos
pueden ser legitimos si estan justificados.
Pero, para que haya lesion de confianza legitima,
deben concurrir requisitos, destacando tres:
1. Signos externos e inequivocos.
2. Expectativas legitimas.
3. Actuacion final contradictoria, sorprendente o
incoherente.

7) Aplicacion al caso: estimacion integra

El Supremo concluye que se cumplen los requisi-
tos de la confianza legitima y estima integramente
el recurso y razona que:

>> La planificacion obligatoria (Categorfa A) y
las actuaciones administrativas favorables
prolongadas generaron una expectativa so-
lida de viabilidad.

>> La obligacion legal de adquisicién (Ley
17/2013) reforzé esa expectativa.

>> El cambio posterior de criterio (sostenibilidad/
demanda) y la exclusion normativa (RDL 6/2022)
resultan incoherentes con el marco previo y
convierten los costes en dafio antijuridico.

Se subraya, ademas, que Enagas reclama con
prudencia: pide costes hasta 2018, momento en
que el TS sitta el desvanecimiento de la confianza
legitima.
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Fallo

Estimar el recurso contencioso administrativo nim.
16/2023 interpuesto por Enagas Transporte, S.A.U
contra la desestimacion por silencio administrativo
de la reclamacion de responsabilidad patrimonial del
Estado presentada el 6 de julio de 2022 por la actua-
cién de la Administracion y del Estado legislador, v
en su virtud, anular y dejar sin efecto la mencionada
resolucion por no ser conforme a Derecho.
Condenar a la Administracion demandada
a indemnizar al demandante en la cantidad de
18.655.000,00€ mas los intereses legales desde la
fecha de la reclamacion en via administrativa.

Considera acreditados y correctos:

>> Costes hasta 1/03/2013: 15.222.000 € (laudo).
>> Costes 2013-2018: 3.433.000 € (pericial).

Rechaza objeciones del Estado sobre:

>> Caracter voluntario de parte de la adquisi-
cion.

>> Hipotética recuperacion futura de costes.

>> Impactos fiscales. ®
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mucho mas equilibradas si sus miembros

solvencia; que entendiesen qué es lo que
encierra el significado de esta expresion,
y cuales son las consecuencias de que una
situacion, unas cuentas, una empresa o un
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Liquidez, Solvencia y un poquito

de prudencia

José A. Herce [/ Socio fundador de LoRIS
Miguel Angel Vazquez // Director de Estudios de UNESPA

La mejor manera de expresar la diferencia entre liqui-
dez y solvencia es contar el chiste del hombre que
se cayd desde la terraza del Empire State. Un hom-
bre, un dia, se asomd demasiado desde la terraza del
Empire State, y cay¢ al vacio. Un amigo suyo, en ese
momento, estaba subiendo las escaleras del edificio
y, viéndolo caer, se asomd a una ventana y le pre-
guntd como estaba. Y el tipo contestod: “pues no sé
por qué la gente se lo toma tan a la tremenda; llevo
la mitad de la calda, y todavia no ha pasado nada”.
La confusion entre liquidez y solvencia es algo
muy habitual. A la pregunta de si alguien es capaz
de responder a los compromisos de pago que tiene,
muchas personas contestan: si, porque este afio ha
pagado X'y haingresado Y; y, puesto que Y > X, es
obvio que es capaz de afrontar sus compromisos.

Una sociedad y una economia serian

tuviesen una minima cultura de la

Estado, no sean solventes

Una situacion en la que Y es mayor que X en un
determinado punto temporal, sin embargo, es ape-
nas una situacion de liquidez. La solvencia, como
sabe cualquier actuario, es algo mucho mas serio.
La solvencia tiene que ver con la existencia soste-
nida de liquidez. Tiene que ver con la comprobacion
de que no solo existe en el momento presente, 0 en
el futuro mas cercano, liquidez de ingresos suficien-
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te para hacer frente a los pagos; sino que, ademas,
ésa es la situacion gque nos vamos a encontrar cual-
quiera que sea el punto temporal que escojamos en
un ambito de largo plazo: diez, veinte, cincuenta,
setenta y cinco, o, incluso, cien anos.

Es importante entender esta diferencia porque
son muchos los que juegan al equivoco, puede que
deliberadamente, entre estos dos conceptos. O 1o
que es peor, sin darse cuenta. Sin ir mas lejos, cada
vez que una empresa 0 una entidad financiera son
intervenidas por el poder publico mediando la resis-
tencia de sus gestores o duefios (como paso, sin ir
mas lejos, con Rumasa), estos suelen argumentar
sobre la inutilidad de la medida basandose en la
liquidez. ;Por qué se interviene mi empresa, Si mi
empresa esta afrontando los pagos que debe ha-
cer? La respuesta es: porque el interventor ha de-
tectado un grave problema de solvencia; se ha per-
catado de que esa capacidad de pago tiene fecha
de caducidad. De que llegaran compromisos para
los que no habra dinero.

Pero la prueba de que se entienden mal o muy
mal estos conceptos es que hay gente tan descui-
dada que nace solvente y acaba arruinada por no
gestionar bien la liquidez. También hay gente muy
prudente, gque nace insolvente y acaba forrada si
administra bien la liquidez.

Es muy probable que sea demasiado pedir; pero
es lo cierto que una sociedad y una economia se-
rian mucho mas equilibradas si sus miembros tu-
viesen una minima cultura de la solvencia; que en-
tendiesen qué es lo que encierra el significado de
esta expresion, y cuales son las consecuencias de
gue una situacion, unas cuentas, una empresa o un
Estado, no sean solventes.

Y ya puestos, sociedad solvente no es 1o mismo
que sociedad liquida, como nos etiquetan ahora los
filosofos modernos. Y mas vale que sea asi, aun-
que miedo nos da eso de la sociedad liquida y nos
preguntamos si alguna vez seremos una sociedad
solvente.

En este sentido, hemos dado lamentables pa-
sos hacia atras. Hace ahora un siglo mas o me-
nos, cuando las empresas, financieras o de otro
tipo, emitian sus acciones y sus bonos, producian
titulos fisicos, en ocasiones muy bellos, que hoy



hacen la delicia de los coleccionistas. Esos viejos
bonos se caracterizan, casi todos, por llevar, en el
frontispicio de la emision, un simple dato: el capital
social, el tamafio del balance, o una cifra similar.
Hace un siglo, pues, lo primero que una empresa
querfa que supieras de ella era: “mira lo solvente
que soy”. Hoy en dia, lo primero que las empresas
cuentan de si mismas son cosas como cuantos ar-
boles han plantado. Que no decimos que esté mal;
pero no nos dice nada acerca de los que podran
plantar en el 2060. Y eso sin salir del ambito na-
tural. Porque la solvencia se declina en todos los
ordenes de la vida, incluido el financiero, especial-
mente para las empresas.

La solvencia, hay que reconocerlo, tiene cosas
en su contra. La principal de ellas, que es muy, muy
aburrida. A la solvencia lo que méas le gusta es la
monotonia y la ausencia de sorpresas. Ademas,
cuando se persigue el objetivo de la solvencia, se
ha de renunciar a eso que los sajones llaman cash
flow matching: euro que ganas, euro que creces. El
CRO o Chief Risk Officer suele ser un sefior aburrido
que, cada vez que quieres lanzarte a algun proyec-
to loco o darte un capricho, te dice que lo primero

Foto: iStock.com/Sakorn Sukkasemsakorn
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es llenar el bote de la solvencia; y solo si después
queda algo, podras divertirte.

Pero aquf estamos escribiendo en una revista de
actuarios. Y los actuarios no dejan de ser esos pro-
fesionales que llevan doscientos afios impidiéndole
a los aseguradores caer en el error de la liquidez,
para asl alcanzar el nirvana de la solvencia.

De cuando en cuando, en la profesion asegu-
radora acaba por aparecer siempre algun listo que
comienza a decir que el poder de los actuarios en
el sector es excesivo. Algunos, incluso, coquetean
con la idea de que, en los tiempos de la digitaliza-
cion y las maquinas que piensan solas, tal vez el ac-
tuario deje de ser necesario. Nosotros, en realidad,
pensamos lo contrario. Pensamos que el actuario
es un profesional que deberia desbordar los limites
del propio sector asegurador. Pongan un actuario o
actuaria en sus vidas y aprenderan lo que es justo.

Y cuidado al visitar las azoteas, porque hay mu-
chos rascacielos en el mundo, y todo el mundo es
susceptible de necesitar a alguien que le ensefe
como no matarse si algun dia se cae al vacio de la
insolvencia, aunque lleve los bolsillos llenos de ese
liquido elemento que llamamos dinero. @
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El hombre maquina

Foto: iStock.com/metamorworks

Diego S. Garrocho /[ Profesor de Filosofia. Universidad
Auténoma de Madrid

Le hemos dedicado esfuerzo a desentrafar si la 1A
acabara adquiriendo rasgos humanos, al tiempo que
empleamos un lenguaje desmedidamente maquinal
para narrar nuestra vida cotidiana. A este paso, el ries-
go no es que la tecnologia sustituya al hombre, sino
que el humano acabe hablando de si mismo como si
fuera un dispositivo. Nos lo recordd Susan Sontag: las
metaforas nunca son inocentes. Y aunque servirnos
de similes deportivos no nos va a convertir en mami-
feros mas atléticos ni mas saludables, el abuso de las
analogias industriales para referiros a nosotros mis-
mMos comienza a resultar demasiado revelador.

La energia existe en el organismo humano, cla-
ro. Pero hemos aprendido a hablar de ella como si
intentaramos describir el rendimiento de un elec-
trodomeéstico. Asi, hay dias en los que decimos que
estamos “al cien por cien” y otros en los que apenas
queda un parpadeo. Entonces aparecen las solu-
ciones previsibles: descansar, dosificar, optimizar.
Todo tan razonable como ridiculamente insuficien-
te. Porque esa forma de entendernos tiene algo de
contabilidad: mide, compara, calcula.
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Los similes maquinicos dicen demasiado de no-
sotros. Cuando un delantero demuestra pericia y
atencion en un partido, decimos que esta “enchu-
fado”. Los vagos profesionales justifican sus vaca-
ciones diciendo que necesitaban “desconectar’, al
tiempo que otros apuestan por “cargar las pilas”.
Con frecuencia vamos tan acelerados y tan poco
atentos que nos justificamos diciendo que vamos
“con el piloto automatico puesto”, y cuando alguien
nos lleva al limite sefialamos que “hemos cortocir-
cuitado”.

Por mas que cuidemos el lenguaje, todos hemos
concluido alguna vez que a alguien “se le habian
cruzado los cables” Y los mas jovenes podran acu-
sarnos, casi siempre con razon, de que estamos
‘desfasados”. A veces vamos tan entusiasmados
que “perdemos los frenos”, y no es extrafio que
cuando pensamos demasiado entremos en bucle.

Quiza no se trate de desterrar estas metaforas,
pero puede ser prudente recuperar cierta sospecha
ante ellas. No somos dispositivos que se agotan ni
sistemas que se optimizan, pero somos vidas que
se interpretan a través de similes muy poco neutra-
les. Tal vez, el primer gesto para no convertirnos en
maquinas consista, precisamente, en dejar de expli-
carnos como si lo fuéramos. @
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El IAE senala las alternativas técnicas
mas viables para reforzar el sistema
publico de pensiones

El Instituto de Actuarios de Espafia (IAE) ha pu-
blicado un nuevo informe en el que analiza las prin-
cipales alternativas de reforma estructural del siste-
ma contributivo de pensiones en Espafia y concluye
que el debate ya no se centra en si es necesario
reformarlo o no, dimension ya superada, sino qué
modelos son viables y cudles no, desde un punto
de vista eminentemente técnico.

El estudio del IAE evalla cuatro posibles enfo-
ques: la transicion a un sistema de capitalizacion
total, la implantacion de un sistema de puntos, la
adopcion de cuentas nocionales y distintos mode-
los mixtos. Ademas, pone de relieve que las diferen-
cias entre las alternativas no son solo conceptuales
sino también practicas, especialmente en lo relativo
a su viabilidad financiera y a sus efectos sobre las
pensiones futuras.

Entre sus principales conclusiones, el IAE sefala
que modelos como el de cuentas nocionales o mix-
to (cuentas nocionales mas cierta capitalizacion)
presentan ventajas relevantes en términos de sos-
tenibilidad, transparencia, resiliencia y ajuste auto-

matico, aunque subraya que todas las alternativas
analizadas implican distintos costes, limitaciones y
efectos distributivos. Un modelo mixto, en el que
se destina un 84% de las cotizaciones a cuentas
nocionales (reparto) y un 16% a capitalizacion, fun-
ciona ya en Suecia, que lo adopto tras afrontar un
reto demografico similar al espafiol, con un rotundo
éxito, por lo que parece un modelo adecuado a ex-
plorary sobre el que construir.

Por otra parte, el informe destaca que una tran-
sicion completa hacia un sistema de capitalizacion
resulta practicamente inviable en el caso espafiol
debido al elevado volumen de compromisos acu-
mulados del sistema actual. Esta denominada deu-
da implicita, estimada en torno a 8 billones de eu-
ros, supondria que, en términos ilustrativos, cada
ciudadano adulto tendria que asumir un coste cer-
cano alos 9.000 euros anuales de forma vitalicia.
Informe: https://actuarios.org/wp-content/uploads
/2026/05/202604-InformelAEPensiones.pdf
Ampliar noticia: https://actuarios.org/2026/05/07/
informereformasss/

Arranca el | programa de Mentoring
para jovenes actuarios

El Instituto de Actuarios de Espafia (IAE) ha cele-
brado la sesion de inicio de su primer programa
de Mentoring para jovenes actuarios, en el que se
cuenta con la colaboracion de la Asociacion de Pro-
fesionales Senior del Seguro (APSS). Se trata de una
iniciativa pionera en el Instituto y en la profesion ac-
tuarial, orientada a impulsar el desarrollo profesional
y personal de los actuarios jovenes, conectandolos
con actuarios y otros profesionales senior del sec-
tor asegurador en una relacion individualizada.

Su proposito es acelerar la integracion en la pro-
fesion, favorecer la transferencia de conocimiento
y reforzar el networking dentro del colectivo actua-
rial, siguiendo buenas practicas internacionales en
mentoring de alto potencial. Ademas de impulsar

el desarrollo de los jovenes actuarios, el programa
ofrece a los mentores la oportunidad de reforzar
sus habilidades de liderazgo y comunicacion, com-
partir su experiencia, ampliar su red profesional vy
contribuir de forma directa al futuro de la profesion.
A'lo largo de los proximos meses, 25 jovenes ac-
tuarios colegiados tendran acceso a referentes de
la profesion y del sector asegurador, miembros del
Instituto de Actuarios y de la Asociacién de Profe-
sionales Senior del Seguro, con los que reflexionar
sobre retos profesionales, objetivos de la carrera
profesional, formacion complementaria o networ-
king, entre otras.
Ampliar noticia: https://actuarios.org/2026/05/11/men
toring-2/
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|"| Instituto de Actuarios
||""|| de Espana

Miembros titulares

Apellidos oo Nombre Numero ~ Apellidos .
ALANON SANCHEZ HORNEROS ~ Meario MT-4504  ISLA BARRERO

ALONSO BENITO MarfaTeresa ~ MT-1860  JIMENEZ ARROYO

ARA QUINCOCES Francisco Javier MT-2131  LAIZAGA ARANZAMENDI
BELDA NADAL Marta MT-4484  LOPEZ VAZQUEZ DE LA TORRE
BERMELLO ARCE MarfaEstela ~ MT-3400  MARTIN HERNANDEZ

BLANCO DIEZ Leticia MT-4473  MARTINEZ RUIZ-ANDREU
BLANCO MERINO Enrique MT-4493  MARTINEZ VILLAPUN
CASTELBLANQUE VICENTE Julio Antonio ~~ MT-1496  MONTERO HERNANDEZ
CERVANTES CANFRAN Ana MT-3548  ORTEGA GARCIA

CONDE LACOMBE Ignacio MT-4471  PAGOADA MUNOZ

DEL CURA AYUSO Francisco MT-1979  PEREZ ARANA

DIAZ MOREYRA Luis Miguel MT-4490  PLAZA CAMPOS

DIAZ ROMERO Maria Belén MT-4477  QUEROL GARCIA

FERNANDEZ MANCEBO Aitor MT-4485  QUISPE GONZALES

GARCIA MUNOZ Miguel MT-4466  RAMOS BUSTILLO

GARCIA URGEL Javier MT-3432  RECHE PEREZ

GIMENEZ SERRANO Juan Godofredo  MT-4502  RUBIO-MANZANARES SARMIENTO
GOMEZ-CALCERRADA PERNA Sergio MT-4501  SAEZ CARO

GRAJALES POSTIGO Antonio Javier ~ MT-4478 ~ SALDANA SANZ

GROMOV Dmytro MT-4479  SANCHEZ GARCIA

GUERRA PEYUS Mercedes MT-4494  VIDAL LLANA

GUIJOSA GONZALEZ Javier MT-4474  VILLATORO SOLORZANO
HERREZUELO TORRES Javier MT-4503  WAIT DE HARO

IPINA GOSALBO

Sergio - MT-1606

Nombre Numero
Jesus MT-4486
José Carlos MT-4491
Unai MT-4483
José Luis MT-4499
Paula MT-4495
Maria del Pilar ~ MT-4487
Mario MT-4438
Oscar MT-4480
Rafael MT-4496
José Roberto  MT-4470
Beatriz MT-4472
Luis MT-3797
Sergio MY-4489
Lenny Tatiana ~ MT-4467
Lander MT-4468
Alejandro MT-4481
Pablo MT-3829
Alejandro César  MT-4500
Ménica Pilar MT-4498
Paula MT-4492
Juan José MT-4497
Ariel Fernando ~ MT-4469
Carlos Clifford ~ MT-4482




Préoximo Naimero)

Investigaciony
ciencia actuarial

“La investigacion actuarial es una de las funciones y responsabilidades de los
actuarios en su ejercicio profesional, ya sea en la industria del seguro, en la finan-
ciera o enotras, o en el ambito académico”. Con esta declaracion, la Junta de Go-
bierno del Instituto inicia la exposicién de motivos que fundamenta el reglamento
del Centro de Investigacion Actuarial de Espafia, CIAE, drgano de investigacion
del Instituto con “la finalidad de potenciar, mediante iniciativas de investigacion
aplicada, el posicionamiento del Instituto de Actuarios Espanoles en materia de
hipdtesis, métodos actuariales y de interpretacion, frente a las diferentes Ad-
ministraciones Publicas nacionales o internacionales, a los diferentes sectores
y colectivos con los que el Instituto de Actuarios Esparioles interacciona y a la
sociedad en su conjunto”’, segun reza el citado reglamento del CIAE.

En este numero de la Revista queremos unirnos al esfuerzo investigador del Ins-
tituto en la alta divulgacion de las principales iniciativas que se estan llevando
a cabo en la investigacion actuarial. Son muchos los temas en que la sociedad
demanda al actuario su excelencia cientifica, temas en que hemos incidido vy
seguiremos insistiendo en numeros monograficos de la Revista: la problematica
de las pensiones, con las variaciones en longevidad y condiciones econémicas y
financieras que permiten o dificultan su sostenibilidad; la aplicacion de la ciencia
actuarial a las circunstancias de lucro cesante; el Baremo de accidentes, herra-
mienta pionera que provee al sistema de predictibilidad y posibilidad de célculo,
con lo que ello conlleva en términos de eficiencia y justicia; las consideraciones
relativas a mortalidad, morbilidad, supervivencia; l0s riesgos emergentes, de ca-
racter climatico, ambiental, geopolitico, de seguridad, cibernéticos y otros. Son
muchos los ejemplos en que los actuarios tienen una palabra cuya ponderacion y
pericia resulta crucial para aunar intereses aparentemente contradictorios y dotar
a la sociedad de sistemas de aseguramiento eficaces y justos, que satisfagan las
necesidades de personas, familias y empresas, salvaguardando la indeclinable
viabilidad y sostenibilidad de los esquemas de proteccion financiera. EI comun
denominador de tantos esfuerzos del actuario por detectar, cuantificar y com-
pensar y asegurar riesgos es la innovacion, aplicacion concreta de la investiga-
ciony la expansion de los limites tedricos e instrumentales de la ciencia actuarial.

Muchos aspectos completaran este nimero, necesariamente poliédrico: de la
ética a la Inteligencia Artificial; de la biologia a la biometria; de la industria al medio
ambiente; el equilibrio entre solidaridad y personalizacion de productos y servi-
cios; productividad y sostenibilidad; la utilizacion de las mejoras en célculo y es-
tadistica experimental; y muchas otras que sugieran los colegiados en sus apor-
taciones. En definitiva, las iniciativas, innovaciones e investigaciones cientificas
que expanden el conocimiento actuarial y sus aplicaciones practicas construiran
un nUmero 59, de otofio de 2026, que espera ser de referencia.
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