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editorial

Antonio Lépez
President del Col-legi d’Actuaris de Catalunya

El setembre de 2025, el nostre Col-legi va completar el seu procés electoral, que se celebra cada quatre anys, i va
constituir una nova Junta de Govern integrada per: Antonio Lopez (President), Emilio Vicente (Vicepresident), Antoni
Fernandez (Secretari), Josefina Alargé (Tresorera), Manuel Pérez (Vocal President de la Secci6 Professional), Eva
Madronal (Vocal Presidenta de la Seccié de Formacio i Investigacio) i Teresa Sendra (Vocal Presidenta de la Secci6
de Relacions Institucionals).

La nova Junta inicia el seu mandat amb il-lusio, responsabilitat i un ferm compromis amb I'enfortiment de la professi6é
actuarial, la seva projeccié social i la seva preparaci6 davant els grans reptes globals. Entre les seves prioritats
destaquen la millora dels serveis col-legials, I'impuls a la formacié continuada —un dels pilars que historicament ha
definit la tasca del Col-legi— i la promoci6 d'acords internacionals de Mutu Reconeixement de la Professié (MRA).
Aixi mateix, es potenciara la col-laboracié6 amb altres institucions per consolidar el paper de I'actuari com a garant de
I'equilibri técnic i étic en debats regulatoris clau, com la revisié de Solvencia Il o I'aplicaci6 de la nova Llei
d'Intel-ligéncia Artificial. Finalment, la Junta situa la sostenibilitat i I'impacte social en el centre de la seva actuacié,
incorporant els Objectius de Desenvolupament Sostenible (ODS) i abordant qliestions essencials com el futur de les
pensions, la longevitat i I'equitat intergeneracional.

En coheréncia amb aquesta visid, la revista ADC21 ofereix en aquesta edicié una mirada actualitzada i plural sobre
alguns dels temes que marquen l'evoluci6 de la nostra professio. En aquesta edicié, comptem amb les seguents
contribucions:



Ferran Iglesias, Senior Actuarial Consultant en Triple A - Risk Finance, ens presenta I'article "Scenario Shuffling:
Fonaments, Funcionament i Avantatges", en el qual es comenta una técnica innovadora aplicada en models ESG
(Economic Scenario Generators) que permet optimitzar recursos computacionals en simulacions actuarials sense
comprometre la precisié dels resultats. La seva aplicaci6 practica abasta des de I'avaluacié de solvéncia fins a la
gestio del risc operacional.

Carme Negro, Directora Actuarial de Quantia i assessora de I'Associacié Guatemalenca d'Institucions d'Assegurances
(AGIS), en el seu article "Solucions financeres davant la pérdua maxima esperada d'un esdeveniment catastrofic"
desenvolupa els reptes que enfronten els paisos amb baixa penetracié de I'asseguranga davant esdeveniments
climatics extrems, proposant estratégies integrals de protecci6 financera com les assegurances obligatories,
reassegurances internacionals i fons publico privats.

Jordi Celma, actuari d'assegurances i coordinador de Finances de la Facultat d'Economia i Empresa de la UAB,
reflexiona sobre |"Assetitzacio inversa: un enfocament actuarial". A través d'exemples com les YieldCos, planteja com
els fluxos futurs poden convertir-se en actius financers que contribueixin a resoldre problematiques socials, com
I'escassetat d'habitatge o la transicié energética, sempre sota una regulacié actuarial que garanteixi sostenibilitat i
seguretat juridica.

Olga Torrente actuaria, périt judicial i participant en el Panell expost de la Comissié de Seguiment del Barem
d'accidents de circulacio, aixi com de I'Observatori Actuarial del Sistema de Valoraci6 dels danys personals en
accidents de circulacié de I'AE analitza les implicacions de la "Modificacié del Barem d'Autos" introduida per la Llei
5/2025. Aquesta normativa incorpora millores en les indemnitzacions per danys personals i obre la porta a una major
participacié de l'actuari en la valoraci6 individualitzada de perjudicis, refor¢cant I'equitat en la compensacié.

Luis Piacenza i Ana Diez, socis de Crowe en les arees de sostenibilitat i canvi climatic, aixi com de consultoria
d'assegurances, respectivament, ens ofereixen una visi6 clara sobre els efectes de la Directiva CSRD en el sector
assegurador. Malgrat el retard en la seva implementacié, destaquen la necessitat d'integrar la sostenibilitat en 'ORSA
com a part essencial de la solvéncia, proposant un enfocament actuarial rigordés que permeti afrontar els riscos
climatics i de transicio amb estratégies resilients.

La revista recull una entrevista a Olga Sanchez, CEO d'Axa Espanya, en la qual ens parla dels principals reptes als
quals s'enfronta la seva organitzaci6. Entre ells, els processos de fusio, els canals de distribucio, la digitalitzacio, la
canviant regulacio6 o els factors clau per tenir un creixement rendible i solid.

Finalment, a la secci6 "Actuaris pel Mon" d'aquest niUmero, ens acostem a la trajectoria internacional d'Eduard de
Rocafiguera, actuari a la companyia Gamalife, especialitzada en assegurances de vida, qui actualment exerceix el
seu treball a la ciutat italiana de Mila.
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article

Ferran Iglesias Soler
Senior Actuarial Consultant. Triple A - Risk Finance

Scenario Shuffling: Fonaments, Funcionament |
Avantatges

En I'ambit actuarial i en la gesti6 de riscos, els models que utilitzen ESG (Economic Scenario Generators) juguen un
paper clau en simular una amplia gamma d'escenaris econdomics que afecten el comportament dels actius i passius
de les asseguradores, fons de pensions i altres entitats financeres. Els escenaris generats per aquests models sén
fonamentals per calcular el valor present de les obligacions futures, el risc de credit, el risc de mercat, entre d'altres.
Tot i aix0, la simulaci6é de tots aquests escenaris per a cada polissa o instrument financer individual pot resultar molt
costosa en termes de temps i recursos computacionals.

Es aqui on el concepte de Scenario Shuffling cobra rellevancia. Aquest métode, que optimitza I'assignacié d'escenaris
a instruments o polisses especifiques, ha guanyat popularitat pels seus avantatges en termes d'eficieéncia i precisioé en
els resultats. En aquest article, explorarem el funcionament del Scenario Shuffling, els seus avantatges i aplicacions, i
com la seva implementacié pot beneficiar les entitats financeres i asseguradores en els seus processos de modelatge
actuarial i de gestié de riscos.

Que és I'Scenario Shuffling?

L'Scenario Shuffling és una técnica utilitzada en simulacions d'escenaris econdmics que busca reduir la carrega
computacional en distribuir un conjunt d'escenaris generats entre els diferents instruments o polisses d'una cartera
sense necessitat d'executar totes les simulacions per a cadascun. En lloc de cérrer un escenari complet per a cada
polissa, s'assignen escenaris aleatoris a les polisses de manera sequencial o mitjangant algun tipus d'algorisme
d'aleatoritzaci6. Aquesta assignacié no ha de ser estrictament individual per a cada pdlissa; en lloc d'aixd, un escenari
es pot repetir o distribuir de manera que s'aprofiti millor el conjunt total d'escenaris.

En el context dels models que fan servir ESG, els escenaris simulats representen les possibles trajectories
econdmiques futures (inflacid, taxes d'interes, taxes de creixement, etc.) i els seus impactes sobre els actius i els
passius d'una entitat. No obstant aix0, calcular tots els escenaris per a cadascun dels instruments de la cartera pot
trigar molt de temps i ser extremadament costos. Es aqui on entra en joc I'Scenario Shuffling, ja que permet reduir el
nombre total de simulacions necessaries en "barrejar" els escenaris de manera eficient.



Funcionament de I'Scenario Shuffling

El procés basic d’Scenario Shuffling consisteix en els passos seglients:

1. Generacio6 dels escenaris: S'utilitzen models ESG per generar un conjunt d'escenaris economics. Aquest
conjunt estara format per 1.000

2. Assignacio d'escenaris a les polisses: En lloc d'executar cada escenari per a cada polissa, I’'Scenario
Shuffling assigna els escenaris a les polisses de manera sequencial.

3. Simulacié i analisi: Un cop assignats els escenaris, es realitza la simulacié per a cada polissa amb I'escenari
corresponent, i s'avaluen els impactes economics per a aquesta polissa en particular.

4. Repeticid de la simulacio (si cal): Si el nombre de polisses excedeix el dels escenaris, o si es vol fer una
simulacié amb més variabilitat, el procés es pot repetir, generant diferents assignacions o permutacions
d'escenaris a polisses.

D'aquesta manera, es redueix significativament el nombre de simulacions necessaries en comparacié amb la
tradicional simulacié de tots els escenaris per a cada polissa, cosa que millora I'eficiéncia del procés.

Avantatges de I'Scenario Shuffling

L'Scenario Shuffling ofereix una serie d'avantatges importants, especialment quan s'aplica als models estocastics,
que requereixen una gran quantitat de simulacions per avaluar els riscos financers. Els principals avantatges
d'aquesta técnica inclouen:

1. Reducci6 de la carrega computacional

Un dels principals beneficis de I'Scenario Shuffling és la reducci6 significativa de la carrega computacional. En
models tradicionals, cada escenari ha de ser executat per a cada polissa, cosa que implica una quantitat de
simulacions proporcionalment gran (per exemple, 1000 escenaris per a 1000 pdlisses resulten en 1 milié de
simulacions). No obstant, amb I'Scenario Shuffling, el nombre total de simulacions es redueix, ja que no cal calcular
tots els escenaris per a cada polissa. Aixo permet fer simulacions més rapides i amb menys Us de recursos
computacionals, cosa que resulta en una millora en l'eficiéncia del procés de modelatge.

2. Eficiéncia en la simulacié de grans volums de dades

En situacions en que es tenen grans volums de dades, com és el cas d’una asseguradora amb mdltiples tipus de
polisses i productes, I'Scenario Shuffling permet simular una quantitat representativa d’escenaris per a cada tipus de
polissa sense necessitat de correr una simulacié completa per a cadascuna. Aix0 és especialment util quan es vol



obtenir una visio general dels riscos en una cartera gran, sense entrar a la complexitat de simular totes les
interaccions possibles.

3. Flexibilitat i escalabilitat

L'Scenario Shuffling és altament escalable i flexible, ja que permet ajustar el nombre d’escenaris segons la mida de la
cartera. Si es disposa d'un nombre més gran d'escenaris, es pot augmentar la variabilitat de les simulacions, mentre
que si es tenen recursos limitats, es poden reduir els escenaris assignant els disponibles de manera més eficient.

4. Major representativitat dels escenaris

En comptes d'executar multiples simulacions per a cada polissa, I'Scenario Shuffling distribueix els escenaris de
forma aleatoria o sequiencial, cosa que permet una representacié més diversificada de les condicions economiques
possibles. Aquest enfocament pot ajudar a capturar una varietat de resultats que reflecteixen diferents escenaris
econOmics i el seu impacte a les polisses, millorant la precisié de les prediccions a nivell de cartera.

5. Optimitzacié dels recursos computacionals

L'Scenario Shuffling no només redueix el nombre de simulacions, sind que també optimitza els recursos de meméoria
i temps necessaris per executar els models. En distribuir els escenaris de manera eficient, es facilita la utilitzacio
optima dels recursos disponibles, cosa que és clau en ambients amb alta demanda computacional.

6. Facilita I'analisi de sensibilitat i optimitzacié

En permetre l'assignacio eficient d'escenaris a les polisses, I'Scenario Shuffling facilita les analisis de sensibilitat, on
es poden observar com els resultats canvien sota diferents escenaris sense fer simulacions exhaustives. Aixd també
permet optimitzar parametres dels models, ja que el temps de simulaci6 reduit permet provar més configuracions i
avaluar-ne limpacte en el comportament de les polisses.

Aplicacions Practiques de I'Scenario Shuffling

L'Scenario Shuffling pot ser utilitzat per avaluar diversos aspectes de la gesti6 de riscos i la presa de decisions
estrateégiques. Algunes de les aplicacions practiques d'aquesta técnica inclouen:

1. Avaluacié de Solvéncia i Risc de Crédit

Els models estocastics s6n essencials per avaluar la solvencia i el risc de credit de les entitats asseguradores.
Utilitzant Scenario Shuffling, és possible fer simulacions rapides d'escenaris d'estrés econdmic per determinar com
afectaran les condicions de mercat a la solvéncia de l'asseguradora o a la capacitat de pagament de les polisses,
sense necessitat d'executar simulacions complexes per a cada escenari.

2. Valoracio d'actius i Passius

La valoraci6 dels actius i passius d’una asseguradora sota diferents condicions econdmiques és un altre camp on
I’'Scenario Shuffling és util. Mitjangcant aquesta técnica, és possible fer simulacions d'escenaris de mercat que
reflecteixen el comportament dels actius i passius de lI'asseguradora al llarg del temps, millorant la precisi6é de les
valoracions sense una carrega computacional excessiva.

3. Gestio de Risc Operacional

L'Scenario Shuffling també pot ser aplicat a la gesti6 de risc operacional, especialment quan es manegen grans
carteres de polisses o instruments financers. L'assignacio eficient d'escenaris permet simular diferents situacions de
risc sense la necessitat d'executar cada escenari per separat, optimitzant la gesti6 dels recursos i millorant la
capacitat de I'empresa per prendre decisions informades.

Conclusio

L'Scenario Shuffling és una técnica poderosa en el context de models ESG que permet millorar I'eficiéncia
computacional en distribuir els escenaris de manera eficient entre les polisses i els productes d'una cartera. A través
d'aquest enfocament, les entitats financeres i asseguradores poden fer simulacions més rapides i representatives



dels riscos econdmics, reduint la carrega computacional i optimitzant I'ls dels recursos disponibles.

Els avantatges d'aquesta técnica inclouen una representativitat més gran dels escenaris, una millor eficiéncia en I'us
dels recursos computacionals, i una millora en la precisié de les prediccions del risc. En resum, I’'Scenario Shuffling
ofereix una solucié efectiva per avaluar els riscos financers a grans carteres de polisses i productes, i es presenta
com una eina clau per a les entitats actuarials que busquen mantenir-se a I'avantguarda en la gesti6 de riscos.
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Carme Negro

Directora Actuarial de la Consultoria Quantia i Assessora
actuarial de I’Associacié Guatemalenca d’Institucions
d’Assegurances (AGIS)

Solucions financeres davant de la pérdua maxima
esperada d'un esdeveniment catastrofic

Introduccio

El segle XXI s'ha marcat per una intensificacié d'esdeveniments catastrofics d'alta magnitud (onades de calor
extrema, inundacions, sismes submarins, huracans, terratrémols, incendis forestals, pandémies com la COVID-19,
entre d'altres) que, pel seu caracter extrem, generen no només pérdues humanes i socials, siné també amenaces
rellevants per a I'equilibri macroecondmic i la capacitat de sosteniment dels sistemes financers i socials.

En els darrers 25 anys, aquesta situacié s'ha intensificat per un increment continu de la freqiiéncia d'esdeveniments
catastrofics, en el volum de pérdues economiques i especialment en el nombre de persones afectades. Aquest
creixement esta associat a la influéncia de factors de risc cada cop més complexos, entre els quals destaquen el
canvi climatic, I'expansi6 impredictible de I'exposicié dels riscos, la recurréncia de vulnerabilitats en multiples
dimensions i la configuracio d'escenaris multiamenaca i de risc integral.

En aquest context, la capacitat de resposta (resiliéncia) s'evidencia com un concepte associat a la sostenibilitat, ja
que cal el disseny i enfortiment de sistemes de protecci6 financera que siguin capacgos d'atendre aquests impactes
d'esdeveniments extrems. Com a part d'aquesta protecci0, les asseguradores i les reasseguradores sén
especialment importants en dissenyar instruments de proteccid, encara que no son suficients. La bretxa de proteccio
de l'asseguranca és alta i, per tant, és fonamental I'establiment d'altres instruments que ofereixin solucions financeres
amb esquemes hibrids que constitueixin una estrategia efica¢ per incrementar la resiliéncia dels paisos i de les
institucions financeres davant d'aquests esdeveniments de gran magnitud.

Esdeveniments Catastrofics

L'any 2024, les pérdues economiques globals estimades, a consequéncia d'esdeveniments catastrofics —informe
presentat per AON [1]-, van ser de 368.000 milions de dolars, valors superiors a la mitjana i les mitjanes mobils
registrades dels darrers 25 anys, cosa que evidencia un creixement exponencial de limpacte econdmic d'aquests
esdeveniments extrems.

Al voltant del 94% d'aquestes pérdues econdmiques s'atribueixen a esdeveniments associats al canvi climatic,
principalment per onades de calor extrema, tempestes intenses, inundacions, sequeres de llarga durada i incendis
forestals. Aquest tipus d'esdeveniments meteoroldgics i hidrologics ha evidenciat més recurréncia i s’ha estés a
diferents regions del mon, cosa que explica aquest pes en les xifres totals. Pel que fa als esdeveniments d'origen
geofisic -terratremols i lliscaments de terres- limpacte econdmic s'estima al voltant de 20.000 milions — valors
inferiors a altres anys. No obstant aix0, s6n esdeveniments que es caracteritzen per una menor freqiéncia anual,
perd amb una elevada severitat configurant-los com a riscos potencials de gran magnitud.

Aquestes dades no s6n unicament indicadors numerics. Reflecteixen un canvi estructural en el tipus d'amenaces que
afecten més el planeta i I'economia mundial. Mentre els desastres geoldgics solen ser poc freqients i incerts, els
esdeveniments climatics extrems mostren una periodicitat cada vegada més marcada i amb més intensitat. Aixo



incrementa els costos de recuperacio i genera una pressio addicional sobre els governs, tant als seus sistemes de
proteccié social i fiscals com al sector assegurador.
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Figura 1. Pérdues econdmiques darrers 25 anys

Un aspecte central de la proteccid de les pérdues econdmiques és la bretxa de protecci6 de I'asseguranca. La
proteccié de l'asseguranca de les perdues I'any 2024 va ser de 145.000 milions de dolars, cosa que representa una
cobertura del 39% del total de les pérdues econdmiques ocasionades per aquest tipus d'esdeveniments catastrofics,
generant una bretxa de proteccié del 61%. L'augment de la penetracié de I'asseguranca i I'accés a mecanismes de
protecci6 financera davant de catastrofes ha provocat que aquesta bretxa es redueixi considerablement —I'any 2000
era del 78%—. Aix0 no obstant, la cobertura asseguradora es manté per sota de nivells desitjables, evidenciant un
diferencial important entre els danys totals i els efectivament coberts per |'activitat asseguradora. Aquesta bretxa no
és homogénia entre les diferents regions del mon.

Alguns paisos d'America Llatina arriben a una bretxa asseguradora de més del 80%, per la qual cosa els governs no
compten, majoritariament, amb suport financer per cobrir aguestes pérdues economiques. Els grups socials i les
families han de fer front als costos de recuperacié amb mitjans propis i els governs han de recérrer a la pressio fiscal,
a I'endeutament extern i altres instruments de protecci6.

El gran desafiament no és només quantificar les pérdues, sin6 reconéixer les elevades consequéncies de la inacci6.
L'evidéncia mostra que una estratégia economica racional és invertir en la mitigacio, la prevenci6 i l'adaptaci6 dels
riscos. Continuar ignorant aquesta tendéncia podria fer que, en pocs anys, les xifres actuals condueixin a
consequéencies molt més greus per a l'estabilitat global.

Models d’'avaluacio probabilistica del Risc

Un model probabilistic del risc (models de catastrofe) pren en consideracio les distribucions de probabilitat —en un
periode determinat— de les pérdues economiques per sector i regié tenint en compte la incertesa associada als
parametres de les pérdues. Aquestes avaluacions sén eines essencials per quantificar les perdues maximes
probables d’un esdeveniment catastrofic sota escenaris hipotétics i adversos, incorporant el canvi climatic.

La construcci6 d'un model probabilistic del risc es pot fer internament amb metodologies apropiades, tenint en compte
informaci6 historica de la regid, dels esdeveniments ocorreguts i les pérdues reportades.

Els parametres adequats per a l'avaluacié del risc s6n I'amenacga (meteorologica, geoldgica, hidrologica,
climatologica, etc.), I'exposicid (infraestructura, integritat humana, social, etc. ) i la vulnerabilitat (econdmica, social,
educativa, etc.).

L'adaptacié d'un model de catastrofe a una regi6 concreta requereix una minuciosa analisi del perfil de risc propi del
territori. Aquest perfil es construeix a partir de diversos factors, com ara la topografia, la geologia, la densitat
poblacional i les caracteristiques estructurals. Comprendre en detall aquests elements resulta essencial per ajustar i
calibrar el model amb precisio, cosa que permet anticipar i avaluar amb més exactitud els possibles impactes
catastrofics de la zona analitzada. En definitiva, la integraci6é de dades locals i la contextualitzacié del model segons
les particularitats de la zona incrementen tant la fiabilitat com la utilitat de I'analisi de riscos.



Com a exemple per al disseny d'un model de catastrofe d'un terratremol a la Ciutat de Guatemala, es va
desenvolupar tenint en compte la simulaci6 de les aleatorietats i les incerteses aplicant probabilitats combinades
multiples dels valors de I'amenaga, les vulnerabilitats i I'exposicié per a la generacié de la perdua maxima probable. El
procés, a través de la Simulacié Montecarlo[2], a seguir va ser el seglent:

1. Cataleg de sismes: disseny de cataleg historic de sisme a través del NEIC (United States Geological Survey
(USGS)).

2. Parametres de sismicitat: selecci6 dels parametres de sismicitat necessaris per al simulador prospectiu de
sismes.

3. Disseny del simulador de sisme: amb el simulador de sismes s'obté la taxa d'excedéncia (freqiiéncia amb que
la intensitat d'un esdeveniment sismic supera el llindar en un periode determinat).

4. Assignacio de multiples taxes d'excedéncia, considerant cada punt de la corba com a variable aleatoria.

5. Assignaci6 de les funcions d'atenuaci6, a cada parametre de la funcié d'atenuacio se li assigna una funcié de
distribuci6 per a generar multiples funcions d'atenuacié que generen intensitats d'amenaca sismica
(acceleraci6 maxima del sol, PGA)

6. Seleccio6 de les intensitats d'amenaca per aplicar a les funcions de vulnerabilitat per tipus de construccio
corresponent a cada estat de danys definides com a probabilitat de fallada segons la intensitat del sisme
(PGA), les quals s'expressen en una funcié de distribucié acumulativa logaritmica normal.

7. Aplicaci6 dels resultats a I'exposicié real, actius de la Ciutat de Guatemala.
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Figura 2. Estructura Modelatge de Pérdues Econdomiques

Com a resultat de I'aplicacié del model es va observar que un esdeveniment sismic a la Ciutat de Guatemala pot
provocar uns valors de Pérdua Maxima Probable entre 56.480,72 a 96.471,29 milions de quetzals (7.241,11 a
12.368,11 milions de dolars), fet que suposaria una reculada de 10 anys a I'index de Desenvolupament Huma.
Guatemala esta altament exposada tenint en compte que no disposa d'un sistema integral de protecci6 financera
davant d'esdeveniments de la naturalesa i que tan sols el 9% dels actius del pais estan assegurats.

Sistemes de proteccio financera

Els sistemes de proteccio financera per a esdeveniments extrems sén instruments, politiques i eines de transferéncia
de risc dissenyades per protegir persones, empreses, governs i economies davant de pérdues economiques
significatives provocades per esdeveniments d'alta severitat i baixa freqiiencia com ara desastres catastrofics,
pandémies, crisis econdmiques, ciberatacs o conflictes geopolitics.



Aquests sistemes que sén mdltiples i variats busquen -en general- garantir la recuperacié econdmica a fi d'obtenir
liquiditat a curt i mitja termini, reduir la dependéncia de finangament extern, estabilitzar les finances publiques, donar
suport a la reconstruccié oportuna i fomentar la resiliéncia economica.

La resiliéncia socioecondmica és un component clau en la capacitat d'una societat per enfrontar-se i recuperar-se
dels desastres naturals, ja que influeix com la poblaci6 respon, s'adapta i es recupera en les fases de recuperacio
després d'un esdeveniment catastrofic.

Als principals paisos desenvolupats s'estableixen diferents sistemes de proteccio, publics, privats i public-privats,
davant d'un esdeveniment catastrofic a través de les cobertures d'asseguranca directa, reasseguranca i altres
modalitats d'assegurament. Tot i que la cobertura de I'asseguranca és una opcio eficient, no tots els paisos
(especialment els no desenvolupats) tenen la possibilitat de fer front al cost d'una prima d'asseguranca.

En alguns paisos hi ha o ha existit la figura d'un fons, que en alguns casos és una organitzacié privada, publica o
public-privada. Podem esmentar el cas de Mexic, amb el fons per a desastres naturals anomenat FONDEN-
actualment derogat-, un instrument financer public que tenia el proposit de recolzar en la recuperaci6 i en la
reconstruccié després d'un desastre natural la magnitud del qual superés la capacitat financera de les institucions
publiques. A Espanya hi ha el Consorcio de Compensacion de Seguros, la finalitat del qual és indemnitzar pels danys
produits per fendbmens naturals o derivats de fets d'incidencia politica o social. La condici6, en aquest cas, és tenir
subscrita una asseguranca per a persones o béns i el financament del consorci és, d'una banda, estatal i, de I'altra, a
través de les asseguradores espanyoles. L'Earthquake Commission (EQC) de Nova Zelanda és un fons garantit pel
govern neozelandés, el qual és financat a través d'una asseguranca obligatoria i gestionada per les asseguradores
locals per cobrir els danys per desastres naturals a habitatges i edificis residencials.

Hi ha altres exemples al mén, com el de Franga que disposa de la Caisse Centrale de Réassurance (CCR), una
societat de responsabilitat limitada amb capital 100% estatal que ofereix a les asseguradores franceses cobertura de
riscos contra desastres naturals i altres riscos no assegurables. Al Regne Unit, el Floodre és un “pool” creat pel
govern anglés que esta gestionat i finangat per asseguradores del pais, i té la comesa de limitar els preus de les
assegurances contra inundacions esdevingudes en territori nacional, mantenint les primes d'asseguranca assequibles
per a les llars en zones d'alt risc.

Una altra de les modalitats de proteccio financera que observem sén els bons catastrofics. L'any 2023, Xile va rebre
630 milions de dolars del Banc Mundial per a protecci6 financera contra terratrémols a través de bons catastrofics.
Alguns paisos han comprat aquests bons com una transferencia alternativa del risc. Dins d'aquestes figures de
transferencia del risc també es poden observar diferents esquemes de bursatilitzaci6 del risc catastrofic que poden
ajudar a compensar part de les perdues que genera un esdeveniment de la naturalesa.

Pais Riscos coberts % Bretxa Sistema de proteccié
assegurament
Alemanya Calamarsa i tempesta 58% Asseguranca privada
Australia Tempesta i terratremol 35% Asseguranca privada + Fons (NDRA)
Bélgica Terratrémol, inundacions i <25% Asseguranca privada + Reasseguranca amb
tempesta garantia de I'Estat
Canada Terratrémol, inundacions i 45% Asseguranca privada
tempestat
Espanya Riscos cat <0.001% Asseguranca privada + Fons CCS
EUA Riscos cat per a 43% Asseguranca privada + Reasseguranca

esdeveniments natura (principal)



Franca Terratrémol, inundacions i 47% Asseguranca privada + Reasseguranca amb

tempesta garantia de I'Estat (CCR)
Islandia Erupcions volcaniques <0.001% Fons public NTI
Jap6 Terratrémol 55% Asseguranca Obligatoria (alianca public-
privada)
Nova Terratrémol <0.001% Asseguranca privada obligatoria + Fons
Zelanda EQC
Turquia Terratréemol 80% Asseguranca privada + TCIP
Xile Terratréemol 70% Asseguranca privada (abans obligatoria)
Guatemala Riscos per esdeveniments 90-95% Asseguranca privada
de la natura

Figura 3. Diferents sistemes de proteccio6 financera

Com s'aprecia a la Figura 3, els paisos que combinen I'asseguranca privada tradicional amb un fons creat mitjangant
una alianga public-privada arriben a percentatges d'assegurament més elevats.

Dins les possibles solucions es proposa un sistema integral de proteccié financera a través de capes de cobertura. En
una primera capa s'estableix una asseguranca obligatoria a través de serveis publics (llum, aigua, etc.) on
intervinguin les asseguradores privades per assumir el 100% del risc local. Una segona capa de cobertura inclouria
les reasseguradores internacionals sota les seves propies estructures de reasseguranca. En una tercera capa, a
partir d'una alianga public-privada es crearia un fons nacional de cobertura financera per a proteccié de riscos més
elevats (casos extrems). Aquest sistema integral on es preveu la proteccié financera a través de la diversificacié dels
riscos, de les capacitats de cobertura i millora de la resilieéncia del pais comportaria una reducci6 substancial de la
bretxa d'assegurament.

Conclusions

Ales darreres décades s'observa un augment considerable dels fendomens extrems, principalment vinculats al canvi
climatic. Aquests esdeveniments de freqiéncia creixent i més intensitat amplifiquen els costos de recuperacio i
pressionen els diferents sistemes de proteccio financera i social. A paisos de baixa penetracité de l'asseguranca, els
desastres catastrofics poden afectar negativament I'index de Desenvolupament Huma i I'obligatorietat de recérrer a
I'endeutament extern, les pressions fiscals o la vulnerabilitat economica.

Cal avaluar aquests esdeveniments extrems en una zona determinada a través de la combinaci6 de les probabilitats
d'ocurréncia d'una amenagca, les funcions de vulnerabilitat i els valors exposats, per determinar les pérdues maximes
probables.

Per garantir el benestar social i la resiliéncia financera d'un pais, cal establir una estratégia racional i sostenible que
contempli un sistema integral de protecci6 financera.

[1]Una assegurabilitat més gran del risc climatic és clau per a la resisténcia econdmica mundial: Informe sobre Clima i
Catastrofes d'Aon, 29/01/2025

[2]Simulacié Montecarlo: Modelar la probabilitat de diversos resultats en un procés on intervenen multiples variables
aleatories
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Reflexions sobre Assetitzacio. Assetitzacio inversa: un
enfocament actuarial

L'assetitzacio és el procés mitjancant el qual diferents "coses", ja siguin objectes reals o intangibles, son
transformades en actius financers. El capitalisme del segle vint-i-un no es pot explicar sense analitzar la importancia
que aquests actius financers tenen en la societat actual dins d'un creixent procés de financaritzacié que ens afecta a
tots, particulars i empreses.

Aquest ampli procés, un dels components del qual és l'assetitzacio, ha estat objecte d'estudi de forma
interdisciplinaria, des de la perspectiva de I'antropologia, la sociologia econdmica i els estudis de ciéncia i tecnologia;
perd encara no s'ha incorporat un enfocament estrictament financer de la valoraci6 d'aquests actius generats en
I'economia.

L'assetitzacio ha existit sempre, I'esclavitud o I'arrendament de terres en sén una prova historica, pero és cert que
des de finals del segle XX el creixement ha estat exponencial. Hi ha sectors econdmics en els quals s'accepta com
una cosa imprescindible per al progrés social. Les patents farmaceutiques o els drets de propietat intel-lectual sén un
clar exemple que no es qliestiona, tot i que si es limita en certs casos en funci6é d'un bé social.

Per0, en l'actualitat, hi ha processos d'assetitzacioé especialment conflictius, sent potser el més problematic el que
afecta un "objecte" real, I'habitatge, quan es transforma en un actiu financer entrant en el mercat de lloguer, ja sigui
per a allotiament habitual o per a lloguer de temporada. La regulacié del procés d'investigacio, que correspon al poder
legislatiu, sembla que no funciona a gust de tots, potser per desconeixement dels reguladors de les relacions
financeres que, al marge de la regulacio legal, s'estableixen entre I'actiu financer (contracte de lloguer) i el col-lateral
(I'habitatge) que ho garanteix.

En aquest article analitzarem aquestes relacions des d'un enfocament financer actuarial i intentarem des de
I'assetitzacid, introduint un nou concepte, "assetitzacié inversa" (Reverse Assetization) com a possible solucié a
molts dels reptes que té la societat actual, com la falta d'habitatge assequible o la descarbonitzaci6, que no es poden
abordar només amb recursos publics, pero si, parcialment, mitjangant un procés invers al de I'assetitzacio tradicional.

Creant primer actius financers en els quals desitgi invertir el capital privat i generant simultaniament nous col-laterals
(habitatges, parcs edlics, etc.) que cobreixin necessitats d'interés social que no poden ser abordades Unicament amb
recursos publics.

La nostra proposta és que, si bé I'economia pot generar problemes amb una inadequada regulacio, per contra,
I'economia inversa pot ser Util per resoldre problemes que els recursos publics son incapagos d'abordar.



Diferencies entre commodities i actius financers

Les diferéncies qualitatives més rellevants entre commodities i actius financers estan comentades per Birch i Muniesa
a Turning Things into Assets in Technoscientific Capitalism. Els autors se centren en set aspectes.

« Adiferéncia de les commodities, els actius financers s6n construccions socials en que la propietat i el control
es fonamenta en la capacitat legal de poder exercir els drets adquirits, que en general es materialitzaran en el
futur.

Cal remarcar que la modificacié del marc legal pot transformar un actiu en un altre de diferent, i per tant amb un valor
economic distint. Es doncs important tenir la seguretat juridica que aquests canvis no es produiran de forma unilateral
(cosa que no passa actualment al mercat d'habitatge de lloguer). Per a les commodities els canvis legals futurs tenen
molta menor o nul-la importancia.

+ També poden incorporar diferents formes de propietat i control, que solen excloure la utilitzacié o benefici per
part de tercers per a altres usos alternatius o usos futurs.

Aixi, en el cas de la propietat intel-lectual (actiu intangible), l'usuari paga exclusivament per la utilitzacié personal pero
no pot efectuar una transferéncia a tercers. En el cas d'actius tangibles, com ara un habitatge de lloguer, és obvi que

I'ts de l'actiu es modifica amb el procés d'assetitzacio, ja que no té el mateix perfil la persona que compra que la que

lloga.

» El més habitual és que incorporin ingressos financers en forma de renda al llarg d'un horitz6 temporal.

Cal remarcar que, al marge de percebre les rendes, també solen existir opcions més o menys rapides de liquiditat
que permeten vendre els actius financers com si fos una comodity. Per tant, no hi ha garanties que els actius
financers no s'amortitzin anticipadament i desapareguin del mercat (cosa que esta passant amb els habitatges de
lloguer).

¢ Els actius financers tenen una logica d'oferta i demanda diferent de les commodities que, en general, estan
creades per a la venda immediata.

Per tant, el preu que pagui un comprador consumidor no ha de coincidir amb el que esta disposat a pagar un
comprador inversor, ja que la forma de fixacié de preus no coincideix necessariament.

¢ Els actius financers, a diferéncia de les commodities que es valoren a preu de mercat en funci6 d'oferta i
demanda, es valoren en funci6 de les futures expectatives d'ingressos actualitzats al moment present.

Cal remarcar que quan hi ha un col-lateral que a més és una comodity, com és el cas de 'habitatge, hi pot haver un
arbitratge entre ambdues valoracions. Aixi si el valor del col-lateral al mercat creix i per altra banda es limiten els
fluxos que genera l'actiu (lloguers) hi haura una tendéncia racional a retirar pisos de lloguer i posar-los en venda.

« | el seu valor (actiu financer) no depén d'una qualitat intrinseca de I'actiu; per contra, varia en funci6 de
I'estructura temporal dels fluxos i de diferents parametres que incideixen en la valoracio.



Aixi, un parametre com la TIR que relaciona els fluxos de I'actiu amb el preu actual, és molt important per equilibrar el
mercat, i no consta que els legisladors, quan posen un topall al preu del lloguer, ho hagin tingut en compte fins ara.

L'ultima diferéncia que plantegen els autors és una mena de corol-lari del que s'ha exposat anteriorment:

« Elvalor d'un actiu financer és essencialment dinamic en funci6 de les propies caracteristiques i de la gestio
que efectuen diversos agents socials, interns (gestors de I'actiu) i externs (analistes financers, gestors de
valors, reguladors, juristes i universitats).

Es posa doncs de rellevancia la importancia dels diferents actors socials i dels entorns macroeconomics concrets per
explicar I'evolucio del procés d'assetitzacio. Al nostre parer, entre aquests actors socials s'haurien d'incloure els
actuaris, que sén els que, en funcié de les regulacions existents, poden modelitzar la manera com s'interrelacionen
tots els parametres que incideixen en la valoracié dels fluxos de l'actiu en la seva relacié amb el col-lateral.

Tradicionalment, els actuaris hem aprés a valorar actius i passius financers contingents. L'actual procés creixent
d'assetization significa que “més coses” sén susceptibles de generar fluxos financers i independentment de posicions
ideologiques, el procés de valoracié hauria de ser essencialment actuarial.

Al nostre parer, el qliestionament social que planteja actualment 'assetitzacié es fonamenta en la regulacié dels
col-laterals, que és responsabilitat exclusiva del legislador, perd que hauria de ser consensuada perque es tingués la
seguretat juridica que sera estable durant for¢ca temps.

La importancia de regulacio dels col-laterals: el cas de I'habitatge

Amb anterioritat al procés d'assetitzacié d'una “cosa”, aquesta és un bé tangible (per exemple, un habitatge) o
intangible (una propietat intel-lectual), perd mitjangant el procés d'assetitzacio es transforma en un actiu financer que
tindra capacitat de generar fluxos futurs i a partir d'aquell moment el seu preu estara referenciat al valor capitalitzat
d'aquests ingressos futurs. Aquest procés implica definir uns drets i obligacions que juntament amb el bé mateix
constitueixen el col-lateral.

Aixi Tellmann, a The politics of assetization: from devices of calculation to devices of obligation, remarca que el nexe
entre cosa i actiu és el col-lateral, com a conjunt d'obligacions i drets i que han d'estar garantits. | la valoracié o preu
sera, en part, consequéncia d'aquestes obligacions i drets, tant presents com futurs.

Birch i Ward, a Assetization and the ‘new asset geographies', incideixen a remarcar les disrupcions que en el procés
d'assetitzacié provoquen les incerteses espacial-temporals. Aixi, encara que la “cosa” com a ens no es modifiqui, la
modificaci6 del termini de I'actiu o dels fluxos futurs en modifica el col-lateral i Ibgicament la valoraci6 .

Obviament, el col-lateral també es modifica si es modifiquen les normes legals aplicables, o les percepcions
psicologiques dels diferents agents, cosa que acaba influint en la valoracio financera. Aixi, si ens centrem en
I'nabitatge de lloguer, el simple fet que hi hagi una inseguretat juridica sobre el cobrament futur dels fluxos també



incideix en el valor del col-lateral.

La reglamentaci6 dels col-laterals és molt important en tots els processos d'assetitzacio6 i els poders politics son els
responsables que sigui clara, equilibrada i compatible amb el benestar social. | aquesta regulacié és una part
important del procés de valoraci6 que relaciona fluxos futurs i valor actual.

A Espanya, el conflicte més candent, relatiu a la regulacié d'un col-lateral concret és el de I'habitatge de lloguer.

Els espanyols sempre han estat partidaris de tenir habitatge en propietat i si la situacié economica els ho permet
també posseir una segona residéncia. Per tant, és normal que per diverses circumstancies (per complementar la
pensib de jubilacié, per trasllat de residéncia, etcétera), part d'aquests habitatges siguin assetitzats en algun moment i
acabin al mercat de lloguer.

Actualment ja hi ha productes financers per obtenir rendiments periddics de I'habitatge habitual, com és el cas de la
hipoteca inversa, pero el lloguer permet generar ingressos durant un horitzé temporal indefinit i manté la capacitat de
revertir 'operaci6 sense el cost d'interessos que genera la hipoteca inversa.

Perd, a més del desig de les persones de disposar d'habitatge en propietat, també decisions politiques i entorns
macroeconomics, incideixen en els processos d'assetitzaci6. Una politica monetaria de tipus d'interés baixos i
d'increments salarials escassos ha fet que el preu de I'habitatge com a actiu real hagi crescut molt més que els
ingressos de les eventuals persones que podrien decidir comprar o llogar aquests habitatges.

Com bé reflecteixen Adkins, Cooper i Konings, a Habitatge. la nova divisio de classe; posseir un habitatge, o haver de
pagar un lloguer genera una divisioé entre dues subclasses socials: propietaris i llogaters; encara que aquestes
persones tinguin el mateix nivell d'estudis i uns ingressos similars, el propietari d'un habitatge (potser heretat o
comprat amb ajuda dels pares) sera classe mitjana i l'arrendatari, cobrant el mateix, sera classe baixa (o gairebé
pobre si el lloguer és molt elevat).

En la nostra opinio, el conflicte sorgeix per una valoraci6 financera dual. L'arrendatari que lloga un habitatge tendeix a
valorar-lo com un bé tangible (imprescindible per a una vida digna) en funci6 del percentatge que representa el
lloguer respecte dels seus ingressos presents, sense plantejar-se cap escenari futur. L'arrendador considera
I'nabitatge que lloga com el col-lateral d'una operacié financera: la substitucié d'un valor present de I'habitatge vers
uns ingressos presents i la seva evolucié futura en un escenari determinat de tipus d'interés.

L'equilibri entre les dues maneres de valorar és dificil. Si els legisladors regulen els ingressos financers derivats
d'aquesta operacid d'assetitzacié (lloguers) en funcié del que puguin pagar els eventuals llogaters probablement la
rendibilitat (TIR) obtinguda per I'arrendador sera baixa respecte al valor del col-lateral i els arrendadors inversors
acabaran desviant els seus recursos a altres actius financers, cosa que implicara retirar pisos de lloguer del mercat.

Per aconseguir un equilibri s'haurien de valorar els ingressos financers des d'una perspectiva financer actuarial,
d'acord amb uns criteris reguladors del col-lateral (que haurien de ser diferents dels actuals) que donessin seguretat
juridica als ingressos esperats, cosa que portaria als inversos a exigir una rendibilitat esperada més baixa que
I'actual. Es a dir, que I'actiu financer generat es pogués arribar a considerar una inversio lliure de risc, cosa que
actualment no passa.

L'assetitzacio inversa, solucio a certs problemes socials. El cas de les YieldCos

L'assetitzaci6 tradicional és un procés mitjangant el qual una “cosa” es transforma en un actiu financer; per tant, la
cosa és prexistent al procés d'assetitzaci6.

L'assetitzaci6 inversa (Reverse Assetization) no exigeix preexisténcia. Primer s'identifiquen uns potencials fluxos
financers futurs i s'incorporen mitjancant un procés regulador adequat en un nou tipus d'actiu financer, que uns
inversors eventuals vulguin adquirir reificat en nova “cosa” o col-lateral d'aquests fluxos financers. El procés té sentit
si aquest col-lateral ajuda a solucionar certs problemes socials a un cost financer assumible i raonable en funci6 del
risc que es corri. Per tant, previament s'ha identificat aquest problema: escassetat d'habitatges de lloguer assequibles
0 necessitat d'una descarbonitzaci6 rapida per abordar el canvi climatic.



Hi ha algunes experiencies que s'assemblen a la idea que acabem de plantejar. Neyland i Milyaeva a Assetization as
a means to solve public problems: the research excellence framework and competitive future-making, analitzen com
els estats poden alliberar-se de financar els elevats costos dels estudis superiors dels seus ciutadans articulant una
amplia oferta de préstecs personals que els egressats tornaran posteriorment, un cop s'hagin incorporat al mercat
laboral. Aixd vol dir assetitzar I'educacié superior.

Se suposa que els estudis superiors permetran als egressats millorar els seus ingressos futurs durant tota la vida
laboral. D'acord amb el plantejament que proposem, la part incremental d'aquests ingressos futurs respecte a les
persones sense estudis poden constituir un (nou) actiu que es pot reificar en un préstec d'estudis que les entitats
financeres ofereixin als joves que ho necessitin.

La teoria és correcta per0 a la practica ja han sorgit problemes. Als Estats Units, la implementaci6 d'aquests préstecs
ha acabat generant seriosos problemes ja que molts egressats en acabar els estudis han estat incapagos d'amortitzar
el préstec, i el problema social ha arribat a ser tan important que el president Biden va condonar, sota determinades
condicions, el deute d'una part dels préstecs impagats.

Aquest fracas concret no invalida de cap manera el procés d'assetitzacio inversa, només demostra la importancia que
hi hagi una bona regulacié i també que hi hagi una valoracié actuarial que incorpori les probabilitats d'impagament del
préstec i defineixi les condicions objectives de condonacié del deute sota determinats suposits.

Una altra experiéncia, relacionada també amb el concepte d'assetitzacié inversa, que si que resulta exitosa, és el que
comenten Yuksel et al. A A novel-fuzzy decisién-making approach to pensién fund investments in renewable energy.

La descarbonitzaci6 és un problema social important que requereix molts recursos financers per a la posada en
marxa de projectes d'energies renovables. Perd un cop en funcionament generaran recursos financers durant molts
anys, que es poden considerar actius financers.

Si I'energia que es produira es ven per endavant a organismes publics o grans empreses consumidores a preus ja
pactats, que tenen I'obligacié d'adquirir-la en determinades quantitats a aquests preus, es redueix gairebé totalment la
volatilitat dels fluxos financers i el tipus d'interés exigit a la inversio es redueix sensiblement.

Sota aquestes premisses, aquests fluxos d'actius garantits poden ser interessants per a fons de pensions que volen
obtenir ingressos segurs durant llargs periodes de temps. Pero els fons dbviament no gestionaran els projectes
energétics, la gestié recau en empreses eléctriques amb experiéncia que controlen, per exemple, el 51% del projecte
i cedeixen el 49% a una altra empresa YieldCo[1], en que inverteixen els fons de pensions.

Aquesta estructura d'ingressos futurs, que constitueix el negoci d'una YieldCo, és un col-lateral nou que permet,
juntament amb la part de la inversi6 de I'empresa eléctrica, I'existéncia d'un nou actiu real, per exemple, un parc edlic,
que al marge de ser una inversi6 financera té la funcié social d'ajudar el problema de la descarbonitzacié sense
comprometre recursos publics.

Per tant, l'assetitzacié no és en esséncia bona ni dolenta, depén dels objectius als quals ha de servir i d'una regulacié
adequada, que en haver de gestionar fluxos d'ingressos futurs vers les inversions presents, en entorns incerts, ha de
tenir un suport financer actuarial important.

La utilitzaci6 de YieldCos podria utilitzar-se per analogia per ajudar a solucionar el problema de I'habitatge de lloguer
sense necessitat de la inversié de recursos publics (escasos) en la construccié d'habitatge social.

La construccié d'habitatge de lloguer, igual que els projectes d'inversié en energia edlica, son a llarg termini i
necessiten, per poder atreure inversors com fons de pensions, un marc legal estable durant llargs periodes de temps i
un retorn (TIR) d'acord amb la inversié assumida, que hauria de tenir un risc minim per a l'inversor i per tant els
organismes reguladors haurien de garantir els impagaments de lloguers que es poguessin produir.
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Olga Torrente Pascual

Participant en el Panell (actuaris) expost de la Comissié de
Seguiment del Barem d'accidents de circulacié, membre de
I'Observatori Actuarial del Sistema de Valoracié dels danys i
perjudicis causats a les persones en accidents de circulacié de
I'Institut d'Actuaris Espanyols.

Modificacio del Barem d'Autos

Al BOE del 25 de juliol de 2025 es publica la Llei 5/2025, de 24 de juliol, per la qual es modifiquen el text refos de la
Llei sobre responsabilitat civil i asseguranca en la circulacié de vehicles de motor, aprovat pel Reial Decret Legislatiu
8/2004, de 29 d'octubre, i la Llei 20/2015, de 14 de juliol, d’'ordenacid, supervisié i solvencia de les entitats
asseguradores i reasseguradores.

En una mateixa Llei tenim la modificaci6é de dues lleis que afecten el sector assegurador, perd en aquest article farem
referéncia Unicament a la modificacié que actualitza el sistema de valoracié de danys personals i que també
persegueix reflectir la Directiva UE 2021/2118[1].

Els canvis busquen millorar la proteccié de les victimes d'accidents de transit i ampliar la proteccié a un nombre més
gran de vehicles afectats.

L'article primer de la Llei 5/2025 recull les cinquanta-una modificacions (apartats) de la Llei sobre responsabilitat civil i
asseguranca en la circulacié de vehicles de motor, aprovat pel Reial Decret Legislatiu 8/2004, de 29 d'octubre.

La Llei 5/2025 ha entrat en vigor el 26 de juliol de 2025 llevat[2] del seguent:

1. (Apartat 3) Pel que fa a I'expedici6 de certificacio acreditativa[3] dels sinistres de quée es derivi responsabilitat
civil, 26 de juliol de 2025 o, si és posterior, a partir de la data d'aplicacié de la normativa europea que
especifiqui el contingut de les certificacions esmentades.

2. (Apartat 19) Actualitzacié conforme a IPC[4]: produira efectes a partir de I'1 de gener segiient a I'entrada en
vigor de la llei.

3. (Apartat 19) Les modificacions relatives al sistema de valoraci6 de danys i perjudicis del Titol IV, s'aplicaran als
accidents de circulacié ocorreguts a partir de 26 de juliol de 2025 (art. 38.2), sense perjudici del que preveu
I'art. 49.2 en referéncia a les taules de lucre cessant i ajuda de tercera persona.



4. Disposici6é addicional primera: Asseguranca obligatoria de responsabilitat civil per a vehicles personals lleugers
que no estiguin inclosos en el concepte legal de “vehicle de motor”, el 2 de gener de 2026, llevat que una
norma reglamentaria fixi data anterior.

Moltes d'aquestes modificacions de la Llei estan entre les 50 recomanacions que es van assolir per unanimitat a
I'Informe Raonat de la Comissi6é de Seguiment del Barem (2019-2020).

D'aquestes 50 recomanacions, algunes eren sobre aspectes econdmics actuarials, que principalment els actuaris
haviem posat de manifest en el nostre estudi i aplicacié del barem durant aquests primers anys des de l'entrada en
vigor I'1 de gener de 2016, basicament en la quantificaci6 de les indemnitzacions dels perjudicis patrimonials (lucre
cessant i dany emergent).

Doncs bé, la metodologia de valoracié actuarial de les indemnitzacions patrimonials, la interpretacié de certs
conceptes clau per calcular les indemnitzacions com és qué s'entén per ingressos nets, aixi com la modificacié de
certes hipotesis de calcul de les indemnitzacions per lucre cessant i dany emergent ja es van incorporar a les vigents
Bases Técniques Actuarials (Ordre ETD/949/2022, de 29 de setembre. Annex: Bases tecniques actuarials. Criteris
que regeixen l'actualitzacié de les bases tecniques actuarials) i van donar lloc a les quanties de les taules de lucre
cessant (mort i sequeles), ajuda de tercera persona i taules técniques (TT1, TT2 i TT3) publicades al Reial Decret
907/2022, de 25 d'octubre.

En aquesta llei per aixd, es matisen alguns aspectes de les taules de lucre cessant en cas d'incapacitat total
incrementant el percentatge de perjudici i s'aclareix el multiplicant en cas de lesionats amb dedicaci6 a les feines de
la llar de la unitat familiar.

La Llei 5/2025 al seu Annex inclou les taules indemnitzatdries que recullen les modificacions del Titol IV[5] i que han
entrat en vigor, amb les excepcions manifestades a la disposici6 final novena apartat 1b) i 1c).

Es pot destacar que les indemnitzacions es veuen incrementades econdmicament, entre altres casos, per la pujada
d'hores a les ajudes per tercera persona a les victimes. Per exemple, per a les persones que hagin quedat en estat
vegetatiu, sense mobilitat, o connectats a un respirador automatic, puja de 16 a 24, cobrint-se el dia complet.

Es milloren també les indemnitzacions per lucre cessant per incapacitat total per a aquells lesionats de més de 45
anys, que en no tenir incapacitat permanent absoluta poguessin treballar per complementar la pensié publica, pero
que la realitat del mercat laboral fa dificil la seva reincorporaci6 a una feina.

Perd hi ha una millora especialment significativa, que és respecte a les persones que es dediquen a tasques no
retribuides de la llar, i es creen per a aquestes persones una taula especifica, que millora les indemnitzacions i la
protecci6 d'aquestes persones si sdn victimes d'un accident de transit.

Indemnitzacions per causa de mort .

Taula 1.A Perjudici personal basic.

Taula 1.B Perjudici personal particular.

Taula 1.C Perjudici patrimonial.

Taula 1.C.1.H Lucre cessant del conjuge (mort amb dedicacié a tasques de la llar).

Taula 1.C.1.H.d Lucre cessant del conjuge amb discapacitat (mort amb dedicaci6 a tasques de la llar).

Taula 1.C.2.H Lucre cessant del fill/a (mort amb dedicaci6 a tasques de la llar).

Taula 1.C.2.H.d Lucre cessant del fill/a amb discapacitat (mort amb dedicaci6 a tasques de la llar).

Taula 1.C.3.H Lucre cessant del pare/mare (mort amb dedicaci6 a tasques de la llar).



Taula 1.C.4.H Lucre cessant del germa/na (mort amb dedicaci6 a tasques de la llar).

Taula 1.C.4.H.d Lucre cessant del germa/na amb discapacitat (mort amb dedicacié a tasques de la llar).

Taula 1.C.5.H Lucre cessant de I'avi/a (mort amb dedicaci6 a tasques de la llar).

Taula 1.C.6.H Lucre cessant del nét/a (mort amb dedicaci6 a tasques de la llar).

Taula 1.C.6.H.d Lucre cessant del nét/ada amb discapacitat (mort amb dedicaci6 a tasques de la llar).

Taula 1.C.7.H Lucre cessant del propparent (mort amb dedicacié a tasques de la llar).

Taula 1.C.7.H.d Lucre cessant del propparent amb discapacitat (mort amb dedicaci6 a tasques de la llar).

Taula 2.A.1 Barem medic classificacio i valoracié de les sequeles.

Taula 2.A.2 Barem economic.

Taula 2.B Indemnitzacié per sequeles - perjudici personal particular.

Taula 2.C Indemnitzaci6 per sequeles - perjudici patrimonial.

Taula 2.C.2 Hores diaries de necessitat ajuda de tercera persona segons seqliela de I'article 123.

Taula 2.C.3 Necessitat d’ajuda de tercera persona.

Taula 2.C.4 Lucre cessant per incapacitat per realitzar qualsevol feina o activitat professional (absoluta).

Taula 2.C.4.H Lucre cessant per incapacitat per realitzar qualsevol feina o activitat professional (absoluta) i

dedicacio6 a tasques de la llar.

Taula 2.C.5 Lucre cessant per incapacitat per fer la seva feina o activitat professional (total).

Taula 2.C.5.H Lucre cessant per incapacitat per realitzar la seva feina o activitat professional (total) amb dedicacié

a feines de la llar.

Taula 2.C.6 Lucre cessant per incapacitat que doni origen a una disminucié parcial d'ingressos en l'exercici de la

feina o activitat habitual (parcial).

Taula 2.C.7 Lucre cessant per incapacitat absoluta de lesionats pendents d'accedir al mercat laboral.

Taula 2.C.8 Lucre cessant per incapacitat total de lesionats pendents d'accedir al mercat laboral.

Taula 3. Indemnitzacions per lesions temporals.

Taula Téecnica Esperances de vida (TT2).

Hem de manifestar que no es publiquen totes les taules a I'Annex de la Llei 5/2025, per la qual cosa les no publicades
referents al lucre cessant per mort que sén la Taula 1.C.1 a la Taula 1.C.7.d, s'ha d'obtenir la quantia indemnitzatoria
de la taula continguda al Reial Decret 907/2022, de 25 d’octubre.



Tanmateix, la Llei 5/2025 inclou noves taules, per als perjudicats per la mort d'una victima que no obtenia ingressos
per dedicar-se en exclusiva a les feines de la llar de la seva unitat familiar (taules 1.C.H) i de la mateixa manera per a
aquells lesionats que no obtenia ingressos per dedicar-se en exclusiva a les feines de la llar (taules 2.C.4.H i
2.C.5.H), per la modificaci6 introduida a I'article 84 que inclou l'apartat 3 i per les modificacions dels articles 131 i 132.

La Taula 2.C.3 Necessitat d'ajuda de tercera persona, varia per la modificacié de l'article 123.4 que arrodoneix la
fraccio a la mitja hora més alta, s'amplia la necessitat fins a 24 hores al dia i s'han introduit “suavitzats”.

La taula 2.C.5 de lucre cessant per incapacitat permanent total, ha variat per la modificacié del percentatge de pérdua
d’'ingressos del lesionat en funci6 de ledat: 55% per als menors de 45 anys, un 70% per als lesionats entre 45 i 54
anys i un 90% per a aquells amb 55 anys o més.

També es modifica la taula 2.C.7 que incorpora el percentatge de pérdua d'ingressos d'1,5 vegades el Salari minim
interprofessional en funci6 de I'edat assolida (55% fins als 45 anys, un 70% per als entre 45 i 54 anys i un 90% amb
55 anys o0 més); també es modifica la taula 2.C.8.

La taula 2.C.4, 2.C.6 i la Taula Técnica Esperances de vida (TT2) no s'han modificat perd s'inclouen a I'Annex de la
Llei 5/2025.

Considero que hi ha circumstancies excepcionals adequadament justificades perqué es publiqui la modificaci6 de les
Bases Técniques Actuarials, atesa la important modificacié del Titol IV i actualitzacié de les Taules, que s'han elaborat
a partir de nous criteris, per la qual cosa si hem d'esperar a la revisio de les bases técniques actuarials el 2027[6]
(ultima revisi6é de I'Ordre ETD/949/2022, de 29 de setembre), en aquells supodsits en qué les indemnitzacions
referents a perjudicis patrimonials que, com el lucre cessant o el dany emergent per necessitat d'ajuda de tercera
persona, quan els perjudicats puguin acreditar que els correspon una major indemnitzacié de la que la Llei preveu a
les taules de I'annex de Llei 5/2025, i requereixin d'una valoraci6é actuarial individualitzada mitjan¢ant un informe
actuarial realitzat i subscrit per un actuari (criteris 8 i 11 de les Bases Tecniques Actuarials. Ordre ETD/949/2022, de
29 de setembre), no es disposara d'aquests criteris.

Les tres excepcions aplicables a les taules. Necessitat d’'estudi actuarial.

Continuen sent els mateixos suposits a la Llei 5/2025 on es contempla la possibilitat que el perjudicat reclami una
indemnitzacié diferent de la quantificada a les Taules 1.C i 2.C, si acredita un perjudici diferent de l'estimat pero
nomeés en els suposits en que les “compensacions” o “prestacions publiques” siguin nul-les, és a dir, el perjudicat no
compleix els requisits per percebre pensi6 publica o bé perque la que percep és diferent de la calculada segons les
Bases Técniques Actuarials[7]. Aquests son els articles de la Llei que recullen aquesta opci6 per part del perjudicat:

* 88.3 lucre cessant per mort,
* 125.6 indemnitzacid per ajuda de tercera persona i
¢ 132.4 lucre cessant per sequeles.

So6n aquests casos quan neix la necessitat/possibilitat d'una pericial actuarial[8], una valoracié actuarial
individualitzada per determinar la quantia de la indemnitzacié. Esta previst a I'Ordre EDT/949/202, de 29 de setembre,
a I'ANNEX. Bases tecniques actuarials. Criteri 11 que regeixen l'actualitzaci6é de les bases técniques actuarials.

11. Per acreditar el dret del perjudicat d'acord amb els articles 88.3, 125.6 i 132.4 del text refds de la Llei sobre
responsabilitat civil i asseguranga en la circulacio de vehicles de motor, en aquells casos que conforme al punt
anterior necessiti de calcul actuarial, aixi com en els suposits de la taula TT3 en el cas de r>20 o r<1 (sentr la
periodicitat anual del recanvi de protesi), caldra presentar un informe actuarial que s'ajusti als criteris i models
de calcul establerts per les bases tecniques actuarials. L'informe actuarial sera realitzat i subscrit per un actuari

La intervencié amb un informe actuarial realitzat i subscrit per un actuari, en aquells supdsits previstos per la Llei en
les quals els perjudicats acrediten que les “compensacions” o “prestacions publiques” sén diferents de les calculades
segons les Bases Técniques Actuarials, determinant una indemnitzacio diferent de la quantificada en el que
s'aconsegueix de la basica a la Taula 1.C i 2.C, pretén acostar-se a aconseguir el principi basic que ha de complir la
indemnitzacié del dany corporal; la finalitat del qual és aconseguir la total indemnitat dels danys i perjudicis patits per
situar la victima/perjudicat en una posici6é el més semblant possible a la que hauria de tenir de no haver-se produit
I'accident .



De moment només és en aquests suposits, perd es podrien obrir noves finestres i que la intervenci6 de l'actuari
s'amplii a altres suposits per aconseguir aquest principi basic.

[1]Directiva (UE) 2021/2118 del Parlament Europeu i del Consell de 24 de novembre del 2021 per la qual es modifica
la Directiva 2009/103/CE relativa a l'asseguranca de la responsabilitat civil que resulta de la circulaci6é de vehicles
automobils, aixi com al control de l'obligaci6é d'assegurar aquesta responsabilitat.

[2]Disposicio final novena.

[3B]Art. 2.7

[4]Art. 49.1

[5] sistema de valoraci6 de danys i perjudicis.
[6]Art. 48.2

[71Defuncié: Pensi6 de viduitat o orfandat. Incapacitat: pensié d'incapacitat permanent total o absoluta. Ajuda de
Tercera persona: quantia dependéncia en funcié del nombre d'hores.

[8]Fora d'aquests casos previstos legalment, si s'observen errors o desajustos entre les taules i les disposicions
normatives, cal sol-licitar una pericia que recalculi el perjudici d'acord amb el text articulat.
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Luis Piacenza
Soci de Crowe. Sostenibilitat i Canvi Climatic

Ana Diez Brezmes
Socia de Crowe. Consultoria d'Assegurances

CSRD i sostenibilitat a les asseguradores: parlem-ne
clar

Ja és hora de dir-ho: la directiva d'informacié sobre sostenibilitat que obliga les empreses a revelar informacié
exhaustiva sobre el seu acompliment ambiental, social i de govern corporatiu, aprovada per amplia majoria al
Parlament, el Consell i posada en reglament delegat per la comissié com una palanca clau per implementar el Green
Deal europeu ha tingut una frenada en sec. Per disseny o per desastre, molta feina ja avancada ha acabat al voral.
Cursos, webinars, informes, solucions magiques... tot un ecosistema que havia florit a la calor d'una directiva que,
avui, quan semblava tancada, la Comissié Europea va decidir sobtadament un canvi de direccié, argumentant que la
competitivitat i el creixement sén més importants per a aquest mandat renovat. | el més curiés: moltes asseguradores
petites i mitjanes, si els plans de desregulacié de la CE i les tendéncies governants prosperen, ni estan ni estaran
obligades a reportar sota aquesta norma en anys.

* * *
CSRD

Corporate Sustalnablllty
Reporting Directive

* *

*x 4 %




Qui ho diu?

La mateixa Comissié Europea. La proposta Omnibus, publicada el juny de 2024, introdueix canvis substantius als
limits i a I'abast de la CSRD i la directiva de Due Diligence (la directiva ja aprovada a nivell Europeu que estableix la
responsabilitat de les empreses europees a les seves cadenes de valor globals), amb una mesura ja aprovada pels
colegisladors anomenada "stop the clock " que a les Entitats d'Interes Public (EIPs, asseguradores incloses) de
menys de 500 treballadors els diu, on vaig dir I'any que ve, vaig voler dir en dos anys. | compte, no parlem d'una
moratoria técnica: parlem d'una revisio estratégica que posa en pausa el calendari i redueix el volum d'informacié a
reportar. Es a dir, ens trobem en molts casos corrent una cursa que ni tan sols havia comengat, amb la pistola de
partida de la Comissié Europea fent fum, perd amb un somriure i dient, bé, se'm va escapar el tret.

Pero és clar, la CE pot aturar el rellotge, perd no pot aturar el temps. Els limits planetaris i els riscos derivats —no
només del clima sin6 d'altres factors clau com I'escassetat hidrica, la biodiversitat i 'economia circular (alld al que
anomenavem abans escombraries)— tenen efectes financers que no esperen a que a Brussel-les passi alguna cosa.
En aixd hi ha més certesa empirica que a moltes fulles Excel decorades amb logos oficials.

Mentrestant, el mateix Banc Central Europeu intercepta el missatge desregulatori i aclareix que aquest revés en la
regulacio de sostenibilitat només deixa a les seves entitats supervisades més desproveides d'informacié, i les deixa
sense criteris certs i auditats per prestar 'verd'.

| aleshores a curt termini, qué fem amb la sostenibilitat? Perqué aqui ve el que és important: amb CSRD o sense, les
asseguradores no poden mirar cap a una altra banda. Els riscos climatics, socials i de governanga hi sén, i el que és
més important, afectant el negoci. Les catastrofes climatiques no demanen cita prévia i les transicions energetiques
afecten de ple el sector assegurador a banda i banda del balang: inversions i prenedors.

| aqui hi ha el punt: independentment del que passi a la bombolla de Brussel-les, els escenaris climatics no sbn més
que la intersecci6 entre probabilitats i impactes. La discussio s'allunya de si cal mesurar 0 no les emissions de CO»
assegurades —un aspecte encara amb detractors i defensors— sin6 portar-lo al terreny de 'ORSA en contemplar
I'impacte de la sostenibilitat en la posicid de solvéncia de les entitats equilibrant i adequant els requeriments a la
realitat de les companyies. Perqué Solvencia Il no necessita la CSRD per integrar el risc ESG. De fet, I'EIOPA ja ha
deixat clar que aquests riscos s'han d'incorporar. | aqui no hi ha moratoria: si no s'esta fent és que s'esta incomplint.
Perque la solvencia, la de veritat, no es recolza en enteléquies insolvents ni en focs d'artifici reguladors: es recolza en
entendre els riscos que importen i en actuar amb criteri.



Classificacié de riscos climatics (Font: Reglament delegat (UE) 2021/2139)

fluvials, pluvials,
aigues
subterranies)

Relacionats Relacionats Relacionats amb | Relacionats
amb la amb el vent I' aigua amb masses
temperatura solides
Cronics Canvi de Canvienels Canvienels Erosio costanera
temperatura patrons de vent | patronsi tipus de
(aire, aigua precipitacio
dolca, aigua (pluja, calamarsa,
marina) neu/gel)
Estres termic Precipitacié o Degradacio del
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Variabilitat de Acidificacio Erosio del sol
temperatura oceanica
Desglac del Intrusio salina Solifluxioé
permafrost
Pujada del nivell
del mar
Estres hidric
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huracans, tifons
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i tempestes de neu/gel)
sorra)
Incendis Tornados Inundacions Enfonsaments
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Desbordament
de llacs glaceres

| aix0 significa que sostenibilitat no és ni marqueting ni compliance, sin6 governanca, model de negoci i estratégia

inversora. Implica revisar riscos, mirar escenaris, analitzar carteres i exposicié i entendre impactes. Implica saber on
son els angles morts, qué passa si tot va malament, i qué passa si va pitjor. Es per tant vital que I'exercici d'ORSA no
es converteixi, com de fet passa actualment, en mer exercici de compliance on els CROs es dediquin a incloure

escenaris climatics a 'ORSA que afegeixen poc o res al coneixement de l'exposicio als riscos ESG de les entitats.
Parlar de sostenibilitat de debd implica fer un bon "horizon screening". Identificar quins riscos treuen el cap a I'horitz6
(incloent-hi els reguladors, perquée per descomptat que afecten el negoci), quins sén rellevants per a la meva cartera,
per a les meves operacions, per als meus socis. | a partir d’aqui, tragar un pla de transicié. No per quedar bé a
I'informe, sind per mitigar riscos i captar oportunitats. Perqué al final aixd va de negoci.




Exemples de riscos de transicio relacionats amb el clima
Politica i legal Tecnologia Mercat Reputacio
Augment del preu de | Substitucio de Canvi en el Canvis en les
les emissions de GEH | productes i serveis comportament dels preferéncies dels
existents per opcions | clients consumidors
de menors emissions
Reforg de les Inversions fallides en | Incertesa en els Estigmatitzacio del
obligacions d' noves tecnologies senyals del mercat sector
informacio sobre
emissions
Mandats i regulacio Costos de transicio Increment del cost Més preocupacio
sobre productes i cap a tecnologies de | de les primeres dels grups d'interés
serveis existents baixes emissions materies
Mandats i regulacio Retroalimentacio
sobre processos de negativa dels grups d'
produccio existents interes
Exposicio a litigis

| aquest pla de transicié no és un document de PowerPoint per a I'auditoria externa. Es un mapa de com continuarem
guanyant diners en un mén que canvia, com protegim les nostres reserves, la nostra reputacié i la nostra posicié
davant de clients, empleats i reguladors. Es on es juga el futur del sector. Perqué el que no tingui full de ruta, tindra
un carrer6 sense sortida..

| si algu dubta que hi hagi una altra manera de fer les coses, que miri el cas del Norges Bank. El fons sobira més gran
del mén ha dit alt i clar: "passem de la burocracia europea perqué no hi ha temps per prendre decisions que hem de
prendre avui, nosaltres volem veure els nostres riscos i invertir i desinvertir en funcié del que ofereix el futur". No
necessiten 1.000 punts de dades per actuar: necessiten informaci6 util i decisions valentes. Perqué a llarg termini, no
importen els dilemes entre materialitat financera i justicia, tots acaben al mateix lloc: generant prosperitat o0 adonant-
nos tard que de vegades les distribucions de probabilitat tenen 'fat tails', i el que créiem que no passaria ens troba
amb l'aigua al coll, literalment.

Mentre que a Brussel-les discuteixen si el marc conceptual ha de tenir una subcategoria “d’impactes col-laterals
indirectes no monetitzables perd sensibles en ambits d'alta vulnerabilitat”, els riscos fan la seva feina. | com passa
sovint, ni avisen ni es disculpen — es monetitzen i sén insensibles.

El mercat actuarial sap que no cal tenir por de la dada que no tenim, sin6 de la que tenim i no volem mirar.

Queé us proposem per comengar a entendre els riscos emergents de sostenibilitat a I'hora d'elaborar 'ORSA?



Definir i activarun
Avaluar el impacte pla d‘accié
financer d'aquests concret
riscos en I'entitat

Identificar els Dissenyar els
riscos climatics mecanismes de
fisicside governanca sobre
transicié més riscos climatics
rellevants

Prioritzar elsriscosi
oportunitats més
critics per al negoci

1. Identificar els riscos climatics fisics i de transicié més rellevants

* Revisar el cataleg propi i les referéncies internacionals (ex. TCFD, ESRS, IPCC) per no deixar fora riscos
emergents tant fisics com de transici6 climatica.

¢ Distingir els impactes potencials en inversions i en la cartera assegurada.

 Incorporar a l'analisi informacié geografica i prospectiva sobre fendmens relacionats amb el clima i involucrar
en l'analisi les arees clau per assegurar-ne una visié6 completa (actuarial, riscos, inversions)

2. Avaluar l'impacte financer d'aquests riscos a I'entitat

* Analitzar escenaris plausibles i quantificar impactes sobre reserves, solvéncia i resultats.
¢ Integrar la perspectiva de curt i llarg termini, considerant esdeveniments extrems i transicions graduals.
* Revisar la vulnerabilitat d'actius i passius davant d'aquests riscos.

3. Prioritzar els riscos i les oportunitats més critics per al negoci

« Aplicar criteris de materialitat: enfocar els riscos amb més potencial d'afectar I'estabilitat financera.

* Documentar els criteris i els resultats de I'analisi per a revisions futures i comprendre la necessitat de canvi en
les estrategies, de producte i d'inversio.

¢ Revisar periddicament la prioritzacié davant de canvis reguladors, tecnologics o de mercat.

4. Dissenyar els mecanismes de governanca sobre riscos climatics

¢ Integrar la supervisié de riscos climatics i de sostenibilitat als 6rgans de direcci6.

+ Definir rols i responsabilitats clars en la gestio i el seguiment d'aquests riscos.

¢ Garantir la formaci6 i conscienciaci6 de I'alta direccié i les arees clau en mitigacio i transicié climatica,
associades amb els riscos reals del sector.

5. Definir i activar un pla d’accié concret

» Establir mesures de mitigacio i adaptacioé per als riscos més rellevants, tant en inversions com en subscripcio i
comptar amb mecanismes per mesurar-ne l'efectivitat i l'alineament amb la gana al risc assumit per la
companyia.

* Assignar responsabilitats i recursos per a la implementacio i seguiment.

* Reportar de manera clara i transparent a la direcci6 i parts interessades, alineant la comunicacié amb
estandards reconeguts.

En resum: menys por a la burocracia i més focus en alld que importa. Perqué si el sector assegurador vol continuar
sent clau en l'estabilitat econdmica i social, val més entendre els riscos que s'acosten. Els passos proposats no son
necessariament senzills, perd tampoc suposen una carrega administrativa innecessaria ni una activitat divergent, els



riscos i les oportunitats vinculades amb el clima sén claus per entendre la trajectoria del sector assegurador en els
propers anys.

Sostenibilidad: Burocracia vs. Negocio

Enfoque burocratico Enfoque estratégico

Checklist regulatorios Gobernanza y modelo de negocio
Informes extensos Gestion de riesgos reales

Cumplimiento formal Plan de transicion y resiliencia
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entrevista

Olga Sanchez
CEO d'AXA Seguros Espanya

1. Es va incorporar a AXA Seguros Espanya el 1993 i va ocupar diferents llocs de responsabilitat que la
van portar el 2019 al seu lloc actual com a CEO de la Companyia. Quins van ser els principals
desafiaments a qué es va enfrontar com a lider de la companyia?

Doncs quan tot just feia uns mesos que era en el carrec es va declarar I'epidemia de la Covid 19, després vam tenir
una DANA com Filomena, el volca de la Palma, anys amb nivells inflacionistes que no s'esperaven, la DANA de
Valéncia, una apagada sense precedents... crec que he tingut un context d'esdeveniments i situacié macroecondmica
mai vistos que han superat les meves expectatives. | en aquest context hem fet un canvi profund a AXA Espanya amb
la transformaci6 de la companyia, la compra d'una companyia de Salut i un Hospital a Cantabria, la posada en marxa
d'un grup de centres medics, principalment a Catalunya, i I'adquisici6 i la integracié de Credit Mutuel Espanya. La
veritat €s que no em puc queixar.

2. En els darrers exercicis Grupo AXA ha adquirit diverses entitats que han acabat en fusions a nivell
nacional. En concret, recentment s'ha culminat la fusié de les entitats de Credit Mutuel a Espanya.
Després d'aquestes experiéncies, quina és la seva visio per al futur de I'entitat resultant a Espanya que
voste lidera?

AXA és el fruit de multitud de fusions i integracions al llarg dels anys. De fet, aquest 2025 estem commemorant el 40e
aniversari de la nostra marca i és una bona oportunitat per mirar enrere i fer balang¢. En el futur la nostra intenci6 és
continuar consolidant AXA com un referent al sector assegurador espanyol a través del creixement i la innovacié. | en
aquest cami estem, buscant accions de creixement com el recent acord amb Correus.

3. En relacié amb les assegurances de salut, com ha influit la integraci6 d'Agrupacié ?



De manera important, és clar. Som la sisena companyia de salut a nivell nacional i amb Agrupacio, a més, hem pogut
incorporar quatre centres medics a Barcelona, reforcant la nostra oferta assistencial, a més del talent i la xarxa
comercial amb qué comptava Agrupaci6 ens ha permes posicionar-nos els tercers en Salut a Catalunya, competint a
la lliga dels especialistes.

4. A la vista de les noves oficines de la Torre Ponent, a BCN Fira District, que aglutina els Serveis
operatius de Cornella i Sant Cugat del Vallés, com es planteja AXA I'aposta pel mercat catala?

De manera fonamental. La nostra aposta per Catalunya i pel negoci a Catalunya és importantissim. Hem fet una
inversié molt important a les noves instal-lacions, unificant els equips en un sol emplagament i la nostra voluntat és
oferir a tots els clients a Catalunya la millor opcié. Som el quart grup assegurador a Catalunya i aspirem a guanyar
encara més terreny.

5. Considerant la inestabilitat dels mercats financers a causa de les crisis geopolitiques, com pensa que
aixo impactara en el futur de les assegurances i quines s6n les mesures que estan prenent per
adaptar-se a aquesta nova realitat financera?

Doncs, com en totes les situacions, hi ha riscos i oportunitats. Pel que fa a aquestes darreres, crec que mai el mon ha
estat tan conscient dels riscos a que ens enfrontem. Mai la poblaci6 ha sentit tan de prop els efectes de no tenir una
bona cobertura o asseguranca davant d'un esdeveniment com els que hem viscut. D'altra banda, pero, la inestabilitat
esta condicionant molt la gestio dels riscos, la nostra matéria primera. Els preus pugen, la reasseguranca s'endureix i
els mercats financers viuen en tensi6 continua. Per part nostra crec que més que mai hem de tenir agilitat per “llegir”
els moviments del mercat i adaptar-nos a les situacions com més aviat millor amb solucions intel-ligents. Per
exemple, nosaltres hem creat una solucié anomenada iprotect que permet a l'inversor activar i desactivar la proteccio
de la seva inversi6 segons les seves necessitats.

6. Amb els canvis climatics actuals i I'enduriment de les condicions dels reasseguradors, com creu que
AXA ha d'afrontar aquests nous reptes?

AXA forma part d'un gran grup internacional, cosa que ens permet tenir mascul i capacitat financera per afrontar nous
reptes amb una Optica global, des de I'oferta a la reasseguranca o la conscienciaci6. Crec que tenim un rol social
fonamental per assessorar les empreses i particulars davant aquests nous reptes i protegir-nos igualment nosaltres.

7. AXA té una elevada penetracié al mercat espanyol, i un alt nivell de solvéncia i un rating sélid. Quins
son els factors clau que contribueixen a aquest creixement rendible i solidesa?

A mi m'agrada pensar que és la nostra determinaci6. De veritat que som una organitzacié que quan té un objectiu clar
el visualitza i va a buscar-lo. A més, comptem amb el fet de ser part d'un grup amb preséncia a més de 50 paisos i,
finalment i el més important, comptem amb equips amb un talent inquestionable. Talent i compromis que sén dos
eixos clau per al nostre sector i per pensar que treballem pel desenvolupament de la societat protegint allo que
importa.



8. Vivim davant d'un increment constant de la regulacié sectorial. Davant d'aquest fet, quines son les
principals arees afectades i com s'estan preparant per fer-los front i complir els possibles requisits
normatius?

Seria impossible dir-ne només una. Crec que la regulacié és fonamental al sector assegurances, i aixo ens ha protegit
de tenir problemes, com si que han tingut altres actors del mén financer. Tot i aix0, per a nosaltres complir tots els
requisits legals, des de la IDD a la intel-ligéncia artificial o la proteccié de dades, és fonamental i aixi treballem dia a
dia.

9. La tecnologia esta transformant la industria d’assegurances i la intel-ligéncia artificial és possible que
acceleri el canvi. Quin és el seu enfocament en termes d’implementacié de tecnologia i com creuen
que aixo impactara en I’eficiéncia i I’experiéncia del client?

Estem implementant tecnologies innovadores, fa anys que treballem amb la intel-ligéncia artificial, per millorar els
nostres processos operatius i optimitzar I'experiéncia dels clients, i seguirem avangant i adoptant les noves que
vinguin com la |A generativa. La |A ens permet analitzar grans volums de dades de manera més eficient, fet que es
tradueix en una gestié de riscos més precisa i en I'adequaci6 dels nostres productes i serveis. Aixd no només
incrementa I'eficiéncia interna, sin6 que també permet oferir una experiéncia més agil i adaptada a les necessitats
dels clients i dels distribuidors.

10. Sabem del seu compromis amb la igualtat de génere. En aquest sentit, com creu que AXA i el sector
assegurador en general poden influir en aquest aspecte?

A AXA estem profundament compromesos amb la igualtat de génere, no només com un principi étic, sin6 també com
un factor que potencia la innovacio, la presa de decisions i fins i tot 'avantatge competitiu. Creiem que el sector
assegurador pot influir significativament en aquest aspecte en promoure politiques inclusives i programes de
desenvolupament professional per a dones. A més, és essencial fomentar la representacioé femenina en posicions de
lideratge i en totes les arees de I'empresa. En fer-ho, no només contribuim a una societat més equitativa, sin6 que
també millorem la nostra capacitat de resposta a un mercat divers i en evolucié. M'agrada pensar que el talent no té
génere, com tampoc no té edat, origen o condici6é sexual.

11. Recentment AXA ha signat un acord de distribucié amb correus. Quins seran els beneficis d'aquest
acord per a les dues entitats?



L'acord de distribucié amb Correus és un pas estrategic per a AXA. Per nosaltres representa una oportunitat d'ampliar
la nostra xarxa de distribucié i arribar a més clients a tot Espanya, especialment en arees rurals, on 'accessibilitat a
productes d'assegurances pot ser limitada. Per a Correus, aquest acord els permet diversificar els seus serveis i oferir
als seus clients solucions d'assegurances d'una manera convenient i propera. Junts podem millorar I'experiéncia del
client i fer que la protecci6 financera sigui més accessible per a tothom.
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12. Com a CEO d'AXA, quines son les arees de I'empresa on els actuaris desenvolupen principalment la
seva activitat i quina és la seva contribucio clau a la presa de decisions estratégiques i avaluacié de
riscos?

Els actuaris tenen un paper clau en diverses arees d'AXA, incloent-hi la subscripci6, la gesti6 de riscos, la planificacié
estratégica i altres arees de negoci. La capacitat per analitzar dades i preveure tendéncies ens ajuda a prendre
decisions informades sobre productes, preus i reserves. La contribucio clau dels actuaris rau en la seva habilitat per
equilibrar el risc i la rendibilitat, assegurant que les nostres ofertes siguin tant competitives com sostenibles a llarg
termini. Sens dubte, la seva feina és fonamental per mantenir la solidesa i la integritat de la nostra empresa en un
entorn sempre canviant.
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entrevista

Eduard de Rocafiguera
Actuari a GamalLife (Mila, Italia)

1. Tu vas estudiar el Master CAF a la UB, Qué et va a portar a escollir aquest master?

Realment sempre se m’han donat bé els calculs i les matematiques, i aixo va fer que amb el temps tingués cada cop
mes clar que en un futur ho voldria aplicar a la vida real. Per aquesta rad, i sense tenir molt clar encara a que em
voldria dedicar, arribat el moment vaig decidir cursar la carrera d’Administracié i Direccié d’Empreses a la UB. Els
primers dos anys solen estar molt enfocats a una formacié més basica i general sobre I'ambit empresarial, i aixd em
va ajudar molt a fer-me una idea de quines arees o sectors encaixaven més amb mi. Poc a poc veia que
m’interessaven molt més aquelles assignatures relacionades amb el sector financer i purament econdmic, i alla vaig
entendre que aquella era la direcci6 en la que volia encaminar-me professionalment. Un cop arribat a I'Gltim any de
carrera, et fan escollir una mencié d’estudis més especialitzada, i en aquell moment jo ja ho tenia clar: la mencié en
finances i assegurances. El sector assegurador era un mén que també em cridava molt I'atencié, i durant aquell Gltim
any reconec que em va sorprendre positivament. Alla vaig descobrir la importancia i el gran impacte que tenen les
assegurances en la societat actual, i la formacié en matematica actuarial i estadistica que hi havia darrera van ser el
que em van acabar de convéncer de que volia seguir per aquest cami.

2. ¢ Abans d’anar a ltalia vas passar una breu temporada per Vidacaixa i després vas marxar a EY Milan.
Quins factors personals i professionals van influir en la decisié?

Al principi van ser factors purament personals, la meva parella és originaria de Roma i després d’un llarg periode
agafant avions amunt i avall i parlant per videotrucada, vam pensar que era el moment de prendre una decisié. En
aquell moment jo tenia 25 anys, ja havia acabat els meus estudis a la UB i treballava com actuari a Vidacaixa.
Prendre la decisidé de marxar va ser realment més facil del que em pensava, ja que d’entrada tenia un bon motiu
personal per fer-ho. Perd més enlla dels factors personals, també vaig considerar que viure una experiéncia laboral a
I’estranger podria aportar-me molt professionalment. Per tant, no hi havia gaire mes a dir, “andiamo!”. Al gener del
2023, vaig agafar un avi6 i em vaig instal-lar de moment a Roma. Als pocs mesos de buscar feina, em va sortir una
oportunitat de feina a Mila, concretament a EY. La veritat es que no m’ho vaig pensar massa, la idea de traslladar-me
a Mila m’entusiasmava molt donat que es una ciutat rica d’oportunitats laborals i sobretot on el sector assegurador és
considerablement important. A més, la meva parella també va trobar feina alla, aixi que tot indicava que Mila seria la
nostre ciutat per una temporada.
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3. Ara fa un any que treballes a GamalLife com actuari de vida. Quina feina durs a terme a aquesta
companyia?

Actualment m’encarrego de la valoracié i modelitzacié de models actuarials i en el disseny de nous productes
asseguradors de vida. Gamalife es una companyia petita, aixi que busca oferir productes altament competitius amb
I’objectiu de fer-se notar cada cop més en el mercat italia com una asseguradora de confianca.

En aquests moments també estem portant a terme una migracié de sistema operatiu que requereix continuament de
planificaci6 i d’'una elevada rigorositat analitica, ja que qualsevol error podria afectar la integritat dels models
actuarials, les dades biomeétriques i qualsevol tipo d’informacié que afecti al cicle de vida de les polisses. El nivell
d’adaptacié que requereix el projecte i la dinamica del dia a dia m’han permés millorar molt les meves capacitats
professionals: la planificaci6 i coordinacié entre departaments, la presa de decisions clau en moments d’incertesa
dins d’un nou sistema, i la capacitat de validacio i control de riscos inherents al procés.

4. Amb la teva experiéncia t'agrada més la feina de companyia o de consultoria/auditoria?

Des de la meva experiéncia, haig de dir que he gaudit més la feina de companyia. El mén de la consultoria pot arribar
a ser un entorn molt dinamic i estimulant, el que ha fet que sempre ho considerés un ambient molt atractiu
especialment si et trobes en una etapa inicial de la teva carrera. Perd, desgraciadament, durant el periode en el que
vaig treballar a EY no vaig sentir que fos un entorn on tingués suficients oportunitats de demostrar el meu potencial i
sentir realment un creixement a nivell professional. Conec a molts companys de la universitat que treballen
actualment en consultories i que estan molt contents amb aquest model d’empresa. Perd en el meu cas, els projectes
en els que vaig tenir la sort de treballar i els meus interessos professionals no acabaven d’estar alineats, i per
aquesta ra6 al maig del 2024 vaig comencar a buscar altres alternatives en companyies de Mila.

5. ¢ Quines serien les principals diferéncies entre I’entorn laboral a Barcelona i Mila?

Adaptar-me a Mila no va ser dificil. A Italia sempre m’he sentit com a casa i el fet de dominar l'idioma va fer que la
transicio a nivell professional fos bastant fluida. Tot i aixi, treballar a Barcelona i a Mila han sigut dos experiéncies
diferents. Vaig passar d’un entorn laboral més relaxat i flexible on es valorava més I'equilibri entre la vida personal i
professional, a un ambient més accelerat i exigent. Mila ofereix un entorn corporatiu més competitiu, el qual atrau a
molts professionals arreu del pais que busquen progressar rapidament en la seva carrera laboral. De fet, puc contar
amb una sola ma els companys de feina amb qui he treballat que fossin realment de Mila, ja que la majoria provenien
d’altres regions d’ltalia que havien vingut al nord amb I'objectiu de créixer professionalment.

Des del primer dia ja notes que es una ciutat molt enfocada a la vida laboral, des de que surts de casa al mati i
agafes el transport public, fins que acabes la jornada i tothom parla de noves ofertes laborals a les terrasses dels
bars. Aixd fa que la dinamica i la manera de treballar sigui un tan diferent, especialment en organitzacions més grans,
on els processos poden ser més burocratics, els objectius més exigents i on I’entorn promogui constantment la
dedicaci6 i I'esfor¢ enfocat a resultats.



6. ¢ Quin era el teu nivell d’italia en aquell moment? ¢vas tenir algun problema d’adaptacio?

En aquell moment el meu nivell d’italia era bastant decent, un nivell mig-avancat. Pero aviat vaig adonar-me que el
domini del llenguatge més tecnic seria un repte addicional. Generalment l'italia es un idioma bastant facil de recordar i
d’entendre, en especial per qui parla castella o catala, aixi que el periode d’adaptaci6é cap a un vocabulari més
especific i professional no va ser tant desafiant. Tot i aixi, em va sorprendre gratament la receptivitat i la inclusi6 dins
de I'equip, on el més valorat era la claredat i efectivitat en la comunicacio, més enlla de la perfeccio linguistica. Per
tant, aviat vaig adonar-me que I'adaptaci6é no depenia tant de conéixer totes les paraules, sind d’aprendre a
comunicar idees amb precisi6 i seguretat, assegurant que el missatge no es perdés i que el resultat del negoci no es
veiés afectat.

7. Vas intentar col-legiar-te a la Italian Society of Actuaries (ISOA)?

La veritat es que vaig informar-me sobre el procés, perod la decisié de no comencgar-lo en aquells moments va estar
influenciada principalment per una tema d’incertesa sobre la meva futura estancia en el pais i en els requeriments
que es demanaven per estar inscrit.

Igual que en altres paisos veins, per ser reconegut professionalment com actuari a Italia a través de la ltalian
Society of Actuaries (ISOA), es necessari passar un examen oficial i Unic en tot el territori italia que acrediti que la
persona posseeix les habilitats i el coneixement necessari per dur a terme la professié. Una persona com jo que ha
estudiat ciéncies actuarials fora i que esta col-legiat en el seu pais d’origen, per estar inscrit, primer ha de demostrar
tots els examen cursats a la universitat, i d’aquesta manera el col-legi italia identifica quines assignatures es poden
convalidar dins del seu programa i, per tant, quines proves de I’examen oficial no seria necessari presentar. En el cas
de que algunes arees que ells considerin indispensables i que no estiguin convalidades segons el pla d’estudis cursat
en el pais d’origen, la persona en questié hauria de presentar-se Unicament a aquestes proves especifiques.

8. ¢ La formacié continua es una preocupacio de totes les empreses. ¢ Quines oportunitats de formacié
continua t’ha ofert la teva empresa a ltalia?

A EY la formaci6 continua estava molt present en el dia a dia. Aquest tipus d’organitzacions inverteixen molt en la
formaci6 dels seus treballadors, generalment a traves de cursos online i seminaris opcionals. El que em va
sorprendre gratament, es que la mateixa empresa ofereix a tots els seus treballadors en una etapa més junior un
master de consultoria en gestioé de riscos que dura 4 anys. Es tracta d’'un master obligatori per tothom amb l'objectiu
de formar i oferir les eines necessaries en qualsevol area de la consultoria: des d’una formaci6 basica actuarial i més
matematica, fins a una formacié més especialitzada en la comunicaci6 eficient i en la gesti6é de les emocions. Podria
considerar-se com una segona universitat, perd més focalitzada en la consultoria i en I'ambit professional. Reconec
que aquest master va ser una gran oportunitat per fer net-working i conéixer companys de feina d’altres seus com la
de Roma, Bari o Bolonya.



Al entrar després a Gamalife, una asseguradora molt més petita i amb un personal bastant més reduit, era evident
que no em podia esperar una formacié continua tan estructurada. Tot i aixi, poc a poc vaig sentir que la formacié en
un entorn més petit pot arribar a ser molt més tangible, més practica i més efectiva que simplement fer cursos i
classes online. La formacié que tinc ara és aquella del dia a dia. El veure com funciona una asseguradora des de dins
i sentir que ets una peca important de tot aquell engranatge. Poder afrontar de cara problemes reals i tenir la
oportunitat de formar part de la solucid és, des del meu punt de vista, la formaci6é continua més valuosa.

9. El canvi cultural és important?. ; Pots explicar-nos alguna anécdota al respecte?

Pot semblar molt tipic dels italians, perd encara em segueix sorprenent la importancia que li donen a la manera de
cuinar la pasta. La cuina italiana es una de les més populars del mon, i tot sumat sembla més un estereotip que no
pas una altre cosa, perd quan vius entre ells aviat te’n adones que es un tema bastant recurrent en el seu dia a dia.

Recordo una vegada que vam anar a sopar amb tots els companys de feina, é&rem potser unes 15 persones, i hi havia
un grup a la meva esquerra que parlaven de com es preparaven els “paccheri”, un tipo de pasta curta amb forma de
tub, entre les diferents regions d’ltalia. Al cap d’una hora i mitja, mentre esperavem els cafés, I’enrenou del restaurant
es va calmar un instant, i em va sorprendre escoltar com els mateixos individus discutien encara de com preparar la
millor salsa “a la norma”. Sincerament, després d’haver-me demanat una pizza de dimensions tan grans que la crosta
sortia del plat, I'ultima cosa en la que voldria pensar es en com preparar més menjar. El que em fa gracia d’aquestes
converses es que a vegades el que diu un, la mare de I'altre sempre ho prepara millor.

Mila es una ciutat que acull a moltes persones de tota Italia per motius professionals, el que fa doncs que sigui un
entorn ideal per conéixer tradicions i costums entre les varies regions del pais, especialment aquelles relacionades
amb la cuina.

10. Finalment, tens previst seguir la teva carrera professional a Italia o tens previst tornar a casa?

Per ara tinc previst continuar la meva carrera professional aqui a Mila. No té el mar ni el bon clima de Barcelona, perd
de moment em trobo bé i se que Mila encara em pot oferir moltes experiéncies per viure, tant en 'ambit professional
com en el personal. Tot i aixi, sé que m’agradaria tornar a Barcelona en un futur no molt llunya, ja que considero que
€s una ciutat ideal per viure i personalment poder estar a prop de la familia.

© Tornar al sumari
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Activitats Formatives primer semestre 2025

El primer semestre del 2025, el CAC va organitzar 16 activitats formatives (cursos, jornades i webinars) sobre
diverses materies, amb la participacié de 933 persones i un total de 1.643 hores de formacié impartides.

1. 2025: L'any de la gran divergéncia

321 de gener de 2025

David Cano (Afi)

Aquest webinar va analitzar en profunditat els canvis fonamentals i les tendéncies disruptives que es preveu que
configuraran l'economia global i els mercats financers durant el 2025. Vam explorar com les forces tecnoldgiques,
geopolitiques i socials podien generar grans divergencies en el creixement, la regulacié i les oportunitats d'inversio,
proporcionant una visi6é estratégica per anticipar-se als reptes i aprofitar les noves vies de desenvolupament.

Assistents: 113

2. Gestio d'Actius i Passius (ALM) en entitats asseguradores

129 i 30 de gener de 2025

Jordi Payés, Nuria Barcel6 i Enrique Abuin (Serfiex)

En aquest curs eminentment practic, vam aprofundir en les técniques adequades de gestié d'actius i passius (ALM)
dissenyades per a entitats asseguradores que permeten controlar el calcul de la provisié6 matematica sota criteris
comptables i en el descompte dels fluxos de passius BEL, que afecten I'import de I'excedent financer sota Solvencia
Il, a més de les implicacions derivades de la posada en marxa de la norma comptable IFRS 17.

Assistents: 18



3. DORA: La solvencia de la tecnologia

113 de febrer de 2025

Jesus Ansén (AREA XXI)

A través d'aquest webinar, ens vam endinsar en el Reglament de Resiliéncia Operativa Digital (DORA) i la seva
profunda implicacié en la solvéncia de les entitats financeres. Vam examinar els requisits normatius per a la
ciberseguretat, la gestio de riscos TIC i la resiliéncia operativa, demostrant com una infraestructura tecnologica
robusta i segura esdevé un pilar fonamental per a la salut financera i la confianca dels clients en el sector.

Assistents: 101

4. Excel: Funcions avancades, gestié de dades i introduccio a Visual Basic (VBA)

111, 18 i 25 de febrer de 2025

Emilio Vicente (MGS)

En aquest curs, vam dominar les eines més potents d'Excel, anant més enlla de I'Us basic. Vam explorar funcions
avancades, tecniques eficaces de gestié i analisi de dades i vam rebre una introduccié practica a Visual Basic for
Applications (VBA) per automatitzar tasques repetitives i crear solucions personalitzades, transformant la nostra
capacitat per manipular i extreure valor de grans conjunts de dades.

Assistents: 9

5. Entrenant a una neurona (Perceptré Simple) i una petita xarxa neuronal

(= 27 de febrer de 2025

Emilio Vicente (MGS)

Aquest webinar va introduir els fonaments de 'aprenentatge automatic a través de la practica. Vam aprendre a
construir i entrenar un Perceptr6 Simple, la base de moltes xarxes neuronals i vam explorar el funcionament d'una
petita xarxa neuronal completa. Va ser una oportunitat ideal per comprendre els principis basics de la intel-ligéncia
artificial aplicada d'una manera accessible i practica.

Assistents: 134



6. Emprenedoria dins les entitats asseguradores

94 i 5 de marg de 2025

Aleix Ferrando

Durant aquest curs, vam descobrir com fomentar la innovacio i I'esperit emprenedor dins de les grans estructures de
les companyies asseguradores. Vam explorar estrategies per identificar noves oportunitats de negoci, desenvolupar
productes i serveis disruptius i impulsar una cultura interna que promogués la creativitat i la iniciativa, essencial per
adaptar-se a un mercat en constant evoluci6.

Assistents: 8

7. Implementacio d’Estrategies d’'Inversié Sostenible en Carteres d’/Assegurances

4 20 de marg de 2025

Jordi Balcells y Victor Luis (Vidacaixa)

Aquest webinar va abordar la integracié dels criteris Ambientals, Socials i de Governanca (ESG) en la gesti6 de
carteres d'inversio per a entitats asseguradores. Vam conéixer les metodologies per avaluar la sostenibilitat d'actius,
desenvolupar estrategies d'inversié responsable i complir amb les noves regulacions, posicionant les carteres per a
un futur més étic i resilient.

Assistents: 92



8. Aplicacions practiques de la NIIF 17

4 28, 29, 30 d'abril i 5, 6 i 7 de maig de 2025

Miguel Angel Merino i Fernando Mufioz (Forvis Mazars), Juan Marin (WTW),Albert de Paz i Guido Nawel
Chemaya (Management Solutions)

Aquest curs es va centrar en I'aplicacio practica de la Norma Internacional d'Informacié Financera 17 (NIIF 17) per a
contractes d'asseguranca. Vam analitzar exemples practics per entendre el calcul del marge de servei contractual
(CSM), el reconeixement d'ingressos i les revelacions requerides, facilitant una transicioé suau i complint amb la nova
normativa.

Assistents: 15

9. Time Value of Financial Options and Guarantees (TVFOG)

1 13 de maig de 2025

Ateno Villar (WTW)

Vam explorar en profunditat el valor temporal d'opcions financeres i garanties amb aquest webinar especialitzat. Vam
aprofundir en els models de valoracié, els factors que influeixen en el preu de les opcions i les garanties implicites en
productes d'asseguranca i inversié. Va ser imprescindible per als professionals que necessitaven una comprensio
granular dels instruments financers complexos i la gesti6 de riscos associats.

Assistents: 114

10. La Funcioé d’Auditoria Interna

14 i 15 de maig de 2025

David Guitart i Josep Mérida (BDO)

Aquest curs va examinar el rol fonamental de la funcié d'Auditoria Interna en les entitats asseguradores. Vam
aprendre sobre les millors practiques en l'avaluacié de riscos, el control intern, la governanca corporativa i el
compliment normatiu. Es va tractar d'una guia essencial per als professionals que buscaven enfortir la supervisié i
I'eficieéncia operativa dins de I'entitat.

Assistents: 16



11. Experiéncia del sector assegurador en la implementacio6 de la NIIF 17

4 22 de maig de 2025

EY

Aquesta jornada va oferir una perspectiva Unica sobre els desafiaments i les llicons apreses per les companyies
asseguradores durant la implementaci6 de la NIIF 17. A través d'experiéncies reals i casos practics, es van compartir
les estrategies exitoses i els errors comuns, proporcionant una guia valuosa per a aquells que estaven ajustant els
seus processos o0 volien optimitzar la seva aplicacio.

Assistents: 37

12. Innovacio i relleu generacional al sector assegurador

1 27 de maig de 2025

Eduard Pérez (Mussap)

Aquest webinar va explorar com la innovaci6 és clau per assegurar el relleu generacional i la sostenibilitat del sector
assegurador. Vam analitzar l'impacte de les noves tecnologies, els canvis en les expectatives dels clients i les
estrategies per atraure i retenir talent jove, garantint la continuitat i la competitivitat en un mercat en transformacio.

Assistents: 98



13. Actius digitales

4 28 de maig de 2025

Alfonso Gonzélez i Gonzalo Lopez-Amor (Afi)

En aquesta jornada, ens vam submergir en el mén dels actius digitals, incloent criptomonedes, NFTs i altres
tecnologies basades en blockchain. Vam analitzar les seves caracteristiques técniques, els marcs reguladors
emergents, els riscos i les oportunitats d'inversi6. Va ser una jornada imprescindible per entendre un nou paradigma
financer que redefineix la propietat i el valor en I'era digital.

Assistents: 108

14. Reglament de Resiliéncia Operativa Digital (DORA)

93 4 de juny de 2025

Jesus Ansén (AREA XXI)

Aquest curs va proporcionar una analisi exhaustiva del Reglament DORA, detallant els seus requisits per a la gestioé
de riscos TIC, la notificaci6 d'incidents, les proves de resiliéncia operativa i la gestié de proveidors externs. Va ser una
formacio clau per a entitats financeres que havien d'assegurar el compliment i la robustesa de les seves operacions
digitals davant de qualsevol pertorbacié.

Assistents: 13

15. The Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)

410, 16, 17 i 19 de juny de 2025

Ignacio Estirado (Kpmg), Araceli Massa i Enrique Rosa (Deloitte), Rafael Garcia, Jordi Payés i Simona
Memmo (Serfiex) i Judith Pujol (EY)

Aquest curs es va centrar en la Directiva de Reporting de Sostenibilitat Corporativa (CSRD), una nova normativa
europea en temes de governanca i gesti6é de riscos, aixi com d'informacié als clients o la gesti6 de les inversions. Es
van revisar i analitzar els reports que les entitats asseguradores han d'elaborar en matéria de Sostenibilitat, les
metodologies per a I'analisi de doble materialitat i per al mesurament de l'impacte de risc climatic, amb enfocament en
la seva incorporacié a 'ORSA. També es van revisar els aspectes fonamentals a considerar en el disseny del Pla
Director per al Control de Riscos ESG en una entitat asseguradora.

Assistents: 16



16. Mercats financers i gestio d’inversions a les entitats asseguradores

411 de juny de 2025

David Cano (Afi), Josep Ramoén Aixela (BFS/IEF), Jaume Puig (GVC Gaesco), Victor Luis (Vidacaixa) i Sergio
Hernandez (Fiatc)

Aquesta jornada presencial va oferir una visié completa dels mercats financers globals i les estrategies de gesti6
d'inversions aplicades a les entitats asseguradores. Vam conéixer els diferents tipus d'actius, els instruments
d'inversio, l'avaluacié de riscos i la construccié de carteres, amb un enfocament especial en les particularitats i els
objectius de les companyies d'assegurances.

Assistents: 41

Resum de les activitats en mateéria de formacio de l'any 2025.

[Num | —Data [curs/Jomada /Webinar | Assistents | Hores |
BB 2101 2025: L'any de la gran divergéncia. 113 113
_ 29/01  Gesti6 d'Actius i Passius (ALM) en entitats asseguradores. 18 72
_ 13/02  DORA: La solvéncia de la tecnologia. 101 101
_ 11/02 Excel: Funcions avangades, gestio de dades i introduccié a Visual Basic (VBA). 9 54
_ 27/02  Entrenant a una neurona (Perceptron Simple) i una petita xarxa neuronal. 134 134
_ 04/03  Emprenedoria dins les entitats asseguradores. 8 32
20/03  Implementacioé d’Estratégies d’Inversio Sostenible en Carteres d’Assegurances. 92 92
_ 28/04  Aplicacions practiques de la NIIF 17. 15 180
_ 13/05  Time Value of Financial Options and Guarantees (TVFOG). 114 114
m 14/05  La Funcié d’Auditoria Interna. 16 64
m 22/05  Experiéncia del sector assegurador en la implementacié de la NIIF 17. 37 111
m 27/05  Innovacié i relleu generacional al sector assegurador. 98 98
m 28/05 Actius digitals. 108 216
m 03/06  Reglament de Resiliéncia Operativa Digital (DORA). 13 52
m 10/06  The Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD). 16 128
m 11/06  Mercats financers i gestio d’inversions a les entitats asseguradores. 41 82
933 1.643
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