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editorial

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

En septiembre de 2025, nuestro Colegio completd su proceso electoral, que se celebra cada cuatro afos, y
constituy6 una nueva Junta de Gobierno integrada por: Antonio Lépez (Presidente), Emilio Vicente (Vicepresidente),
Antoni Fernandez (Secretario), Josefina Alargé (Tesorera), Manuel Pérez (Vocal Presidente de la Seccién
Profesional), Eva Madronal (Vocal Presidenta de la Seccién de Formacién e Investigacion) y Teresa Sendra (Vocal
Presidenta de la Seccion de Relaciones Institucionales).

La nueva Junta inicia su mandato con ilusidén, responsabilidad y un firme compromiso con el fortalecimiento de la
profesion actuarial, su proyeccion social y su preparacion ante los grandes retos globales. Entre sus prioridades
destacan la mejora de los servicios colegiales, el impulso a la formacién continuada —uno de los pilares que
histéricamente ha definido la labor del Colegio— y la promocidn de acuerdos internacionales de Mutuo
Reconocimiento de la Profesién (MRA). Asimismo, se potenciara la colaboracion con otras instituciones para
consolidar el papel del actuario como garante del equilibrio técnico y ético en debates regulatorios clave, como la
revision de Solvencia Il o la aplicacion de la nueva Ley de Inteligencia Artificial. Finalmente, la Junta sitia la
sostenibilidad y el impacto social en el centro de su actuacién, incorporando los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) y abordando cuestiones esenciales como el futuro de las pensiones, la longevidad y la equidad
intergeneracional.

En coherencia con esta vision, la revista ADC21 ofrece en esta edicion una mirada actualizada y plural sobre algunos
de los temas que marcan la evolucidén de nuestra profesion. En esta edicion, contamos con las siguientes
contribuciones:



Ferran Iglesias, Senior Actuarial Consultant en Triple A - Risk Finance, nos presenta el articulo “Scenario Shuffling:
Fundamentos, Funcionamiento y Ventajas”, en el que se comenta una técnica innovadora aplicada en modelos ESG
(Economic Scenario Generators) que permite optimizar recursos computacionales en simulaciones actuariales sin
comprometer la precision de los resultados. Su aplicacion préactica abarca desde la evaluacion de solvencia hasta la
gestion del riesgo operacional.

Carme Negro, Directora Actuarial de Quantia y asesora de la Asociacién Guatemalteca de Instituciones de Seguros
(AGIS), en su articulo “Soluciones financieras ante la pérdida méaxima esperada de un evento catastréfico” desarrolla
los retos que enfrentan los paises con baja penetracion del seguro ante eventos climéaticos extremos, proponiendo
estrategias integrales de proteccion financiera como los seguros obligatorios, reaseguros internacionales y fondos
publico-privados.

Jordi Celma, actuario de seguros y coordinador de Finanzas de la Facultad de Economia y Empresa de la UAB,
reflexiona sobre la “Assetizacidn inversa: un enfoque actuarial”. A través de ejemplos como las YieldCos, plantea
como los flujos futuros pueden convertirse en activos financieros que contribuyan a resolver problematicas sociales,
como la escasez de vivienda o la transicion energética, siempre bajo una regulacién actuarial que garantice
sostenibilidad y seguridad juridica.

Olga Torrente actuaria, perito judicial y participante en el Panel expost de la Comisién de Seguimiento del Baremo de
accidentes de circulacion, asi como del Observatorio Actuarial del Sistema de Valoracion de los dafios personales en
accidentes de circulacién del IAE analiza las implicaciones de la “Modificacion del Baremo de Autos” introducida por
la Ley 5/2025. Esta normativa incorpora mejoras en las indemnizaciones por dafios personales y abre la puerta a una
mayor participacion del actuario en la valoracion individualizada de perjuicios, reforzando la equidad en la
compensacion.

Luis Piacenza y Ana Diez, socios de Crowe en las areas de sostenibilidad y cambio climatico, asi como de
consultoria de seguros, respectivamente, nos ofrecen una vision clara sobre los efectos de la Directiva CSRD en el
sector asegurador. A pesar del retraso en su implementacidn, destacan la necesidad de integrar la sostenibilidad en
el ORSA como parte esencial de la solvencia, proponiendo un enfoque actuarial riguroso que permita afrontar los
riesgos climaticos y de transicion con estrategias resilientes.

La revista recoge una entrevista a Olga Sanchez, CEO de Axa Espafia, en la que nos habla de los principales retos a
los que se enfrenta su organizacion. Entre ellos, los procesos de fusion, los canales de distribucion, la digitalizacion,
la cambiante regulacion o los factores clave para tener un crecimiento rentable y sélido.

Finalmente, en la seccion “Actuarios por el Mundo” de este numero, nos acercamos a la trayectoria internacional de
Eduard de Rocafiguera, actuario en la compafia GamalLife, especializada en seguros de vida, quien actualmente
ejerce su trabajo en la ciudad italiana de Milan.

© Volver al sumario



articulo

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

Scenario Shuffling: Fundamentos, Funcionamiento y
Ventajas

En el ambito actuarial y en la gestién de riesgos, los modelos que utilizan ESG (Economic Scenario Generators)
juegan un papel crucial al simular una amplia gama de escenarios econémicos que afectan el comportamiento de los
activos y pasivos de las aseguradoras, fondos de pensiones y otras entidades financieras. Los escenarios generados
por estos modelos son fundamentales para calcular el valor presente de las futuras obligaciones, el riesgo de crédito,
el riesgo de mercado, entre otros. Sin embargo, la simulacién de todos estos escenarios para cada péliza o
instrumento financiero individual puede resultar muy costosa en términos de tiempo y recursos computacionales.

Es aqui donde el concepto de Scenario Shuffling cobra relevancia. Este método, que optimiza la asignacion de
escenarios a instrumentos o pélizas especificas, ha ganado popularidad debido a sus ventajas en términos de
eficiencia y precision en los resultados. En este articulo, exploraremos el funcionamiento del Scenario Shuffling, sus
ventajas y aplicaciones, y como su implementacién puede beneficiar a las entidades financieras y aseguradoras en
sus procesos de modelado actuarial y de gestion de riesgos.

¢Qué es el Scenario Shuffling?

El Scenario Shuffling es una técnica utilizada en simulaciones de escenarios econémicos que busca reducir la carga
computacional al distribuir un conjunto de escenarios generados entre los diferentes instrumentos o poélizas de una
cartera sin necesidad de ejecutar todas las simulaciones para cada uno de ellos. En lugar de correr un escenario
completo para cada poliza, se asignan escenarios aleatorios a las pélizas de manera secuencial 0 mediante algin
tipo de algoritmo de aleatorizacion. Esta asignacion no tiene que ser estrictamente individual para cada po6liza; en
lugar de eso, un escenario se puede repetir o distribuir de forma que se aproveche mejor el conjunto total de
escenarios.

En el contexto de los modelos que usan ESG, los escenarios simulados representan las posibles trayectorias
econdmicas futuras (inflacion, tasas de interés, tasas de crecimiento, etc.) y sus impactos sobre los activos y pasivos
de una entidad. Sin embargo, calcular todos los escenarios para cada uno de los instrumentos de la cartera puede
llevar mucho tiempo y ser extremadamente costoso. Es aqui donde entra en juego el Scenario Shuffling, ya que
permite reducir el nUmero total de simulaciones necesarias al "mezclar" los escenarios de manera eficiente.



Funcionamiento del Scenario Shuffling

El proceso basico de Scenario Shuffling consiste en los siguientes pasos:

1. Generacion de los escenarios: Se utilizan modelos ESG para generar un conjunto de escenarios
econdmicos. Este conjunto estara formado por 1.000 escenarios.

2. Asignacion de escenarios a las pélizas: En lugar de ejecutar cada escenario para cada poliza, el Scenario
Shuffling asigna los escenarios a las pdlizas de manera secuencial.

3. Simulacién y analisis: Una vez asignados los escenarios, se realiza la simulacién para cada p6liza con el
escenario correspondiente, y se evallan los impactos econémicos para esa péliza en particular.

4. Repeticion de la simulacion (si es necesario): Si el nUmero de pélizas excede al de los escenarios, o si se
desea realizar una simulacién con més variabilidad, el proceso puede repetirse, generando diferentes
asignaciones o permutaciones de escenarios a polizas.

De esta manera, se reduce significativamente el nUmero de simulaciones necesarias en comparacion con la
tradicional simulacién de todos los escenarios para cada péliza, lo que mejora la eficiencia del proceso.

Ventajas del Scenario Shuffling

El Scenario Shuffling ofrece una serie de ventajas importantes, especialmente cuando se aplica en los modelos
estocasticos, que requieren una gran cantidad de simulaciones para evaluar los riesgos financieros. Las principales
ventajas de esta técnica incluyen:

1.Reduccién de la carga computacional

Uno de los principales beneficios del Scenario Shuffling es la reduccidn significativa de la carga computacional. En
modelos tradicionales, cada escenario tiene que ser ejecutado para cada pdliza, lo que implica una cantidad de
simulaciones proporcionalmente grande (por ejemplo, 1000 escenarios para 1000 pdlizas resultan en 1 millén de
simulaciones). Sin embargo, con el Scenario Shuffling, el nimero total de simulaciones se reduce, ya que no se
necesita calcular todos los escenarios para cada péliza. Esto permite realizar simulaciones mas rapidas y con menor
uso de recursos computacionales, lo que resulta en una mejora en la eficiencia del proceso de modelado.

2.Eficiencia en la simulacion de grandes volimenes de datos

En situaciones en las que se tienen grandes volumenes de datos, como es el caso de una aseguradora con multiples
tipos de polizas y productos, el Scenario Shuffling permite simular una cantidad representativa de escenarios para
cada tipo de poéliza sin necesidad de correr una simulacion completa para cada una. Esto es especialmente util



cuando se quiere obtener una vision general de los riesgos en una cartera grande, sin entrar en la complejidad de
simular todas las interacciones posibles.

3.Flexibilidad y escalabilidad

El Scenario Shuffling es altamente escalable y flexible, ya que permite ajustar el nimero de escenarios segun el
tamano de la cartera. Si se dispone de un mayor nimero de escenarios, se puede aumentar la variabilidad de las
simulaciones, mientras que, si se tienen recursos limitados, se pueden reducir los escenarios asignando los
disponibles de manera mas eficiente.

4.Mayor representatividad de los escenarios

En lugar de ejecutar multiples simulaciones para cada péliza, el Scenario Shuffling distribuye los escenarios de forma
aleatoria o secuencial, lo que permite una representacion mas diversificada de las condiciones econémicas posibles.
Este enfoque puede ayudar a capturar una variedad de resultados que reflejan diferentes escenarios econémicos y
su impacto en las pdlizas, mejorando la precision de las predicciones a nivel de cartera.

5.0ptimizacién de los recursos computacionales

El Scenario Shuffling no solo reduce el nimero de simulaciones, sino que también optimiza los recursos de memoria
y tiempo necesarios para ejecutar los modelos. Al distribuir los escenarios de manera eficiente, se facilita la utilizacién
Optima de los recursos disponibles, lo que es clave en ambientes con alta demanda computacional.

6.Facilita el analisis de sensibilidad y optimizacién

Al permitir la asignacioén eficiente de escenarios a las pélizas, el Scenario Shuffling facilita los analisis de sensibilidad,
donde se pueden observar cdmo los resultados cambian bajo diferentes escenarios sin realizar simulaciones
exhaustivas. Esto también permite la optimizacién de parametros de los modelos, ya que el tiempo de simulacion
reducido permite probar méas configuraciones y evaluar su impacto en el comportamiento de las poélizas.

Aplicaciones Practicas del Scenario Shuffling

El Scenario Shuffling puede ser utilizado para evaluar diversos aspectos de la gestién de riesgos y la toma de
decisiones estratégicas. Algunas de las aplicaciones practicas de esta técnica incluyen:

1.Evaluacion de Solvencia y Riesgo de Crédito

Los modelos estocasticos son esenciales para evaluar la solvencia y el riesgo de crédito de las entidades
aseguradoras. Utilizando Scenario Shuffling, es posible realizar simulaciones rapidas de escenarios de estrés
econdmico para determinar cdmo afectaran las condiciones de mercado a la solvencia de la aseguradora o a la
capacidad de pago de las polizas, sin necesidad de ejecutar simulaciones complejas para cada escenario.

2.Valoracién de Activos y Pasivos

La valoracién de los activos y pasivos de una aseguradora bajo diferentes condiciones econdémicas es otro campo
donde el Scenario Shuffling es atil. Mediante esta técnica, es posible realizar simulaciones de escenarios de mercado
que reflejan el comportamiento de los activos y pasivos de la aseguradora a lo largo del tiempo, mejorando la
precision de las valoraciones sin una carga computacional excesiva.

3.Gestion de Riesgo Operacional

El Scenario Shuffling también puede ser aplicado a la gestién de riesgo operacional, especialmente cuando se
manejan grandes carteras de pélizas o instrumentos financieros. La asignacion eficiente de escenarios permite
simular diferentes situaciones de riesgo sin la necesidad de ejecutar cada escenario por separado, optimizando la
gestion de los recursos y mejorando la capacidad de la empresa para tomar decisiones informadas.



Conclusion

El Scenario Shuffling es una técnica poderosa en el contexto de modelos ESG que permite mejorar la eficiencia
computacional al distribuir los escenarios de manera eficiente entre las poélizas y productos de una cartera. A través
de este enfoque, las entidades financieras y aseguradoras pueden realizar simulaciones mas rapidas y
representativas de los riesgos econdmicos, reduciendo la carga computacional y optimizando el uso de los recursos
disponibles.

Las ventajas de esta técnica incluyen una mayor representatividad de los escenarios, una mejor eficiencia en el uso
de los recursos computacionales, y una mejora en la precision de las predicciones del riesgo. En resumen, el
Scenario Shuffling ofrece una solucién efectiva para evaluar los riesgos financieros en grandes carteras de pdlizas y
productos, y se presenta como una herramienta clave para las entidades actuariales que buscan mantenerse a la
vanguardia en la gestién de riesgos.

© Volver al sumario
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articulo

Carme Negro

Directora Actuarial de la Consultoria Quantia y Asesora actuarial
de la Asociacion Guatemalteca de Instituciones de Seguros
(AGIS)

Soluciones financieras ante la pérdida maxima
esperada de un evento catastrofico

Introduccion

El siglo XXI se ha marcado por una intensificacién de eventos catastroficos de alta magnitud (olas de calor extremo,
inundaciones, maremotos, huracanes, terremotos, incendios forestales, pandemias como la COVID-19, entre otros)
que, por su caracter extremo, generan no solo pérdidas humanas y sociales, sino también amenazas relevantes para
el equilibrio macroeconémico y la capacidad de sostenimiento de los sistemas financieros y sociales.

En los ultimos 25 afios, esta situaciéon se ha intensificado por un incremento continuo de la frecuencia de eventos
catastroficos, en el volumen de pérdidas econdmicas y en especial en el nUmero de personas afectadas. Este
crecimiento esta asociado a la influencia de factores de riesgo cada vez mas complejos, entre los que se destacan el
cambio climatico, la expansion impredecible de la exposicion de los riesgos, la recurrencia de vulnerabilidades en
multiples dimensiones y la configuracion de escenarios multiamenaza y de riesgo integral.

En este contexto, la capacidad de respuesta (resiliencia) se evidencia como un concepto asociado a la sostenibilidad,
en tanto que es necesario el diseno y fortalecimiento de sistemas de proteccion financiera que sean capaces de
atender estos impactos de eventos extremos. Como parte de esta proteccién, las aseguradoras y reaseguradoras son
especialmente importantes en disefiar instrumentos de proteccidén, aunque no son suficientes. La brecha de
proteccion del seguro es alta y, por tanto, es fundamental el establecimiento de otros instrumentos que ofrezcan
soluciones financieras con esquemas hibridos que constituyan una estrategia eficaz para incrementar la resiliencia de
los paises y de las instituciones financieras ante estos eventos de gran magnitud.

Eventos Catastroficos

En el ano 2024, las pérdidas econémicas globales estimadas, a consecuencia de eventos catastréficos— informe
presentado por AON[1]-, fueron de 368 000 millones de dblares, valores superiores al promedio y las medias moviles
registradas de los ultimos 25 afios, lo que evidencia un crecimiento exponencial del impacto econdémico de estos
eventos extremos.

Alrededor de 94% de estas pérdidas econémicas se atribuyen a eventos asociados al cambio climatico,
principalmente por olas de calor extremo, tormentas intensas, inundaciones, sequias de larga duracion e incendios
forestales. Este tipo de eventos meteorologicos e hidrologicos ha evidenciado una mayor recurrencia y se ha
extendido en distintas regiones del mundo, lo que explica este peso en las cifras totales. En relacion con los eventos
de origen geofisico- terremotos y deslizamientos de tierras- el impacto econémico se estima alrededor de 20.000
millones — valores inferiores a otros afnos. Sin embargo, son eventos que se caracterizan por una menor frecuencia
anual, pero con una elevada severidad configurandolos como riesgos potenciales de gran magnitud.

Estos datos no son Unicamente indicadores numéricos. Reflejan un cambio estructural en el tipo de amenazas que
més afectan al planeta y a la economia mundial. Mientras los desastres geoldgicos sueles ser poco frecuente e
inciertos, los eventos climaticos extremos muestran una periodicidad cada vez mas marcada y con mayor intensidad.



Esto incrementa los costos de recuperacion y genera una presion adicional sobre los gobiernos, tanto en sus
sistemas de proteccidn social y fiscales como en el sector asegurador.
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Figura 1. Pérdidas econdémicas ultimos 25 afios

Un aspecto central de la proteccién de las pérdidas econdmicas es la brecha de proteccién del seguro. La proteccion
del seguro de las pérdidas en el ano 2024 fue de 145.000 millones de dolares, lo que representa una cobertura del
39% del total de las pérdidas econdmicas ocasionadas por este tipo de eventos catastréficos, generando una brecha
de proteccion del 61%. El aumento de la penetracion del seguro y el acceso a mecanismos de proteccion financiera
frente a catastrofes ha provocado que esta brecha se reduzca considerablemente -en el afio 2000 era del 78%-. No
obstante, la cobertura aseguradora se mantiene por debajo de niveles deseables, evidenciando un diferencial
importante entre los dafos totales y los efectivamente cubiertos por la actividad aseguradora. Esta brecha no es
homogénea entre las distintas regiones del mundo.

Algunos paises de América Latina alcanzan una brecha aseguradora de mas del 80%, por lo que los gobiernos no
cuentan, en su mayoria, con respaldo financiero para cubrir estas pérdidas econdmicas. Los grupos sociales y las
familias deben afrontar los costos de recuperacion con medios propios y los gobiernos deben recurrir a la presion

fiscal, al endeudamiento externo y otros instrumentos de proteccion.

El gran desafio no esté solo en cuantificar las pérdidas, sino en reconocer las elevadas consecuencias de la inaccion.
La evidencia muestra que una estrategia econémica racional es invertir en la mitigacion, la prevencion y la adaptacién
de los riesgos. Continuar ignorando esta tendencia podria llevar a que, en pocos afos, las cifras actuales conduzcan
a consecuencias mucho mas graves para la estabilidad global.

Modelos de evaluacion probabilistica del Riesgo

Un modelo probabilistico del riesgo (modelos de catastrofe) toma en consideracion las distribuciones de probabilidad-
en un periodo determinado- de las pérdidas econdémicas por sector y regidon tomando en cuenta la incertidumbre
asociada a los parametros de las pérdidas. Estas evaluaciones son herramientas esenciales para cuantificar las
pérdidas maximas probables de un evento catastréfico bajo escenarios hipotéticos y adversos, incorporando el
cambio climatico.

La construccién de un modelo probabilistico del riesgo puede efectuarse internamente con metodologias apropiadas,
tomando en cuenta informacion histérica de la region, de los eventos ocurridos y las pérdidas reportadas.

Los parametros adecuados para la evaluacion del riesgo son la amenaza (meteorologica, geoldgica, hidroldgica,
climatoldgica, etc.), la exposicion (infraestructura, integridad humana, social, etc.) y la vulnerabilidad (econdmica,
social, educativa, etc.).

La adaptacion de un modelo de catéstrofe a una regioén concreta requiere de un analisis minucioso del perfil de riesgo
propio del territorio. Dicho perfil se construye a partir de diversos factores, como la topografia, geologia, densidad
poblacional y las caracteristicas estructurales. Comprender en detalle estos elementos resulta esencial para ajustar y
calibrar el modelo con precision, lo que permite anticipar y evaluar con mayor exactitud los posibles impactos
catastréficos de la zona analizada. En definitiva, la integracion de datos locales y la contextualizacién del modelo en
funcion de las particularidades de la zona incrementan tanto la fiabilidad como la utilidad del anélisis de riesgos.



Como ejemplo para el disefio de un modelo de catastrofe de un terremoto en la Ciudad de Guatemala, se desarroll6
tomando en cuenta la simulacién de las aleatoriedades e incertidumbres aplicando probabilidades combinadas
multiples de los valores de la amenaza, las vulnerabilidades y la exposicion para la generacion de la pérdida maxima
probable. El proceso, a través de la Simulacion Montecarlo[2], a seguir fue el siguiente:

1. Catalogo de sismos: disefio de catélogo historico de sismo a través del NEIC (United States Geological Survey
(USGS)).

2. Parametros de sismicidad: seleccion de los parametros de sismicidad necesarios para el simulador
prospectivo de sismos.

3. Diseno del simulador de sismo: con el simulador de sismos se obtiene la tasa de excedencia (frecuencia con
la que la intensidad de un evento sismico supera el umbral en un periodo determinado).

4. Asignacion de multiples tasas de excedencia, considerando cada punto de la curva como una variable
aleatoria.

5. Asignacion de las funciones de atenuacién, en cada parametro de la funciéon de atenuacion se le asigna una
funcién de distribucion para generar multiples funciones de atenuacién que generan intensidades de amenaza
sismica (Aceleracion maxima del suelo, PGA)

6. Seleccion de las intensidades de amenaza para aplicar a las funciones de vulnerabilidad por tipo de
construccion correspondiente a cada estado de dafios definidas como probabilidad de fallo segun la intensidad
del sismo (PGA), las cuales se expresan en una funcion de distribucion acumulativa logaritmica normal.

7. Aplicacion de los resultados a la exposicion real, activos de la Ciudad de Guatemala.
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Figura 2. Estructura Modelaje de Pérdidas Econdmicas

Como resultado de la aplicacion del modelo se observé que un evento sismico en la Ciudad de Guatemala puede
provocar unos valores de Pérdida Maxima Probable entre 56.480,72 a 96.471,29 millones de quetzales (7.241,11 a
12.368,11 millones de dolares), lo que supondria un retroceso de 10 afios en el indice de Desarrollo Humano.
Guatemala esta altamente expuesta tomando en cuenta que no dispone de un sistema integral de proteccion
financiera ante eventos de la naturaleza y que tan sélo el 9% de los activos del pais estan asegurados.

Sistemas de proteccion financiera

Los sistemas de proteccién financiera para eventos extremos son instrumentos, politicas y herramientas de
transferencia de riesgo disefiadas para proteger a personas, empresas, gobiernos y economias frente a pérdidas
econdmicas significativas provocadas por eventos de alta severidad y baja frecuencia como desastres catastroficos,



pandemias, crisis econémicas, ciberataques o conflictos geopoliticos.

Estos sistemas que son mdltiples y variados buscan -en general- garantizar la recuperacién econémica con el objeto
de obtener liquidez a corto y mediano plazo, reducir la dependencia de financiamiento externo, estabilizar las
finanzas publicas, apoyar la reconstruccion oportuna y fomentar la resiliencia econémica.

La resiliencia socioeconémica es un componente crucial en la capacidad de una sociedad para enfrentar y
recuperarse de los desastres naturales, ya que influye en cémo la poblacion responde, se adapta y se recupera en
las fases de recuperacion tras un evento catastréfico.

En los principales paises desarrollados se establecen diferentes sistemas de proteccién, publicos, privados y publico-
privados, ante un evento catastréfico a través de las coberturas de seguro directo, reaseguro y otras modalidades de
aseguramiento. Aunque la cobertura del seguro es una opcién eficiente, no todos los paises (especialmente los no
desarrollados) tienen la posibilidad de hacer frente al costo de una prima de seguro.

En algunos paises existe o ha existido la figura de un fondo, que en algunos casos es una organizacién privada,
publica o publico-privada. Podemos mencionar el caso de México, con el fondo para desastres naturales denominado
FONDEN- actualmente derogado-, un instrumento financiero publico que tenia el prop6sito de apoyar en la
recuperacion y en la reconstruccion después de un desastre natural cuya magnitud superara la capacidad financiera
de las instituciones publicas. En Espafia esta el Consorcio de Compensacion de Seguros, cuyo fin es el de
indemnizar por los dafos producidos por fendbmenos naturales o derivados de hechos de incidencia politica o social.
La condicibn, en este caso, es tener suscrito un seguro para personas o bienes y el financiamiento del consorcio es,
por un lado, estatal y, por otro, a través de las aseguradoras espanolas. El Earthquake Commission (EQC) de Nueva
Zelanda es un fondo garantizado por el gobierno neozelandés, el cual es financiado a través de un seguro obligatorio
y gestionado por las aseguradoras locales para cubrir los dafios por desastres naturales a viviendas y edificios
residenciales.

Existen otros ejemplos en el mundo, como el de Francia que dispone de la Caisse Centrale de Réassurance (CCR),
una sociedad de responsabilidad limitada con capital 100 % estatal que ofrece a las aseguradoras francesas
cobertura de riesgos contra desastres naturales y otros riesgos no asegurables. En el Reino Unido, el Floodre es un
“pool” creado por el gobierno inglés que esta gestionado y financiado por aseguradoras del pais, y tiene el cometido
de limitar los precios de los seguros contra inundaciones acontecidas en territorio nacional, manteniendo las primas
de seguro asequibles para los hogares en zonas de alto riesgo.

Otra de las modalidades de proteccion financiera que observamos son los bonos catastroficos. En el afio 2023, Chile
recibié 630 millones de dolares del Banco Mundial para proteccion financiera contra terremotos a través de bonos
catastroéficos. Algunos paises han comprado estos bonos como una transferencia alternativa del riesgo. Dentro de
estas figuras de transferencia del riesgo también pueden observarse diferentes esquemas de bursatilizacién del
riesgo catastrofico que pueden ayudar a compensar parte de las pérdidas que genera un evento de la naturaleza.

Pais Riesgos cubiertos % Brecha Sistema de proteccién

aseguramiento

Alemania Granizo y tempestad 58% Seguro privado
Australia Tempestad y terremoto 35% Seguro privado + Fondo (NDRA)
Bélgica Terremoto, inundaciones y <25% Seguro privado + Reaseguro con
tempestad garantia del Estado
Canada Terremoto, inundaciones y 45% Seguro privado
tempestad

Espafia Riesgos cat <0.001% Seguro privado + Fondo CCS



EEUU Riesgos cat para eventos 43% Seguro privado + Reaseguro (principal)

naturaleza
Francia Terremoto, inundaciones y 47% Seguro privado + Reaseguro con
tempestad garantia del Estado (CCR)
Islandia Erupciones volcanicas <0.001% Fondo publico NTI
Japén Terremoto 55% Seguro Obligatorio (alianza publico-
privada)
Nueva Terremoto <0.001% Seguro privado obligatorio + Fondo
Zelanda EQC
Turquia Terremoto 80% Seguro privado + TCIP
Chile Terremoto 70% Seguro privado (antes obligatorio)
Guatemala Riesgos por eventos de la 90-95% Seguro privado
naturaleza

Figura 3. Diferentes sistemas de proteccion financiera

Como se aprecia en la Figura 3, aquellos paises que combinan el seguro privado tradicional con un fondo creado
mediante una alianza publico-privada alcanzan mayores porcentajes de aseguramiento.

Dentro de las posibles soluciones se propone un sistema integral de proteccién financiera a través de capas de
cobertura. En una primera capa se establece un seguro obligatorio a través de servicios publicos (luz, agua, etc.)
donde intervengan las aseguradoras privadas para asumir el 100% del riesgo local. Una segunda capa de cobertura
incluiria las reaseguradoras internacionales bajo sus propias estructuras de reaseguro. En una tercera capa, a partir
de una alianza publico-privada se crearia un fondo nacional de cobertura financiera para proteccion de riesgos mas
elevados (casos extremos). Este sistema integral dbnde se contempla la proteccién financiera a través de la
diversificacion de los riesgos, de las capacidades de cobertura y mejora de la resiliencia del pais conllevaria una
reduccion sustancial de la brecha de aseguramiento.

Conclusiones

En las Gltimas décadas se observa un aumento considerable de los fenébmenos extremos, principalmente vinculados
al cambio climéatico. Estos eventos de frecuencia creciente y mayor intensidad amplifican los costos de recuperacion y
presionan los diferentes sistemas de proteccion financiera y social. En paises de baja penetracién del seguro, los
desastres catastroficos pueden afectar negativamente al indice de Desarrollo Humano y la obligatoriedad de recurrir
al endeudamiento externo, a las presiones fiscales o a la vulnerabilidad econémica.

Es necesaria la evaluacion de estos eventos extremos en una zona determinada a través de la combinacion de las
probabilidades de ocurrencia de una amenaza, las funciones de vulnerabilidad y los valores expuestos, para
determinar las pérdidas maximas probables.

Para garantizar el bienestar social y la resiliencia financiera de un pais es necesario establecer una estrategia
racional y sostenible que contemple un sistema integral de proteccion financiera.

[1] Una mayor asegurabilidad del riesgo climético es clave para la resistencia econémica mundial: Informe sobre
Clima y Catastrofes de Aon, 29/01/2025



[2] Simulacién Montecarlo: Modelar la probabilidad de diversos resultados en un proceso dénde intervienen multiples
variables aleatorias
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Reflexiones sobre Assetizacion. Assetizacion inversa:
un enfoque actuarial

La assetizacién es el proceso mediante el cual diferentes “cosas”, ya sean objetos reales o intangibles, son
transformadas en activos financieros. El capitalismo del siglo veintiuno no puede explicarse sin analizar la importancia
que estos activos financieros tienen en la sociedad actual dentro de un creciente proceso de financiarizacion que nos
afecta a todos, particulares y empresas.

Este amplio proceso, uno de cuyos componentes es la assetizacion, ha sido objeto de estudio de forma
interdisciplinar, desde la perspectiva de la antropologia, la sociologia econémica y los estudios de ciencia y
tecnologia; pero ain no se ha incorporado un enfoque estrictamente financiero de la valoracion de esos activos
generados en la assetizacion.

La assetizacion ha existido siempre, la esclavitud o el arrendamiento de tierras son una prueba histérica de ello, pero
es cierto que desde finales del siglo XX el crecimiento ha sido exponencial. Hay sectores econémicos en los cuales
se acepta como algo imprescindible para el progreso social. Las patentes farmacéuticas o los derechos de propiedad
intelectual son un claro ejemplo de assetizacién que no se cuestiona, aunque si se limita en ciertos casos en funcion
de un bien social.

Pero, en la actualidad, existen procesos de assetizacion especialmente conflictivos, siendo quizas el mas
problematico el que afecta a un “objeto” real, la vivienda, cuando se transforma en un activo financiero entrando en el
mercado de alquiler, ya sea para alojamiento habitual o para alquiler de temporada. La regulacién del proceso de
assetizacion, que corresponde al poder legislativo, parece que no funciona a gusto de todos, quizas por
desconocimiento de los reguladores de las relaciones financieras que, al margen de la regulacién legal, se
establecen entre el activo financiero (contrato de alquiler) y el colateral (la vivienda) que lo garantiza.

En este articulo analizaremos esas relaciones desde un enfoque financiero actuarial e intentaremos desdemonizar la
assetizacion, introduciendo un nuevo concepto, la “assetizacién inversa” (Reverse Assetization) como posible
solucién a muchos de los retos que tiene la sociedad actual, como la falta de vivienda asequible o la
descarbonizacion, que no pueden abordarse s6lo con recursos publicos, pero si, parcialmente, mediante un proceso
inverso al de la assetizacién tradicional.

Creando primero activos financieros en los que desee invertir el capital privado y generando simultaneamente nuevos
colaterales (viviendas, parques edlicos, etc.) que cubran necesidades de interés social que no pueden ser abordadas
Unicamente con recursos publicos.

Nuestra propuesta es que, si bien la assetizacion puede generar problemas con una inadecuada regulacion, por el
contrario, la assetizacion inversa puede ser (til para resolver problemas que los recursos publicos son incapaces de
abordar.



Diferencias entre commodities y activos financieros

Las diferencias cualitativas mas relevantes entre commodities y activos financieros estan comentadas por Birch y
Muniesa en Turning Things into Assets in Technoscientific Capitalism. Los autores se centran en siete aspectos.

« Adiferencia de las commodities, los activos financieros son construcciones sociales en las que la propiedad y
el control se fundamenta en la capacidad legal de poder ejercer los derechos adquiridos, que en general se
materializaran en el futuro.

Debe remarcarse que la modificacion del marco legal puede transformar un activo en otro diferente, y por tanto con
un valor econémico distinto. Es pues importante tener la seguridad juridica de que esos cambios no se produciran de
forma unilateral, (cosa que no ocurre en la actualidad en el mercado de vivienda de alquiler). Para las commodities
los cambios legales futuros tiene mucha menor o nula importancia.

+ También pueden incorporar distintas formas de propiedad y control, las cuales suelen excluir la utilizaciéon o
beneficio por parte de terceros para otros usos alternativos o usos futuros.

Asi en el caso de la propiedad intelectual (activo intangible) el usuario paga exclusivamente por la utilizacién personal
pero no puede efectuar una transferencia a terceros. En el caso de activos tangibles, como una vivienda en alquiler,
es obvio que el uso del activo se modifica con el proceso de assetizacion, ya que no tiene el mismo perfil la persona
que compra que la que alquila.

* Lo usual es que incorporen ingresos financieros en forma de renta a lo largo de un horizonte temporal.

Cabe remarcar que, al margen de percibir las rentas, también suelen existir opciones mas o menos rapidas de
liquidez que permiten vender los activos financieros como si de una comodity se tratase. Por tanto, no existen
garantias de que los activos financieros no se amorticen anticipadamente y desaparezcan del mercado (cosa que
esta ocurriendo con las viviendas de alquiler).

¢ Los activos financieros tienen una légica de oferta y demanda distinta de las commaodities que, en general,
estan creadas para su venta inmediata.

Por tanto, el precio que pague un comprador consumidor no tiene que coincidir con el que esta dispuesto a pagar un
comprador inversor, ya que la forma de fijacion de precios no necesariamente coincide.

¢ Los activos financieros, a diferencia de las commodities que se valoran a precio de mercado en funcién de
oferta y demanda, se valoran en funcién de las expectativas futuras de ingresos actualizados al momento
presente.

Cabe remarcar que cuando hay un colateral que ademas es una comodity, como es el caso de la vivienda, puede
existir un arbitraje entre ambas valoraciones. Asi si el valor del colateral en el mercado crece y por otra parte se
limitan los flujos que genera el activo (alquileres) habra una tendencia racional a retirar pisos de alquiler y ponerlos en
venta.



* Y su valor (activo financiero) no depende de una cualidad intrinseca del activo, por el contrario, varia en
funcién de la estructura temporal de los flujos y de diferentes parametros que inciden en la valoracion.

Asi, un parametro como la TIR que relaciona los flujos del activo con su precio actual es de suma importancia para
equilibrar el mercado, y no consta que los legisladores, cuando topan el precio del alquiler, lo hayan tenido en cuenta
hasta ahora.

La dltima diferencia que plantean los autores es una especie de corolario de lo expuesto anteriormente:

« Elvalor de un activo financiero es esencialmente dindmico en funcién de las propias caracteristicas de este y
de la gestién de este que efectuan diversos agentes sociales, internos (gestores del activo) y externos
(analistas financieros, gestores de valores, reguladores, juristas y universidades).

Se pone pues de relevancia la importancia de los distintos actores sociales y de los entornos macroeconémicos
concretos para poder explicar la evolucion del proceso de assetizacion. En nuestra opinién, entre esos actores
sociales deberian incluirse a los actuarios, que son quienes, en funcion de las regulaciones existentes, pueden
modelizar la forma en que se interrelacionan todos los parametros que inciden en la valoracion de los flujos del activo
en su relacién con el colateral.

Tradicionalmente los actuarios hemos aprendido a valorar activos y pasivos financieros contingentes. El actual
proceso creciente de assetization significa que “mas cosas” son susceptibles de generar flujos financieros e,
independientemente de posiciones ideolbgicas, el proceso de valoracidén deberia ser esencialmente actuarial.

En nuestra opinién, el cuestionamiento social que plantea en la actualidad la assetizacion se fundamenta en la
regulacion de los colaterales, que es responsabilidad exclusiva del legislador, pero que deberia ser consensuada
para que se tuviera la seguridad juridica de que sera estable durante bastante tiempo.

La importancia de regulacion de los colaterales: el caso de la vivienda

Con anterioridad al proceso de assetizacion de una “cosa”, esta es un bien tangible (por ejemplo, una vivienda) o
intangible (una propiedad intelectual) pero mediante el proceso de assetizacidn se transforma en un activo financiero
que tendra capacidad de generar flujos futuros y a partir de ese momento su precio estara referenciado al valor
capitalizado de esos ingresos futuros. Ese proceso implica definir unos derechos y obligaciones que junto con el bien
mismo constituyen el colateral.

Asi Tellmann, en The politics of assetization: from devices of calculation to devices of obligation, remarca que el nexo
entre cosa y activo es el colateral, como conjunto de obligaciones y derechos y que tienen que estar garantizados. Y
la valoracién o precio seréa en parte consecuencia de esas obligaciones y derechos, tanto presentes como futuros.



Birch y Ward, en Assetization and the ‘new asset geographies’, inciden en remarcar las disrupciones que en el
proceso de assetizacidén provocan las incertezas espacial-temporales. Asi, aunque la “cosa” como ente no se
modifique, la modificacién del plazo del activo o de los flujos futuros modifica el colateral y I6gicamente la valoracion
de este.

Obviamente, el colateral también se modifica si se modifican las normas legales aplicables, o las percepciones
psicologicas de los distintos agentes, lo cual acaba influyendo en la valoracion financiera. Asi, si nos centramos en la
vivienda de alquiler, el mero hecho de que exista una inseguridad juridica sobre el cobro futuro de los flujos también
incide en el valor del colateral.

La reglamentacion de los colaterales es muy importante en todos los procesos de assetizacion y son los poderes
politicos los responsables de que sea clara, equilibrada y compatible con el bienestar social. Y esa regulaciéon es
parte importante del proceso de valoracion que relaciona flujos futuros y valor actual.

En Espana, el conflicto mas candente, relativo a la regulacion de un colateral concreto es el de la vivienda en alquiler.

Los espanoles siempre han sido partidarios de tener vivienda en propiedad y si la situacién econémica se lo permite
también poseer una segunda residencia. Por tanto, es normal que por diversas circunstancias (para complementar la
pension de jubilacion, por traslado de residencia, etcétera), parte de esas viviendas sean assetizadas en algun
momento y acaben en el mercado de alquiler.

En la actualidad ya existen productos financieros para obtener rendimientos periodicos de la vivienda habitual, como
es el caso de la hipoteca inversa, pero el alquiler permite generar ingresos durante un horizonte temporal indefinido y
mantiene la capacidad de revertir la operacion sin el coste de intereses que genera la hipoteca inversa.

Pero, ademas del deseo de las personas de disponer de vivienda en propiedad, también decisiones politicas y
entornos macroecondmicos, inciden en los procesos de assetizacion. Una politica monetaria de bajos tipos de interés
y de incrementos salariales escasos ha hecho que el precio de la vivienda como activo real haya crecido mucho mas
que los ingresos de las eventuales personas que podrian decidir comprar o alquilar esas viviendas.

Como bien reflejan Adkins, Cooper y Konings, en Vivienda. La nueva division de clase; el poseer una vivienda, o el
tener que pagar un alquiler genera una division entre dos subclases sociales: propietarios e inquilinos; aunque esas
personas tengan el mismo nivel de estudios y unos ingresos similares, el propietario de una vivienda (quizas
heredada o comprada con ayuda de sus padres) sera clase media y el arrendatario, cobrando lo mismo, sera clase
baja (o cuasi pobre si el alquiler es muy elevado).

En nuestra opinién el conflicto surge por una valoracién financiera dual. El arrendatario que alquila una vivienda
tiende a valorarla como un bien tangible (imprescindible para una vida digna) en funcién del porcentaje que
representa el alquiler respecto a sus ingresos presentes, sin plantearse ningin escenario futuro. El arrendador
considera la vivienda que alquila como el colateral de una operacion financiera: la substitucion de un valor presente
de la vivienda versus unos ingresos presentes y su evolucion futura, en un determinado escenario de tipos de interés.

El equilibrio entre las dos formas de valorar es dificil. Si los legisladores regulan los ingresos financieros derivados de
esta operacién de assetizacion (alquileres) en funcion de lo que puedan pagar los eventuales inquilinos
probablemente la rentabilidad (TIR) obtenida por el arrendador sera baja respecto al valor del colateral y los
arrendadores inversores acabaran desviando sus recursos a otros activos financieros, lo cual implicara retirar pisos
de alquiler del mercado.

Para lograr un equilibrio deberian valorarse los ingresos financieros desde una perspectiva financiero actuarial, de
acuerdo con unos criterios regulatorios del colateral (que deberian ser distintos a los actuales) que diesen seguridad
juridica a los ingresos esperados, lo cual llevaria al inversos a exigir una rentabilidad esperada mas baja que la
actual. Es decir, que el activo financiero generado se pudiera llegara a considerar una inversion libre de riesgo, cosa
que no ocurre en la actualidad.

La assetizacion inversa, solucion a ciertos problemas sociales. El caso de las YieldCos

La assetizacion tradicional es un proceso mediante el cual una “cosa” se transforma en un activo financiero; por tanto,
la cosa es prexistente al proceso de assetizacion.



La assetizacién inversa (Reverse Assetization) no exige prexistencia. Primero se identifican unos potenciales flujos
financieros futuros y se incorporan mediante un adecuado proceso regulatorio en un nuevo tipo de activo financiero,
que unos eventuales inversores deseen adquirir reificado en nueva “cosa” o colateral de esos flujos financieros. El
proceso tiene sentido si ese colateral ayuda a solucionar ciertos problemas sociales a un coste financiero asumible y
razonable en funcidn del riesgo que se corra. Por tanto, previamente se ha de haber identificado ese problema:
escasez de viviendas de alquiler asequibles o necesidad de una descarbonizacién rapida para abordar el cambio
climatico.

Existen algunas experiencias que se asemejan a la idea que acabamos de plantear. Neyland y Milyaeva en
Assetization as a means to solve public problems: the research excellence framework and competitive future-making,
analizan como los estados pueden liberase de financiar los elevados costes de los estudios superiores de sus
ciudadanos articulando una amplia oferta de préstamos personales que los egresados devolveran posteriormente,
una vez se hayan incorporado al mercado laboral. Eso significa assetizar la educacion superior.

Se supone que los estudios superiores permitiran a los egresados mejorar sus ingresos futuros durante toda su vida
laboral. De acuerdo con el planteamiento que proponemos, la parte incremental de esos ingresos futuros respecto a
las personas sin estudios pueden constituir un (nuevo) activo que puede reificarse en un préstamo de estudios, que
las entidades financieras ofrezcan a los jévenes que lo precisen.

La teoria es correcta, pero en la practica ya han surgido problemas. En Estados Unidos, la implementacion de estos
préstamos ha acabado generando serios problemas ya que muchos egresados al acabar sus estudios han sido
incapaces de amortizar el préstamo y el problema social ha llegado a ser tan importante que el presidente Biden
condond, bajo determinadas condiciones, la deuda de una parte de los préstamos impagados.

Ese fracaso concreto no invalida en absoluto el proceso de assetizacion inversa, sélo demuestra la importancia de
que exista una buena regulacién y también que exista una valoracion actuarial que incorpore las probabilidades de
impago del préstamo y defina las condiciones objetivas de condonacion de la deuda bajo determinados supuestos.

Otra experiencia, relacionada también con el concepto de assetizacion inversa, que si esta resultando exitosa, es el
que comentan Yuksel S. et al. en A novel-fuzzy decisién-making approach to pension fund investments in renewable
energy.

La descarbonizacion es un importante problema social que requiere muchos recursos financieros para la puesta en
marcha de proyectos de energias renovables. Pero una vez en funcionamiento generaran recursos financieros
durante muchos afios, que pueden considerarse activos financieros.

Si la energia que se va a producir se vende de antemano a organismos publicos 0 a grandes empresas
consumidoras a precios ya pactados, que tienen la obligacién de adquirirla en determinadas cantidades a esos
precios, se reduce cuasi totalmente la volatilidad de los flujos financieros y el tipo de interés exigido a la inversién se
reduce de forma sensible.

Bajo estas premisas, estos flujos de activos garantizados pueden ser de interés para fondos de pensiones que
desean obtener ingresos seguros durante largos periodos de tiempo. Pero los fondos obviamente no gestionaran los
proyectos energéticos, la gestion recae en empresas eléctricas con experiencia que controlan, por ejemplo, el 51%
del proyecto y ceden el 49% a otra empresa YieldCo[1], en la cual invierten los fondos de pensiones. Esa estructura
de ingresos futuros, que constituye el negocio de una YieldCo, es un nuevo colateral que permite, junto a la parte de
la inversion de la empresa eléctrica, la existencia de un nuevo activo real, por ejemplo, un parque edlico, que al
margen de ser una inversion financiera tiene la funcidén social de ayudar al problema de la descarbonizacién sin
comprometer recursos publicos.

Por tanto, la assetizacion no es en esencia buena ni mala, depende de los objetivos a los cuales ha de servir y de
una adecuada regulacion, que al tener que gestionar flujos de ingresos futuros versus inversiones presentes, en
entornos inciertos, ha de contar con importante soporte financiero actuarial.

La utilizacion de YieldCos podria por analogia, utilizarse para ayudar a solucionar el problema de la vivienda de
alquiler sin necesidad de la inversidn de recursos publicos (escasos) en la construccion de vivienda social.

La construccién de vivienda de alquiler, al igual que los proyectos de inversion en energia edlica, son a largo plazo y
necesitan, para poder atraer a inversores como fondos de pensiones, un marco legal estable durante largos periodos
de tiempo y un retorno (TIR) acorde con la inversién asumida, que deberia tener un riesgo minimo para el inversor y



por tanto los organismos reguladores deberian garantizar los impagos de alquileres que se pudieran producir.
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Participante en el Panel (actuarios) expost de la Comision de
Seguimiento del Baremo de accidentes de circulacion, miembro
del Observatorio Actuarial del Sistema de Valoracion de los
dafios y perjuicios causados a las personas en accidentes de
circulacion del Instituto de Actuarios Espafoles.

Modificacion del Baremo de Autos

En el BOE del 25 de julio de 2025 se publica la Ley 5/2025, de 24 de julio, por la que se modifican el texto refundido
de la Ley sobre responsabilidad civil y seguro en la circulacion de vehiculos a motor, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 8/2004, de 29 de octubre, y la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacion, supervision y solvencia de las
entidades aseguradoras y reaseguradoras.

En una misma Ley tenemos la modificacion de dos leyes que afectan al sector asegurador, pero en este articulo
haremos referencia Gnicamente a la modificacion que actualiza el sistema de valoracién de dafnos personales y que
también persigue reflejar la Directiva UE 2021/2118[1].

Los cambios buscan mejorar la proteccién de las victimas de accidentes de trafico y ampliar la proteccién a un mayor
numero de vehiculos afectados.

El articulo primero de la Ley 5/2025, recoge las cincuenta y una modificaciones (apartados) de la Ley sobre
responsabilidad civil y seguro en la circulacion de vehiculos a motor, aprobado por el Real Decreto Legislativo 8/2004,
de 29 de octubre.

La Ley 5/2025 ha entrado en vigor el 26 de julio de 2025 salvo[2] en lo siguiente:

1. (Apartado 3) En lo relativo a la expedicion de certificacion acreditativa[3] de los siniestros de los que se derive
responsabilidad civil, 26 de julio de 2025 o, si es posterior, a partir de la fecha de aplicacion de la normativa
europea que especifique el contenido de dichas certificaciones.

2. (Apartado 19) Actualizacion conforme a IPC[4]: producira efectos a partir del 1 de enero siguiente a la entrada
en vigor de la ley.

3. (Apartado 19) Las modificaciones relativas al sistema de valoracién de danos y perjuicios del Titulo 1V, se
aplicaran a los accidentes de circulacion ocurridos a partir de 26 de julio de 2025 (art. 38.2), sin perjuicio de lo



previsto en el art. 49.2 en referencia a las tablas de lucro cesante y ayuda de tercera persona.

4. Disposicion adicional primera: Seguro obligatorio de responsabilidad civil para vehiculos personales ligeros
que no estén incluidos en el concepto legal de “vehiculo a motor”, el 2 de enero de 2026, salvo que una norma
reglamentaria fije fecha anterior.

Muchas de estas modificaciones de la Ley estan entre las 50 recomendaciones que se alcanzaron por unanimidad en
el Informe Razonado de la Comisién de Seguimiento del Baremo (2019-2020).

De esas 50 recomendaciones, algunas eran sobre aspectos econdmicos actuariales, que principalmente los actuarios
habiamos puesto de manifiesto en nuestro estudio y aplicacion del baremo durante esos primeros anos desde la
entrada en vigor el 1 de enero de 2016, basicamente en la cuantificacion de las indemnizaciones de los perjuicios
patrimoniales (lucro cesante y dafio emergente).

Pues bien, la metodologia de valoracién actuarial de las indemnizaciones patrimoniales, la interpretacién de ciertos
conceptos clave para calcular las indemnizaciones como es qué se entiende por ingresos netos, asi como la
modificacion de ciertas hip6tesis de célculo de las indemnizaciones por lucro cesante y dafo emergente ya se
incorporaron a las vigentes Bases Técnicas Actuariales (Orden ETD/949/2022, de 29 de septiembre. Anexo: Bases
técnicas actuariales. Criterios que rigen la actualizacion de las bases técnicas actuariales) y dieron lugar a las
cuantias de las tablas de lucro cesante (fallecimiento y secuelas), ayuda de tercera persona y tablas técnicas (TT1,
TT2 y TT3) publicadas en el Real Decreto 907/2022, de 25 de octubre.

En esta ley por eso, se matizan algunos aspectos de las tablas de lucro cesante en caso de incapacidad total
incrementando el porcentaje de perijuicio y se clarifica el multiplicando en caso de lesionados con dedicacién a las
tareas del hogar de la unidad familiar.

La Ley 5/2025 en su Anexo incluye las tablas indemnizatorias que recogen las modificaciones del Titulo IV[5] y que
han entrado en vigor, con las excepciones manifestadas en la disposicion final novena apartado 1b) y 1c).

Se puede destacar que las indemnizaciones se ven incrementadas econémicamente, entre otros casos, por la subida
de horas en las ayudas por tercera persona a las victimas. Por ejemplo, para las personas que hayan quedado en
estado vegetativo, sin movilidad, o conectados a un respirador automatico, sube de 16 a 24, cubriéndose el dia
completo.

Se mejoran también las indemnizaciones por lucro cesante por incapacidad total para aquellos lesionados de mas de
45 afos, que al no tener incapacidad permanente absoluta pudieran trabajar para complementar su pensién publica,
pero que la realidad del mercado laboral hace dificil su reincorporacion a un trabajo.

Pero hay una mejora especialmente significativa, que es respecto a las personas que se dedican a tareas no
retribuidas del hogar, creandose para estas personas una tabla especifica, que mejora las indemnizaciones y la
proteccion de estas personas si son victimas de un accidente de tréafico.

Indemnizaciones por causa de muerte.

Tabla 1.A Perjuicio personal basico.

Tabla 1.B Perjuicio personal particular.

Tabla 1.C Perjuicio patrimonial.

Tabla 1.C.1.H Lucro cesante del conyuge (fallecido con dedicacion a tareas del hogar).

Tabla 1.C.1.H.d Lucro cesante del cdnyuge con discapacidad (fallecido con dedicacién a tareas del hogar).

Tabla 1.C.2.H Lucro cesante del hijo/a (fallecido con dedicacion a tareas del hogar).

Tabla 1.C.2.H.d Lucro cesante del hijo/a con discapacidad (fallecido con dedicacion a tareas del hogar).



Tabla 1.C.3.H Lucro cesante del padre/madre (fallecido con dedicacién a tareas del hogar).

Tabla 1.C.4.H Lucro cesante del hermano/a (fallecido con dedicacién a tareas del hogar).

Tabla 1.C.4.H.d Lucro cesante del hermano/a con discapacidad (fallecido con dedicacion a tareas del hogar).

Tabla 1.C.5.H Lucro cesante del abuelo/a (fallecido con dedicacién a tareas del hogar).

Tabla 1.C.6.H Lucro cesante del nieto/a (fallecido con dedicacion a tareas del hogar).

Tabla 1.C.6.H.d Lucro cesante del nieto/a con discapacidad (fallecido con dedicacién a tareas del hogar).

Tabla 1.C.7.H Lucro cesante del allegado/a (fallecido con dedicacién a tareas del hogar).

Tabla 1.C.7.H.d Lucro cesante del allegado/a con discapacidad (fallecido con dedicacion a tareas del hogar).

Tabla 2.A.1 Baremo médico clasificacion y valoracion de las secuelas.

Tabla 2.A.2 Baremo econoémico.

Tabla 2.B Indemnizacién por secuelas - perjuicio personal particular.

Tabla 2.C Indemnizacion por secuelas - perjuicio patrimonial.

Tabla 2.C.2 Horas diarias de necesidad de ayuda de tercera persona segun secuela del articulo 123.

Tabla 2.C.3 Necesidad de ayuda de tercera persona.

Tabla 2.C.4 Lucro cesante por incapacidad para realizar cualquier trabajo o actividad profesional (absoluta).

Tabla 2.C.4.H Lucro cesante por incapacidad para realizar cualquier trabajo o actividad profesional (absoluta) y

dedicacion a tareas del hogar.

Tabla 2.C.5 Lucro cesante por incapacidad para realizar su trabajo o actividad profesional (total).

Tabla 2.C.5.H Lucro cesante por incapacidad para realizar su trabajo o actividad profesional (total) con dedicaciéon

a tareas del hogar.

Tabla 2.C.6 Lucro cesante por incapacidad que dé origen a una disminucion parcial de ingresos en el ejercicio de

su trabajo o actividad habitual (parcial).

Tabla 2.C.7 Lucro cesante por incapacidad absoluta de lesionados pendientes de acceder al mercado laboral.

Tabla 2.C.8 Lucro cesante por incapacidad total de lesionados pendientes de acceder al mercado laboral.

Tabla 3. Indemnizaciones por lesiones temporales.

Tabla Técnica Esperanzas de vida (TT2).



Debemos manifestar que no se publican todas las tablas en el Anexo de la Ley 5/2025, por lo que las no publicadas
referentes al lucro cesante por fallecimiento que son la Tabla 1.C.1 a la Tabla 1.C.7.d, debe obtenerse la cuantia
indemnizatoria de la tabla contenida en el Real Decreto 907/2022, de 25 de octubre.

Asimismo, la Ley 5/2025 incluye nuevas tablas, para los perjudicados por el fallecimiento de una victima que no
obtenia ingresos por dedicarse en exclusiva a las tareas del hogar de su unidad familiar (tablas 1.C.H) y del mismo
modo para aquellos lesionados que no obtenia ingresos por dedicarse en exclusiva a las tareas del hogar (tablas
2.C.4.Hy 2.C.5.H), por la modificacién introducida en el articulo 84 que incluye el apartado 3 y por las modificaciones
de los articulos 131y 132.

La Tabla 2.C.3 Necesidad de ayuda de tercera persona, varia por la modificacion del articulo 123.4 que redondea la
fraccion a la media hora mas alta, se amplia la necesidad hasta 24 horas al dia y se han introducido “suavizados”.

La tabla 2.C.5 de lucro cesante por incapacidad permanente total, ha variado por la modificacién del porcentaje de
pérdida de ingresos del lesionado en funcién de la edad: 55% para los menores de 45 afios, un 70% para los
lesionados entre 45 y 54 afios y un 90% para aquellos con 55 afios o0 mas.

También se modifica la tabla 2.C.7 que incorpora el porcentaje de pérdida de ingresos de 1,5 veces el Salario minimo
interprofesional en funcién de la edad alcanzada (55% hasta los 45 afios, un 70% para los entre 45 y 54 anos y un
90% con 55 afos o mas), también se modifica la tabla 2.C.8.

La tabla 2.C.4, 2.C.6 y la Tabla Técnica Esperanzas de vida (TT2) no se han modificado per se incluyen en el Anexo
de la Ley 5/2025.

Considero que hay circunstancias excepcionales adecuadamente justificadas para que se publique la modificacion de
las Bases Técnicas Actuariales, dada la importante modificacién del Titulo IV y actualizacién de las Tablas, que se
han elaborado a partir de nuevos criterios, por lo que si hemos de esperar a la revisidn de las bases técnicas
actuariales en 2027[6] (ultima revision en la Orden ETD/949/2022, de 29 de septiembre), en aquellos supuestos en
que las indemnizaciones referentes a perjuicios patrimoniales que, como el lucro cesante o el dafio emergente por
necesidad de ayuda de tercera persona, cuando los perjudicados puedan acreditar que les corresponde una mayor
indemnizacion de la que la Ley prevé en las tablas del anexo de Ley 5/2025, y requieran de una valoracién actuarial
individualizada mediante un informe actuarial realizado y suscrito por un actuario (criterios 8 y 11 de las Bases
Técnicas Actuariales. Orden ETD/949/2022, de 29 de septiembre), no se dispondra de tales criterios.

Las tres excepciones aplicables a las tablas. Necesidad de estudio actuarial.

Siguen siendo los mismos supuestos en la Ley 5/2025 donde se contempla la posibilidad de que el perjudicado
reclame una indemnizacion diferente a la cuantificada en las Tablas 1.C y 2.C, si acredita un perjuicio distinto al
estimado pero sélo en los supuestos en que las “compensaciones” 0 “prestaciones publicas” sean nulas, es decir el
perjudicado no cumple los requisitos para percibir pensién plblica o bien porque la que percibe es distinta a la
calculada segun las Bases Técnicas Actuariales[7]. Estos son los articulos de la Ley que recogen esta opcion por
parte del perjudicado:

* 88.3 lucro cesante por fallecimiento,
¢ 125.6 indemnizacion por ayuda de tercera persona y
e 132.4 lucro cesante por secuelas.

Son estos casos cuando nace la necesidad/posibilidad de una pericial actuarial[8], una valoracién actuarial
individualizada para determinar la cuantia de la indemnizacion. Esta previsto en la Orden EDT/949/202, de 29 de
septiembre, en el ANEXO. Bases técnicas actuariales. Criterio 11 que rigen la actualizacion de las bases técnicas
actuariales.

11. Para acreditar el derecho del perjudicado de acuerdo con los articulos 88.3, 125.6 y 132.4 del texto refundido
de la Ley sobre responsabilidad civil y seguro en la circulacion de vehiculos a motor, en aquellos casos que
conforme al punto anterior necesite de calculo actuarial, asi como en los supuestos de la tabla TT3 en caso de
r>20 o r<1 (siendo r la periodicidad anual del recambio de protesis), sera necesario presentar un informe
actuarial que se ajuste a los criterios y modelos de calculo establecidos por las bases técnicas actuariales. El
informe actuarial sera realizado y suscrito por un actuario.



La intervencién con un informe actuarial realizado y suscrito por un actuario, en aquellos supuestos previstos por la
Ley en los que los perjudicados acreditan que las “compensaciones” o “prestaciones publicas” son distintas a las
calculadas segun las Bases Técnicas Actuariales, determinando una indemnizacion distinta a la cuantificada en las
Tablas 1.C y 2.C, pretende acercarse a conseguir el principio basico que debe cumplir la indemnizacion del dafio
corporal; cuya finalidad es la de lograr la total indemnidad de los dafios y perjuicios padecidos para situar a la
victima/perjudicado en una posicion lo mas parecida posible a la que tendria de no haberse producido el accidente.

De momento sélo es en estos supuestos, pero podrian abrirse nuevas ventanas y que la intervencion del actuario se
amplie a otros supuestos para conseguir ese principio basico.

[1] Directiva (UE) 2021/2118 del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de noviembre de 2021 por la que se
modifica la Directiva 2009/103/CE relativa al seguro de la responsabilidad civil que resulta de la circulacion de
vehiculos automoviles, asi como al control de la obligacion de asegurar esta responsabilidad.

[2] Disposicion final novena.

[3] Art. 2.7

[4] Art. 49.1

[5] sistema de valoracion de dafios y perjuicios.
[6] Art. 48.2

[7] Fallecimiento: Pensién de viudedad u orfandad. Incapacidad: pensién de incapacidad permanente total o absoluta.
Ayuda de Tercera persona: cuantia dependencia en funcién nimero de horas.

[8] Fuera de estos casos previstos legalmente, si se observan errores o desajustes entre las tablas y las
disposiciones normativas habra de solicitarse una pericia que recalcule el perjuicio conforme al texto articulado.
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Luis Piacenza
Socio de Crowe. Sostenibilidad y Cambio Climatico

Ana Diez Brezmes
Socia de Crowe. Consultoria de Seguros

CSRD y sostenibilidad en las aseguradoras: hablemos
claro

Ya va siendo hora de decirlo: la directiva de informacién sobre sostenibilidad que obliga a las empresas a revelar
informacion exhaustiva sobre su desempefio ambiental, social y de gobierno corporativo, aprobada por amplia
mayoria en el Parlamento, el Consejo y puesta en reglamento delegado por la comisién como una palanca clave para
implementar el Green Deal europeo ha tenido un frenazo en seco. Por disefno o por desastre, mucho trabajo ya
avanzado ha acabado en el arcén. Cursos, webinars, informes, soluciones mégicas... todo un ecosistema que habia
florecido al calor de una directiva que, a dia de hoy, cuando parecia cerrada, la Comisién Europea decidié
subitamente un cambio de direccidén, argumentando que la competitividad y el crecimiento son méas importantes para
este renovado mandato. Y lo mas curioso: muchas aseguradoras pequefias y medianas, si los planes de
desregulacion de la CE y las tendencias gobernantes prosperan, ni estan ni van a estar obligadas a reportar bajo esta
norma en anos.

* * *
CSRD

Corporate Sustamablllty
Reporting Directive

* *

*x 4k




¢Quién lo dice?

La propia Comision Europea. La propuesta Omnibus, publicada en junio de 2024, introduce cambios sustantivos en
los limites y en el alcance de la CSRD vy la directiva de Due Diligence (la directiva ya aprobada a nivel Europeo que
establece la responsabilidad de las empresas europeas en sus cadenas de valor globales), con una medida ya
aprobada por los co-legisladores llamada "stop the clock" que a las Entidades de Interés Publico (EIPs, aseguradoras
incluidas) de menos de 500 empleados les dice, donde dije el afo que viene, quise decir en dos afos. Y 0jo, no
hablamos de una moratoria técnica: hablamos de una revision estratégica que pone en pausa el calendario y reduce
el volumen de informacién a reportar. Es decir, nos encontramos en muchos casos corriendo una carrera que ni
siquiera habia empezado, con la pistola de partida de la Comision Europea echando humo, pero con una sonrisa y
diciendo, bueno, se me escapo el disparo.

Pero claro, la CE puede parar el reloj, pero no puede detener el tiempo. Los limites planetarios y los riesgos
derivados —no solo del clima sino de otros factores clave como la escasez hidrica, la biodiversidad y la economia
circular (eso a lo que antes llamabamos basura)— tienen efectos financieros que no esperan a que en Bruselas pase
algo. En eso hay mas certeza empirica que en muchas hojas Excel decoradas con logos oficiales.

Entretanto, el mismo Banco Central Europeo intercepta el mensaje desregulador y aclara que este revés en la
regulacion de sostenibilidad s6lo deja a sus entidades supervisadas mas desprovistas de informacion, dejandolas sin
criterios ciertos y auditados para prestar ‘verde’.

Y entonces en el corto plazo ;qué hacemos con la sostenibilidad? Porque aqui viene lo importante: con o sin CSRD,
las aseguradoras no pueden mirar para otro lado. Los riesgos climéticos, sociales y de gobernanza estan ahi, y lo
que es mas importante, afectando al negocio. Las catastrofes climaticas no piden cita previa y las transiciones
energéticas afectan de lleno al sector asegurador a ambos lados del balance: inversiones y tomadores.

Y aqui estéa el punto: independientemente de lo que pase en la burbuja de Bruselas, los escenarios climaticos no son
mas que la interseccion entre probabilidades e impactos. La discusién se aleja de si se deben medir o no las
emisiones de CO2 aseguradas — un aspecto aun con detractores y defensores — sino llevarlo al terreno del ORSA al
contemplar el impacto de la sostenibilidad en la posicién de solvencia de las entidades equilibrando y adecuando los
requerimientos a la realidad de las compafias. Porque Solvencia Il no necesita de la CSRD para integrar el riesgo
ESG. De hecho, la EIOPA ya ha dejado claro que estos riesgos deben incorporarse. Y aqui no hay moratoria: si no se
esta haciendo, es que se esta incumpliendo. Porque la solvencia, la de verdad, no se apoya en entelequias
insolventes ni en fuegos de artificio regulatorios: se apoya en entender los riesgos que importan y en actuar con
criterio.



Clasificacién de riesgos climaticos (Fuente: Reglamento delegado (UE) 2021/2139)
Relacionados Relacionados Relacionados Relacionados
con la con el viento con el agua con masas
temperatura solidas

Cronicos Cambio de Cambio en los Cambio en los Erosion costera
temperatura patrones de patrones y tipos
(aire, agua viento de precipitacion
dulce, agua (lluvia, granizo,
marina) nieve/hielo)

Estrés térmico Precipitacion o Degradacion del
variabilidad suelo
hidroldgica

Variabilidad de Acidificacion Erosion del

temperatura oceanica suelo

Deshielo del Intrusion salina Solifluxion

permafrost
Subida del nivel
del mar
Estrés hidrico

Agudos Olas de calor Ciclones, Sequia Avalanchas

huracanes,
tifones

Olas de Tormentas Precipitaciones Deslizamientos

frio/heladas (incluidas intensas (lluvia, de tierra

ventiscas, polvo | granizo,
y tormentasde | nieve/hielo)
arena)

Incendios Tornados Inundaciones Hundimientos

forestales (costeras,
fluviales,
pluviales, aguas
subterraneas)
Desbordamiento
de lagos glaciares

Y eso significa que sostenibilidad no es ni marketing ni compliance, sino gobernanza, modelo de negocio y estrategia
inversora. Implica revisar riesgos, mirar escenarios, analizar carteras y exposicion y entender impactos. Implica saber
dénde estan los angulos muertos, qué pasa si todo va mal, y qué pasa si va peor. Es por tanto vital que el ejercicio de
ORSA no se convierta, como de hecho ocurre en la actualidad, en mero ejercicio de compliance donde los CROs se
dediquen a incluir escenarios climaticos en el ORSA que poco o nada afiaden al conocimiento de la exposicion a los
riesgos ESG de las entidades. Hablar de sostenibilidad en serio implica hacer un buen "horizon screening". Identificar
qué riesgos se asoman en el horizonte (incluyendo los regulatorios, porque por supuesto que afectan al negocio),
cuales son relevantes para mi cartera, para mis operaciones, para mis socios. Y a partir de ahi, trazar un plan de
transicion. No para quedar bien en el informe, sino para mitigar riesgos y captar oportunidades. Porque al final, esto
va de negocio.



Ejemplos de riesgos de transicion relacionados con el clima

Politica y legal Tecnologia Mercado Reputacion
Aumento del precio Sustitucion de Cambio en el Cambios en las

de las emisiones de productos y servicios | comportamiento de preferencias de los
GEl existentes por los clientes consumidores

opciones de menores
emisiones

Refuerzo de las

Inversiones fallidas

Incertidumbre en las

Estigmatizacion del

obligaciones de en nuevas sefales del mercado | sector

informacion sobre tecnologias

emisiones

Mandatos y Costes de transicion Incremento del coste | Mayor preocupacion

regulacion sobre
productos y servicios
existentes

hacia tecnologias de
bajas emisiones

de las materias
primas

de los grupos de
interés

Mandatos y
regulacion sobre
procesos de

Retroalimentacion
negativa de los
grupos de interés

produccion
existentes
Exposicion a litigios

Y ese plan de transicion no es un documento de PowerPoint para la auditoria externa. Es un mapa de cémo vamos a
seguir ganando dinero en un mundo que cambia, como protegemos nuestras reservas, nuestra reputacion y nuestra
posicion frente a clientes, empleados y reguladores. Es donde se juega el futuro del sector. Porque el que no tenga
hoja de ruta, tendra un callejon sin salida.

Y si alguien duda de que haya otra manera de hacer las cosas, que mire el caso del Norges Bank. El mayor fondo
soberano del mundo ha dicho alto y claro: "pasamos de la burocracia europea porque no hay tiempo para tomar
decisiones que tenemos que tomar hoy, nosotros queremos ver nuestros riesgos e invertir y desinvertir en funcion de
lo que depara el futuro". No necesitan 1.000 puntos de datos para actuar: necesitan informacion Util y decisiones
valientes. Porque en el largo plazo, no importan los dilemas entre materialidad financiera y justicia, todos terminan en
el mismo sitio: generando prosperidad o dandonos cuenta tarde que a veces las distribuciones de probabilidad tienen
‘fat tails’, y lo que creiamos que no iba a pasar nos encuentra con el agua al cuello, literalmente.

Mientras en Bruselas discuten si el marco conceptual debe tener una subcategoria de "impactos colaterales
indirectos no monetizables pero sensibles en ambitos de alta vulnerabilidad", los riesgos hacen su trabajo. Y como
suele pasar, ni avisan ni se disculpan — se monetizan y son insensibles.

El mercado actuarial sabe que no hay que tenerle miedo al dato que no tenemos, sino al que tenemos y no queremos
mirar.

¢ Qué proponemos para empezar a entender los riesgos emergentes de sostenibilidad a la hora de elaborar el
ORSA?



RIESGO Definir y activar
CLIMATICO Evaluar el impacto un plan de accién
financiero de estos concreto
riesgos en la entidad

Identificar los

ri Disefiar los
li ::‘9 - mecanismos de
f‘i:si::)s yc:: gobernanza sobre
transiciéon mas riesgos climéaticos
relevantes

Priorizar los riesgos y
oportunidades mas
criticos parael
negocio

1. Identificar los riesgos climaticos fisicos y de transicion mas relevantes

* Revisar el catalogo propio y referencias internacionales (ej. TCFD, ESRS, IPCC) para no dejar fuera riesgos
emergentes tanto fisicos como de transicién climatica.

¢ Distinguir los impactos potenciales en inversiones y en la cartera asegurada.

 Incorporar al analisis informacién geogréfica y prospectiva sobre fen6menos relacionados al clima e involucrar
en el analisis a las &reas clave para asegurar una vision completa (actuarial, riesgos, inversiones).

2. Evaluar el impacto financiero de estos riesgos en la entidad

* Analizar escenarios plausibles y cuantificar impactos sobre reservas, solvencia y resultados.
¢ Integrar la perspectiva de corto y largo plazo, considerando eventos extremos y transiciones graduales.
¢ Revisar la vulnerabilidad de activos y pasivos frente a estos riesgos.

3. Priorizar los riesgos y oportunidades mas criticos para el negocio

¢ Aplicar criterios de materialidad: enfocar en los riesgos con mayor potencial de afectar la estabilidad
financiera.

* Documentar los criterios y resultados del andlisis para futuras revisiones y comprender la necesidad de
cambio en las estrategias, de producto y de inversion.

* Revisar periédicamente la priorizacién ante cambios regulatorios, tecnol6égicos o de mercado.

4. Disenar los mecanismos de gobernanza sobre riesgos climaticos

« Integrar la supervisiéon de riesgos climaticos y de sostenibilidad en los 6rganos de direccion.

¢ Definir roles y responsabilidades claros en la gestién y seguimiento de estos riesgos.

+ Garantizar la formacién y concienciacion de la alta direccion y areas clave en mitigacion y transicion climatica,
asociadas con los riesgos reales del sector.

5. Definir y activar un plan de accién concreto

« Establecer medidas de mitigacidén y adaptacion para los riesgos més relevantes, tanto en inversiones como en
suscripcién y contar con mecanismos para medir su efectividad y alineamiento con el apetito al riesgo asumido
por la compafia.

* Asignar responsabilidades y recursos para la implementacion y seguimiento.

* Reportar de forma clara y transparente a la direccion y partes interesadas, alineando la comunicacién con
esténdares reconocidos.



En resumen: menos miedo a la burocracia y mas foco en lo que importa. Porque si el sector asegurador quiere seguir
siendo clave en la estabilidad econ6mica y social, més le vale entender los riesgos que se avecinan. Los pasos
propuestos no son necesariamente sencillos, pero tampoco suponen una carga administrativa innecesaria ni una

actividad divergente, los riesgos y oportunidades vinculadas con el clima son claves para entender la trayectoria del
sector asegurador en los préximos afios.

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 de AXA Seguros Espana

1. Se incorpor6 a AXA Seguros Espafia en 1993 y ocup6 diferentes puestos de responsabilidad que le
llevaron en 2019 a su actual puesto como CEO de la Compaiia. ¢ Cudles fueron los principales
desafios a los que se enfrenté como lider de la compainia?

Pues cuando apenas llevaba unos meses en el cargo se declar6 la epidemia de la Covid 19, luego tuvimos una
DANA como Filomena, el volcan de la Palma, afios con niveles inflacionistas que no se esperaban, la DANA de
Valencia, un apagoén sin precedentes... creo que he tenido un contexto de eventos y situacibn macroeconémica
nunca vistos que han superado mis expectativas. Y en este contexto hemos realizado un cambio profundo en AXA
Espafia con la transformacion de la compafiia, la compra de una compania de Salud y un Hospital en Cantabria, la
puesta en marcha de un grupo de centros médicos, principalmente en Catalufia, y la adquisicion e integraciéon de
Credit Mutuel Espafia. La verdad es que no me puedo quejar.

2. En los ultimos ejercicios Grupo AXA ha adquirido diversas entidades que han acabado en fusiones a
nivel nacional. En concreto recientemente se ha culminado la fusion de las entidades de Credit Mutuel
en Espana. Tras estas experiencias, ¢ Cual es su vision para el futuro de la entidad resultante en
Espana que usted lidera?

AXA es el fruto de multitud de fusiones e integraciones a lo largo de los afos. De hecho, este 2025 estamos
conmemorando el 40 aniversario de nuestra marca y es una buena oportunidad para echar la vista atras y hacer
balance. En el futuro nuestra intencién es seguir consolidando a AXA como un referente en el sector asegurador
espafiol a través del crecimiento y la innovacién. Y en ese camino estamos, buscando acciones de crecimiento como
el reciente acuerdo con Correos.

3. En relacion con los seguros de salud, {como ha influido la integracion de Agrupacio?



De manera importante, por supuesto. Somos la sexta compafiia de salud a nivel nacional y con Agrupacio, ademas,
hemos podido incorporar cuatro centros médicos en Barcelona, reforzando nuestra oferta asistencial, ademas del
talento y la red comercial con la que contaba Agrupacié nos ha permitido posicionarnos los terceros en Salud en
Catalufia, compitiendo en la liga de los especialistas.

4. A la vista de las nuevas oficinas de la Torre Ponent, en BCN Fira District, que aglutina los Servicios
operativos de Cornella y Sant Cugat del Vallés, ;coémo se plantea AXA la apuesta por el mercado
catalan?

De manera fundamental. Nuestra apuesta por Catalufia y por el negocio en Catalufia es importantisimo. Hemos
hecho una inversion muy importante en las nuevas instalaciones, unificando a los equipos en un solo emplazamiento
y nuestra voluntad es la de ofrecer a todos los clientes en Catalufia la mejor opcion. Somos el cuarto grupo
asegurador en Catalufa y aspiramos a ganar ain mas terreno.

5. Considerando la inestabilidad de los mercados financieros debido a las crisis geopoliticas, ;cémo
piensa que impactara esto en el futuro de los seguros y cuales son las medidas que estan tomando
para adaptarse a esta nueva realidad financiera?

Pues como en todas las situaciones hay riesgos y oportunidades. Por el lado de estas Ultimas, creo que nunca el
mundo ha sido tan consciente de los riesgos a los que nos enfrentamos. Nunca la poblacion ha sentido tan de cerca
los efectos de no tener una buena cobertura o seguro ante un acontecimiento como los que hemos vivido. Pero por
otro lado la inestabilidad est4 condicionando mucho la gestion de los riesgos, nuestra materia prima. Los precios
suben, el reaseguro se endurece y los mercados financieros viven en continua tension. Por nuestra parte creo que
mas que nunca debemos tener agilidad para “leer” los movimientos del mercado y adaptarnos a las situaciones lo
antes posible con soluciones inteligentes. Por ejemplo, nosotros creamos una solucion llamada iprotect que permite
al inversor activar y desactivar la proteccion de su inversion segun sus necesidades.

6. Con los actuales cambios climaticos y el endurecimiento de las condiciones de los reaseguradores,
¢écomo cree que AXA debe afrontar estos nuevos retos?

AXA forma parte de un gran grupo internacional, lo que nos permite tener masculo y capacidad financiera para
afrontar nuevos retos con una éptica global, desde la oferta al reaseguro o la concienciacion. Creo que tenemos un
rol social fundamental para asesorar a las empresas y particulares ante estos nuevos retos y protegernos igualmente
nosotros.

7. AXA tiene una elevada penetracion en el mercado espanol, y un alto nivel de solvencia y un rating
soélido ¢ Cuales son los factores clave que contribuyen a este crecimiento rentable y solidez?

A mi me gusta pensar que es nuestra determinacion. De verdad que somos una organizacion que cuando tiene un
objetivo claro lo visualiza y va a por él. Ademas, contamos con el hecho de ser parte de un grupo con presencia en
més de 50 paises y, por ultimo y lo mas importante, contamos con equipos con un talento incuestionable. Talento y



compromiso que son dos ejes clave para nuestro sector y para pensar que trabajamos por el desarrollo de la
sociedad protegiendo lo que importa.

8. Vivimos ante un incremento constante de la regulacién sectorial. Ante este hecho, ¢cuales son las
principales areas afectadas y como se estan preparando para hacerles frente y cumplir con los
posibles requisitos normativos?

Seria imposible decir s6lo una. Creo que la regulacion es fundamental en el sector seguros, y eso nos ha protegido
de tener problemas, como si han tenido otros actores del mundo financiero. No obstante, para nosotros cumplir todos
los requisitos legales, desde la IDD a la inteligencia artificial o la proteccion de datos, es fundamental y asi
trabajamos dia a dia.

9. La tecnologia esta transformando la industria de seguros y la inteligencia artificial es posible que
acelere el cambio. ¢ Cual es su enfoque en términos de implementacion de tecnologia y cémo creen
que esto impactara en la eficiencia y la experiencia del cliente?

Estamos implementando tecnologias innovadoras, llevamos afios trabajando con la inteligencia artificial, para mejorar
nuestros procesos operativos y optimizar la experiencia de los clientes, y seguiremos avanzando y adoptando las
nuevas que vengan como la IA generativa. La |A nos permite analizar grandes volumenes de datos de manera méas
eficiente, lo que se traduce en una gestién de riesgos mas precisa y en la adecuacién de nuestros productos y
servicios. Esto no solo incrementa la eficiencia interna, sino que también permite ofrecer una experiencia mas agil y
adaptada a las necesidades de los clientes y distribuidores.

10. Sabemos de su compromiso con la igualdad de género. ¢ En este sentido como cree que AXAy el
sector asegurador en general pueden influir en este aspecto?

En AXA, estamos profundamente comprometidos con la igualdad de género, no solo como un principio ético, sino
también como un factor que potencia la innovacién, la toma de decisiones e incluso la ventaja competitiva. Creemos
que el sector asegurador puede influir significativamente en este aspecto al promover politicas inclusivas y programas
de desarrollo profesional para mujeres. Ademas, es esencial fomentar la representacion femenina en posiciones de
liderazgo y en todas las areas de la empresa. Al hacerlo, no solo contribuimos a una sociedad mas equitativa, sino
que también mejoramos nuestra capacidad de respuesta a un mercado diverso y en evolucion. Me gusta pensar que
el talento no tiene género, como tampoco tiene edad, origen o condicién sexual.

11. Recientemente AXA ha firmado un acuerdo de distribucion con correos. ¢ Cuales van a ser los
beneficios de este acuerdo para ambas entidades?



El acuerdo de distribucién con Correos es un paso estratégico para AXA. Para nosotros, representa una oportunidad
de ampliar nuestra red de distribucién y llegar a mas clientes en toda Espafia, especialmente en areas rurales, donde
la accesibilidad a productos de seguros puede ser limitada. Para Correos, este acuerdo les permite diversificar sus
servicios y ofrecer a sus clientes soluciones de seguros de una manera conveniente y cercana. Juntos, podemos
mejorar la experiencia del cliente y hacer que la proteccion financiera sea mas accesible para todos.
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12. Como CEO de AXA, ¢ cuales son las areas de la empresa en las que los actuarios desempenan
principalmente su actividad y cual es su contribucién clave en la toma de decisiones estratégicas y
evaluacion de riesgos?

Los actuarios desempefian un papel crucial en varias areas de AXA, incluyendo la suscripcion, la gestién de riesgos,
la planificacion estratégica y otras areas de negocio. La capacidad para analizar datos y prever tendencias nos ayuda
a tomar decisiones informadas sobre productos, precios y reservas. La contribucion clave de los actuarios radica en
su habilidad para equilibrar el riesgo y la rentabilidad, asegurando que nuestras ofertas sean tanto competitivas como
sostenibles a largo plazo. Sin duda, su trabajo es fundamental para mantener la solidez y la integridad de nuestra
empresa en un entorno siempre cambiante.
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entrevista

Eduard de Rocafiguera
Actuario en Gamalife (Milan, Italia)

1. Ta estudiaste el Master CAF en la UB, ;Qué te llevé a escoger este master?

Realmente siempre se me han dado bien los célculos y las mateméticas, lo que hizo que con el tiempo tuviera cada
vez mas claro que en un futuro quisiera aplicarlo a la vida real. Por esta razén, y sin tener muy claro todavia a qué
querria dedicarme, llegado el momento decidi cursar la carrera de Administracién y Direccion de Empresas en la UB.
Los primeros dos afos suelen estar muy enfocados a una formacion mas béasica y general sobre el ambito
empresarial, lo que me ayud6 mucho a hacerme una idea de qué areas o sectores encajaban més conmigo. Poco a
poco veia que me interesaban mucho mas aquellas asignaturas relacionadas con el sector financiero y puramente
econdmico, y alli entendi que esa era la direccion en la que queria encaminarme profesionalmente. Una vez llegado
al Ultimo afo de carrera, te hacen escoger una mencion de estudios mas especializada, y en ese momento yo ya lo
tenia claro: la mencion en finanzas y seguros. El sector asegurador era un mundo que también me llamaba mucho la
atencioén, y durante ese Ultimo afio reconozco que me sorprendi6 positivamente. Alli descubri la importancia y el gran
impacto que tienen los seguros en la sociedad actual, y la formacion en matematica actuarial y estadistica que habia
detras fueron lo que me acabaron de convencer de que queria seguir por ese camino.

2. ¢ Antes de ir a ltalia pasaste una breve temporada por Vidacaixa y después fuiste a EY Milan. ; Qué
factores personales y profesionales influyeron en la decisién?

Al principio fueron factores puramente personales, mi pareja es originaria de Roma y después de un largo periodo
cogiendo aviones arriba y abajo y hablando por videollamada, pensamos que era el momento de tomar una decision.
En ese momento yo tenia 25 afos, ya habia terminado mis estudios en la UB y trabajaba como actuario en
Vidacaixa. Tomar la decision de irse fue realmente mas facil de lo que pensaba, ya que de entrada tenia un buen
motivo personal para hacerlo. Pero mas alla de los factores personales también consideré que vivir una experiencia
laboral en el extranjero podria aportarme mucho profesionalmente. Por tanto, no habia mucho mas que decir,
“andiamo!”. En enero del 2023, cogi un avién y me instalé de momento en Roma. A los pocos meses de buscar
trabajo me salié una oportunidad de trabajo en Milan, concretamente en EY. La verdad es que no lo pensé
demasiado, la idea de trasladarme a Milan me entusiasmaba mucho dado que es una ciudad rica en oportunidades
laborales y sobre todo donde el sector asegurador es considerablemente importante. Ademas, mi pareja también
encontré trabajo alli, asi que todo indicaba que Milan seria nuestra ciudad por una temporada.
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3. Ahora hace un ano que trabajas en Gamalife como actuario de vida. ;{ Qué trabajo llevas a cabo en
esta compania?

Actualmente me encargo de la valoracién y modelizacion de modelos actuariales y en el disefio de nuevos productos
aseguradores de vida. Gamalife es una compania pequefa, asi que busca ofrecer productos altamente competitivos
con el objetivo de hacerse notar cada vez mas en el mercado italiano como una aseguradora de confianza.

En estos momentos también estamos llevando a cabo una migracion de sistema operativo que requiere
continuamente de planificacion y de una elevada rigurosidad analitica, ya que cualquier error podria afectar a la
integridad de los modelos actuariales, los datos biométricos y cualquier tipo de informacién que afecte al ciclo de vida
de las poélizas. El nivel de adaptacion que requiere el proyecto y la dinamica del dia a dia me han permitido mejorar
mucho mis capacidades profesionales: la planificacion y la coordinacién entre departamentos, la toma de decisiones
clave en momentos de incertidumbre dentro de un nuevo sistema, y la capacidad de validacion y control de riesgos
inherentes al proceso.

4. ¢ Con tu experiencia te gusta mas el trabajo de compaiia o de consultoria/auditoria?

Desde mi experiencia, he de decir que he disfrutado mas el trabajo de compania. El mundo de la consultoria puede
llegar a ser un entorno muy dinamico y estimulante, lo que ha hecho que lo considerara siempre un ambiente muy
atractivo especialmente si te encuentras en una etapa inicial de tu carrera. Pero, desgraciadamente, durante el
periodo en el que trabajé en EY no senti que fuera un entorno en el que tuviera suficientes oportunidades de
demostrar mi potencial y sentir realmente un crecimiento a nivel profesional. Conozco a muchos compafieros de la
universidad que trabajan actualmente en consultorias y estan muy contentos con este modelo de empresa. Pero en
mi caso, los proyectos en los que tuve la suerte de trabajar y mis intereses profesionales no acababan de estar
alineados, por lo que en mayo del 2024 empecé a buscar otras alternativas en companias de Milan.

5. ¢ Cuales serian las principales diferencias entre el entorno laboral en Barcelona y Milan?

Adaptarme a Milan no fue dificil. En Italia siempre me he sentido como en casa y el hecho de dominar el idioma hizo
que la transicion a nivel profesional fuera bastante fluida. Sin embargo, trabajar en Barcelona y en Milan han sido dos
experiencias diferentes. Pasé de un entorno laboral més relajado y flexible en el que se valoraba mas el equilibrio
entre la vida personal y profesional, a un ambiente mas acelerado y exigente. Milan ofrece un entorno corporativo
mas competitivo, que atrae a muchos profesionales de todo el pais que buscan progresar rapidamente en su carrera
laboral. De hecho, puedo contar con una sola mano los compafieros de trabajo con los que he trabajado que fueran
realmente de Milan, ya que la mayoria provenian de otras regiones de lItalia que habian venido al norte con el
objetivo de crecer profesionalmente.

Desde el primer dia ya notas que es una ciudad muy enfocada a la vida laboral, desde que sales de casa por la
mafana y tomas el transporte publico, hasta que terminas la jornada y todo el mundo habla de nuevas ofertas
laborales en las terrazas de los bares. Esto hace que la dinamica y la forma de trabajar sea tan diferente,



especialmente en organizaciones mas grandes, donde los procesos pueden ser mas burocraticos, los objetivos mas
exigentes y donde el entorno promueve constantemente la dedicacién y el esfuerzo enfocado a resultados.

6. ¢ Cual era tu nivel de italiano en ese momento? ¢tuviste algin problema de adaptaciéon?

En ese momento mi nivel de italiano era bastante decente, un nivel medio-avanzado. Pero pronto me di cuenta de
que el dominio del lenguaje mas técnico seria un reto adicional. Generalmente el italiano es un idioma bastante facil
de recordar y entender, en especial por quien habla castellano o catalan, asi que el periodo de adaptacion hacia un
vocabulario mas especifico y profesional no fue tan desafiante. Sin embargo, me sorprendié gratamente la
receptividad y la inclusién dentro del equipo, donde lo mas valorado era la claridad y efectividad en la comunicacién,
mas alla de la perfeccion linguistica. Por tanto, pronto me di cuenta de que la adaptacién no dependia tanto de
conocer todas las palabras, sino de aprender a comunicar ideas con precision y seguridad, asegurando que el
mensaje no se perdiera y que el resultado del negocio no se viera afectado.

7. ¢Intentaste colegiarte en la Italian Society of Actuaries (ISOA)?

La verdad es que me informé sobre el proceso, pero la decision de no empezarlo en aquellos momentos estuvo
influenciada principalmente por un tema de incertidumbre sobre mi futura estancia en el pais y en los requerimientos
que se pedian para estar inscrito.

Al igual que en otros paises vecinos, para ser reconocido profesionalmente como actuario en ltalia a través de la
Italian Society of Actuaries (ISOA), es necesario pasar un examen oficial y nico en todo el territorio italiano que
acredite que la persona posee las habilidades y el conocimiento necesario para llevar a cabo la profesion. Una
persona como yo que ha estudiado ciencias actuariales fuera y que esta colegiado en su pais de origen, para estar
inscrito primero debe demostrar todos los exadmenes cursados en la universidad, y de esta forma el colegio italiano
identifica qué asignaturas se pueden convalidar dentro de su programa y, por tanto, qué pruebas del examen oficial
no seria necesario presentar. En caso de que algunas areas que ellos consideren indispensables y que no estén
convalidadas segun el plan de estudios cursado en el pais de origen, la persona en cuestién deberia presentarse
Unicamente a estas pruebas especificas.

8. La formacidn continua es una preocupacion de todas las empresas. ¢ Qué oportunidades de formacién
continua te ha ofrecido tu empresa en Italia?

En EY la formacién continua estaba muy presente en el dia a dia. Este tipo de organizaciones invierten mucho en la
formacion de sus trabajadores, generalmente a través de cursos online y seminarios opcionales. Lo que me
sorprendi6 gratamente, es que la misma empresa ofrece a todos sus trabajadores en una etapa mas junior un master
de consultoria en gestién de riesgos que dura 4 anos. Se trata de un master obligatorio para todos con el objetivo de
formar y ofrecer las herramientas necesarias en cualquier area de la consultoria: desde una formacion basica
actuarial y mas matematica, hasta una formacion més especializada en la comunicacion eficiente y en la gestion de



las emociones. Podria considerarse como una segunda universidad, pero mas focalizada en la consultoria 'y en el
ambito profesional. Reconozco que este méster fue una gran oportunidad para hacer networking y conocer a
compafieros de trabajo de otras sedes como la de Roma, Bari o Bolonia.

Al entrar después en Gamalife, una aseguradora mucho mas pequefia y con un personal bastante mas reducido, era
evidente que no me podia esperar una formacion continua tan estructurada. Sin embargo, poco a poco senti que la
formacion en un entorno mas pequeno puede llegar a ser mucho mas tangible, mas practica y efectiva que
simplemente hacer cursos y clases online. La formacion que tengo ahora es aquella del dia a dia. El ver cdmo
funciona una aseguradora desde dentro y sentir que eres una pieza importante de todo ese engranaje. Poder afrontar
de cara problemas reales y tener la oportunidad de formar parte de la solucién es, desde mi punto de vista, la
formacion continua mas valiosa.

9. ¢ El cambio cultural es importante? ¢ Puedes contarnos alguna anécdota al respecto?

Puede parecer muy tipico de los italianos, pero todavia me sigue sorprendiendo la importancia que le dan a la forma
de cocinar la pasta. La cocina italiana es una de las mas populares del mundo, y todo sumado parece mas un
estereotipo que otra cosa, pero cuando vives entre ellos pronto te das cuenta de que es un tema bastante recurrente
en su dia a dia.

Recuerdo una vez que fuimos a cenar con todos los companeros de trabajo, éramos quizas unas 15 personas, y
habia un grupo a mi izquierda que hablaban de como se preparaban los “paccheri’, un tipo de pasta corta con forma
de tubo, entre las diferentes regiones de Italia. Al cabo de una hora y media, mientras esperabamos los cafés, el
revuelo del restaurante se calmé un instante, y me sorprendié escuchar como los propios individuos discutian todavia
de como preparar la mejor salsa “a la norma”. Sinceramente, después de haberme pedido una pizza de dimensiones
tan grandes que la corteza salia del plato, lo Ultimo en lo que querria pensar es en cdmo preparar mas comida. Lo
que me hace gracia de estas conversaciones es que en ocasiones lo que dice uno, la madre del otro siempre lo
prepara mejor.

Milan es una ciudad que acoge a muchas personas de toda Italia por motivos profesionales, lo que hace que sea un
entorno ideal para conocer tradiciones y costumbres entre las diversas regiones del pais, especialmente aquellas
relacionadas con la cocina.

10. Por ultimo, ¢tienes previsto seguir tu carrera profesional en Italia o tienes previsto volver a casa?

Por ahora tengo previsto continuar mi carrera profesional aqui en Milan. No tiene el mar ni el buen clima de
Barcelona, pero de momento me encuentro bien y sé que Milan todavia puede ofrecerme muchas experiencias para
vivir, tanto en el ambito profesional como en el personal. Sin embargo, sé que me gustaria volver a Barcelona en un
futuro no muy lejano, ya que considero que es una ciudad ideal para vivir y personalmente poder estar cerca de la
familia.



formacion

Actividades formativas primer semestre 2025

En el primer semestre de 2025, el CAC organiz6 16 actividades formativas (cursos, jornadas y webinares) sobre
diversas materias, con la participacién de 933 personas y un total de 1.643 horas de formacién impartidas.

1. 2025: El aio de la gran divergencia

121 de enero de 2025

David Cano (Afi)

Este webinar analizé en profundidad los cambios fundamentales y las tendencias disruptivas que se prevé que
configuraran la economia global y los mercados financieros durante 2025. Exploramos cémo las fuerzas tecnoldgicas,
geopoliticas y sociales podian generar grandes divergencias en el crecimiento, la regulacion y las oportunidades de
inversion, proporcionando una vision estratégica para anticiparse a los retos y aprovechar las nuevas vias de
desarrollo.

Asistentes: 113

2. Gestion de Activos y Pasivos (ALM) en entidades aseguradoras

429 y 30 de enero de 2025

Jordi Payés, Naria Barcel6 y Enrique Abuin (Serfiex)

En este curso eminentemente practico, profundizamos en las técnicas adecuadas de gestidén de activos y pasivos
(ALM) disefadas para entidades aseguradoras que permiten controlar el calculo de la provisibn matematica bajo
criterios contables y en el descuento de los flujos de pasivos BEL, que afectan al importe del excedente financiero
bajo Solvencia, ademas de las implicaciones derivadas de la puesta en marcha de la norma contable IFRS 17.

Asistentes: 18



3. DORA: La solvencia de la tecnologia

13 de febrero de 2025

Jesus Ansén (AREA XXI)

Através de este webinar, nos adentramos en el Reglamento de Resiliencia Operativa Digital (DORA) y su profunda
implicacién en la solvencia de las entidades financieras. Examinamos los requisitos normativos para la
ciberseguridad, la gestion de riesgos TIC y la resiliencia operativa, demostrando cdémo una infraestructura tecnologica
robusta y segura se convierte en un pilar fundamental para la salud financiera y la confianza de los clientes en el
sector.

Asistentes: 101

4. Excel: Funciones avanzadas, gestion de datos e introduccion a Visual Basic (VBA)

™11, 18 y 25 de febrero de 2025

Emilio Vicente (MGS)

En este curso dominamos las herramientas mas potentes de Excel, yendo mas alla del uso basico. Exploramos
funciones avanzadas, técnicas eficaces de gestion y analisis de datos y recibimos una introduccion practica a Visual
Basic for Applications (VBA) para automatizar tareas repetitivas y crear soluciones personalizadas, transformando
nuestra capacidad para manipular y extraer valor de grandes conjuntos de datos.

Asistentes: 9

5. Entrenando a una neurona (Perceptron Simple) y una pequeiia red neuronal

27 de febrero de 2025

Emilio Vicente (MGS)

Este webinar introdujo los fundamentos del aprendizaje automatico a través de la practica. Aprendimos a construir y
entrenar un Perceptron Simple, la base de muchas redes neuronales, y exploramos el funcionamiento de una
pequena red neuronal completa. Fue una oportunidad ideal para comprender los principios basicos de la inteligencia
artificial aplicada de forma accesible y practica.

Asistentes: 134



6. Emprendimiento dentro de las entidades aseguradoras

™4 y 5 de marzo de 2025

Aleix Ferrando

Durante este curso, descubrimos como fomentar la innovacion y el espiritu emprendedor dentro de las grandes
estructuras de las compafias aseguradoras. Exploramos estrategias para identificar nuevas oportunidades de
negocio, desarrollar productos y servicios disruptivos e impulsar una cultura interna que promoviera la creatividad y la
iniciativa, esencial para adaptarse a un mercado en constante evolucion.

Asistentes: 8

7. Implementacion de Estrategias de Inversion Sostenible en Carteras de Seguros

) 20 de marzo de 2025

Jordi Balcells y Victor Luis (Vidacaixa)

Este webinar abordo6 la integracion de los criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en la gestion de
carteras de inversion para entidades aseguradoras. Conocimos las metodologias para evaluar la sostenibilidad de
activos, desarrollar estrategias de inversion responsable y cumplir con las nuevas regulaciones, posicionando las
carteras para un futuro mas ético y resiliente.

Asistentes: 92



8. Aplicaciones practicas de la NIIF 17

4 28, 29, 30 de abril y 5, 6 y 7 de mayo de 2025

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

Este curso se centr6 en la aplicacion practica de la Norma Internacional de Informacion Financiera 17 (NIIF 17) para
contratos de seguro. Analizamos ejemplos practicos para entender el calculo del margen de servicio contractual
(CSM), el reconocimiento de ingresos y las revelaciones requeridas, facilitando una transicion suave y cumpliendo
con la nueva normativa.

Asistentes: 15

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

1 13 de mayo de 2025

Ateno Villar (WTW)

Exploramos en profundidad el valor temporal de opciones financieras y garantias con este webinar especializado.
Profundizamos en los modelos de valoracién, los factores que influyen en el precio de las opciones y las garantias
implicitas en productos de seguro e inversion. Fue imprescindible para los profesionales que necesitaban una
comprension granular de los complejos instrumentos financieros y la gestién de riesgos asociados.

Asistentes: 114

10. La Funcion de Auditoria Interna

114 y 15 de mayo de 2025

Ponentes: David Guitart y Josep Mérida (BDO)

Este curso examino el rol fundamental de la funcion de Auditoria Interna en las entidades aseguradoras. Aprendimos
sobre las mejores practicas en la evaluacién de riesgos, el control interno, la gobernanza corporativa y el
cumplimiento normativo. Se traté de una guia esencial para los profesionales que buscaban fortalecer la supervision
y eficiencia operativa dentro de la entidad.

Asistentes: 16



11. Experiencia del sector asegurador en la implementacion de la NIIF 17

4 22 de mayo de 2025

EY

Esta jornada ofreci6é una perspectiva Unica sobre los desafios y las lecciones aprendidas por las compafias
aseguradoras durante la implementacién de la NIIF 17. A través de experiencias reales y casos practicos, se
compartieron las estrategias exitosas y los errores comunes, proporcionando una guia valiosa para aquellos que
estaban ajustando sus procesos o querian optimizar su aplicacion.

Asistentes: 37

12. Innovacion y relevo generacional en el sector asegurador

427 de mayo de 2025

Eduard Pérez (Mussap)

Este webinar explord cédmo la innovacién es clave para asegurar el relevo generacional y la sostenibilidad del sector
asegurador. Analizamos el impacto de las nuevas tecnologias, los cambios en las expectativas de los clientes y las
estrategias para atraer y retener talento joven, garantizando la continuidad y la competitividad en un mercado en
transformacion.

Asistentes: 98



13. Activos digitales

4 28 de mayo de 2025

Alfonso Gonzélez y Gonzalo Lopez-Amor (Afi)

En esta jornada, nos sumergimos en el mundo de los activos digitales, incluyendo criptomonedas, NFTs y otras
tecnologias basadas en blockchain . Analizamos sus caracteristicas técnicas, los marcos reguladores emergentes,
los riesgos y las oportunidades de inversién. Fue una jornada imprescindible para entender un nuevo paradigma
financiero que redefine la propiedad y el valor en la era digital.

Asistentes: 108

14. Reglamento de Resiliencia Operativa Digital (DORA)

43y 4 de junio de 2025

Jesus Ansén (AREA XXI)

Este curso proporcioné un analisis exhaustivo del Reglamento DORA, detallando sus requisitos para la gestion de
riesgos TIC, la notificacion de incidentes, las pruebas de resiliencia operativa y la gestién de proveedores externos.
Fue una formacién clave para entidades financieras que debian asegurar el cumplimiento y la robustez de sus
operaciones digitales ante cualquier perturbacion.

Asistentes: 13

15. The Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)

410, 16, 17 y 19 de junio de 2025

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

Este curso se centré en la Directiva de Reporting de Sostenibilidad Corporativa (CSRD), una nueva normativa
europea en temas de gobernanza y gestidén de riesgos, asi como de informacion a los clientes o la gestion de las
inversiones. Se revisaron y analizaron los reportes que las entidades aseguradoras deben elaborar en materia de
Sostenibilidad, las metodologias para el andlisis de doble materialidad y para la medicion del impacto de riesgo
climatico, con enfoque en su incorporacion al ORSA. También se revisaron los aspectos fundamentales a considerar
en el disefio del Plan Director para el Control de Riesgos ESG en una entidad aseguradora.

Asistentes: 16



16. Mercados financieros y gestion de inversiones en las entidades aseguradoras

411 de junio de 2025

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

Esta jornada presencial ofrecié una visién completa de los mercados financieros globales y las estrategias de gestion
de inversiones aplicadas a las entidades aseguradoras. Conocimos los distintos tipos de activos, los instrumentos de
inversion, la evaluacion de riesgos y la construccion de carteras, con un enfoque especial en las particularidades y
objetivos de las compafias de seguros.

Asistentes: 41

Resumen de las actividades en materia de formacion del aito 2025.

| Ne | _Fecha |Curso/Jomada /Webinar | Asistentes | _Horas

- 21/01  2025: El afio de la gran divergencia. 113 113
_ 29/01 Gestidn de activos y pasivos (ALM) en entidades aseguradoras. 18 72
_ 13/02  DORA: La solvencia de la tecnologia. 101 101
_ 11/02 Excel: Funciones avanzadas, gestion de datos e introduccion en Visual Basic (VBA). 9 54
_ 27/02 Entrenando en una neurona (Perceptrén Simple) y una pequefia red neuronal. 134 134
_ 04/03  Emprendimiento dentro de las entidades aseguradoras. 8 32
20/03 Implementacion de Estrategias de Inversion Sostenible en Carteras de Seguros. 92 92
_ 28/04  Aplicaciones préacticas de la NIIF 17. 15 180
_ 13/05 Time Value of Financial Options and Guarantees (TVFOG). 114 114
m 14/05  La Funcion de Auditoria Interna. 16 64
_ 22/05  Experiencia del sector asegurador en la implementacion de la NIIF 17. 37 111
27/05  Innovaci6n y relieve generacional en el sector asegurador. 98 98
28/05  Activos digitales. 108 216
03/06 Reglamento de Resiliencia Operativa Digital (DORA). 13 52
10/06  The Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD). 16 128
11/06 Mercados financieros y gestién de inversiones en las entidades aseguradoras. 41 82
933 1.643
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