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1. INTRODUCCION

La Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y

del Consejo, de 25 de noviembre de 2009, de Solven-
cia I, en su articulo 45, establece la obligatoriedad de
que las empresas de seguros y reaseguros realicen una
evaluacion propia de los riesgos y de su solvencia. Esta
evaluacion esta encuadrada dentro de un proceso es-
pecifico denominado por su acronimo anglosajon ORSA
(Own Risk and Solvency Assessment).

Los conocimientos y metodologia en materia de esta-
distica, modelizacién y calculo actuarial, de la profesion
actuarial pueden aportar al proceso ORSA el necesario
rigor técnico, las metodologias mas adecuadas y en defi-
nitiva los resultados mas verosimiles.

La intencién de este articulo es aportar un punto de
vista practico que, partiendo de unos ejemplos sencillos
pero realistas, permita realizar un analisis del alcance de
las funciones del actuario en el proceso de cuantifica-
cion y del valor afiadido que este debe aportar.

proceso ORSA

Los ejemplos seleccionados, basados en datos reales
aunque modificados para mejorar la finalidad didacti-
ca de este articulo e impedir identificar a las entidades
utilizadas como fuente, tienen como objetivo aclarar los
postulados de la normativa de Solvencia Il y las interpre-
taciones que de los mismos realizamos los autores, pero
no constituyen un ejemplo teérico completo del proceso
ORSA.

A'lo largo de este articulo, exponemos nuestro punto
de vista en relacion a determinados aspectos cuantita-
tivos del proceso ORSA, entrando en mayor detalle en
aquellos aspectos donde consideramos que el papel del
actuario puede ser mas relevante.

Asi, con esta finalidad, estructuramos el contenido del
articulo en torno a las siguientes actividades:

B Partimos de los riesgos definidos en la formula es-
tandar asi como su calculo del capital de solvencia
(SCR).

B Ampliamos el mapa de riesgos de la formula es-
tandar para tener en cuenta el perfil de riesgo es-
pecifico de la entidad.

B Realizamos una nueva cuantificacion de riesgos
en los casos en que la formula estandar no refleje
correctamente la exposicién de la entidad.

Sobre esta base definiremos algunos indicadores y es-
cenarios de proyeccion con la finalidad de que se puedan
usar los resultados del proceso ORSA como herramienta
de gestion de capital y de la toma de decisiones.

Por ultimo, y para contextualizar adecuadamente el
proceso cuantitativo, analizaremos algunos aspectos
cualitativos que pueden resultar de la aplicacion del
proceso ORSA. Nos limitaremos Unicamente a explicar
estos ultimos sobre la base de unos ejemplos realistas
pero sencillos, ya que consideramos que la participacion
del actuario es menos significativa que en las activida-
des previas de cuantificacion.
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Los ejemplos seleccionados estan obtenidos de una
entidad concreta, que denominaremos Entidad A. Esta
entidad opera en un dnico ramo de seguro de no vida, en
todo el territorio nacional, con una experiencia de mas
de diez afios en el mismo, con un volumen de primas en
torno a los treinta millones de euros y alrededor de 75
empleados en plantilla.

La Entidad A tiene una estructura administrativa y de
personal reducida y por tanto quiere desarrollar el pro-
ceso ORSA de manera proporcionada a su tamario. La
Entidad A cuenta con un departamento actuarial cuyas
principales responsabilidades incluyen la elaboracion y
actualizacion de las notas técnicas, la tarificacion y el
calculo de provisiones técnicas. Ademas cuenta, entre
otros, con un departamento de gestion de riesgos y un
departamento de auditoria interna.

2. EL PROCESO ORSA

RSAes el acronimo de Own Risk and Solvency Asses-

ment, que quiere decir: “Evaluacion interna de los
riesgos y de la solvencia”. Para la National Association of
Insurance Commissioners (NAIC), el ORSA es esencial-
mente un proceso cuyo objetivo es la evaluacion interna
de los riesgos asociados al plan de negocio de una ase-
guradora, la suficiencia de recursos de capital para en-
frentarse a los riesgos asociados a dicho plan y la gestion
de riesgos necesaria para llevar a cabo sus objetivos.

Por tanto, el proceso ORSA no es tnicamente un nue-
vo requerimiento de informacion sino que supone la
realizacion de un proceso que analiza el entorno y la
especifica situacion de cada entidad y que partiendo de
la aversion o apetito de riesgo de la misma, evalua las
necesidades de solvencia de manera que se garantice el
cumplimiento de los objetivos establecidos y de la nor-
mativa vigente.

En concreto, como resultado del ORSA debemos poder
ver que se cumple con el capital requerido bajo una am-
plia gama escenarios relevantes. Por tanto, es importan-
te tener presente que el ORSA supone una ampliacion
de la perspectiva utilizada para determinar el capital de
solvencia requerido bajo formula estandar, tanto en tér-
minos de los riesgos considerados como de su perspec-
tiva temporal.

En la entidad de nuestro ejemplo, la Entidad A, su
Consejo de Administracion, como maximo 6rgano de
la entidad, ha decidido realizar un proceso ORSA con
una periodicidad anual, liderado este por el departa-
mento de gestion de riesgos. También ha decidido que
el departamento de auditoria interna revise los resul-
tados anualmente y la metodologia cada tres afios.

3. ELORSA EN LA PRACTICA Y EL PAPEL DEL ACTUARIO

| enfoque para la realizacion del proceso ORSA debe

ser establecido de manera individual por cada enti-
dad, considerando su especifica exposicion y posicion
frente a los riesgos.

Nuestro enfoque de desarrollo del proceso ORSA pue-
de ser estructurado en torno a seis grupos de activida-
des:

1. Identificacion y localizacion de riesgos

Como paso previo de la identificacidn y localizacion de
riesgos y para lograr eficientemente el objetivo del pro-
ceso ORSA es primordial consensuar el concepto de ries-
go que se va a utilizar en todo el proceso. Aunque hay
diferentes aproximaciones validas al concepto de riesgo,
una definicion generalmente aceptada podria ser: “La
amenaza de que un hecho o accion afecte negativamen-
te a la capacidad de |la empresa de lograr sus objetivos
de negocio”.

Partiendo de esta definicion de riesgo, el primer paso
de todo proceso ORSA debe ser la identificacion de los
riesgos a los que esta expuesta la entidad.

En la practica, la identificacion de riesgos debe reali-
zarse por las diferentes areas de gestion de la entidad
bajo la coordinacién de un area o departamento que
garantice la unidad de criterio. En esta linea, por ejem-
plo, parece adecuado designar a los actuarios como los
responsables de identificar los riesgos a los que esta ex-
puesta la entidad como consecuencia de su especifica
actividad aseguradora, que en el entorno de Solvencia |l
son denominados como riesgos de suscripcion.

En nuestro enfoque, proponemos como punto de par-
tida para la identificacion de riesgos partir de aquellos
de la formula estandar para posteriormente identificar
aquellos otros riesgos especificos a los que esta expuesta
la entidad y que no estan capturados en dicha formula.

Esta forma de trabajo que proponemos no es la dni-
ca, ya que existen muchas otras metodologias aplica-
bles como son aquellas basadas en técnicas de gestion
de riesgos también conocidas como metodologias ERM
(Enterprise Risk Management).

Volviendo a nuestro ejemplo, el Consejo de Adminis-
tracion de la Entidad A, a propuesta del departamento
de gestion de riesgos, se ha reunido con los responsa-
bles del departamento actuarial y del departamento
ALM (Assets Liability Management) y han identificado
los siguientes riesgos dentro de la formula estandar (ver
Grafico 1).

actuarios
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Adicionalmente, se ha ajustado este “mapa estandar
de riesgos” al perfil especifico de |a entidad y se han pro-
puesto dos ajustes:

B Riesgo tipo de interés: La Entidad A ha considera-
do que no esta expuesta al riesgo derivado de una
variacion de la curva de los tipos de interés ya que
mantiene todos sus instrumentos de deuda hasta
su vencimiento.

El enfoque para la realizacion del proceso
ORSA debe ser establecido de manera

individual por cada entidad,

considerando su especifica exposicion y

posicion frente a los riesgos

En una vision econdmica, la Entidad ha evaluado
que las primas futuras del nuevo negocio seran
suficientes para cubrir los pagos futuros sin nece-
sidad de realizar sus inversiones en renta fija. Por
tanto, la consideracion de un capital ORSA para
cubrir dicho riesgo no reflejaria el perfil de riesgo
real de la Entidad.

Dicha vision es imposible de justificar en el contex-
todel calculo del SCR ya que los estrés de la formu-
la estandar se aplican sobre una cartera en run-off
después a un afo, es decir sin primas futuras.

GRAFICO 1.

B Riesgo de liquidez: La Entidad A contempla este
riesgo como una consecuencia del ajuste sobre el
riesgo de tipo de interés realizado. En el caso de
que las primas futuras fueran insuficientes para
cubrir los pagos futuros (escenario estresado), la
Entidad A estaria sometida a un riesgo de liqui-
dez al no poder realizar sus inversiones en renta
fija.

Una vez identificados los riesgos principales a los
que esta expuesta la Entidad el paso siguiente es lo-
calizar estos dentro de los procesos de la misma para
identificar los responsables y las actividades de control
en funcionamiento, con |a finalidad de evaluar la ido-
neidad de su disefio y su efectividad practica de mane-
ra periodica.

2. Cuantificacion de riesgos

El objetivo de esta etapa es determinar el criterio o mé-
todo que se va a utilizar para medir los riesgos identifi-
cados en la etapa anterior. La eleccion de un criterio u
otro para medir los riesgos debe fundamentarse en la
busqueda de aquellos que se ajusten mejor a la realidad
y objetivos de la entidad.

Cada entidad debe determinar su propio método para
medir los riesgos, no obstante, en este articulo conside-
ramos un enfoque practico y util partir de los métodos o
criterios establecidos por EIOPA en la formula estandar
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de calculo del SCRy evaluar su adaptabilidad a la situa-
cién especifica de la entidad.

En nuestro ejemplo, la Entidad A opta por el método
del Value at Risk, en adelante VaR, con un horizonte tem-
poral a un afoy un nivel de confianza del 99,5% ya que a
priori no se ha observado ninguna discrepancia en cuan-
to a los riesgos a los que esta expuesta y los criterios de
la entidad que pueda suponer la necesidad de utilizar
una metodologia diferente a la aplicada por la formula
estandar. Como veremos posteriormente, la eleccion de
este punto de partida inicial presenta importantes im-
plicaciones en cuanto a la aproximacion a utilizar.

La funcion actuarial puede apoyar con sus conoci-
mientos estadisticos y de modelacion en la eleccion
mencionada, aportando ejemplos numéricos y explicati-
vos sobre el efecto de la eleccion de posibles alternativas
al enfoque general de la formula estandar.

En esta linea, el Consejo de Administracion de la Enti-
dad A ha encargado al departamento actuarial:

B Analizar si los métodos de cuantificacion defini-
dos en las especificaciones técnicas emitidas por
el EIOPA para el calculo del SCR reflejan adecuada-
mente el riesgo de la Entidad.

m Cuantificar el nuevo riesgo de liquidez.

A continuacion comentaremos algunos puntos en re-
lacién a la cuantificacion de dos de los riesgos identifi-
cados en nuestra Entidad A (suscripcién y liquidez), sus
correlaciones y un esquema explicativo de la transicion
del capital SCR al capital ORSA.

2.1. Riesgo de suscripcion

Adicionalmente a las variables de volumen de primas y de
provisiones técnicas, la cuantificacion del riesgo de sus-
cripcion bajo la formula estandar tiene como principales
parametros la desviacion tipica de las primas y de provisio-
nes técnicas. Dichos parametros dependen de los ramos
de actividad y son pre-definidos en las especificaciones
técnicas emitidas por el EIOPA. En el caso de la Entidad A,
los parametros de la formula estandar son 10%y 11% para
las primas y provisiones técnicas respectivamente.

La Entidad A no desea recalibrar totalmente el riesgo
de suscripcion ya que no se han observado evidencias
de que la formula propuesta por el EIOPA no represente
la distribucion de su cifra de negocio y de sus provisio-
nes técnicas. Sin embargo, dada la materialidad del SCR
de suscripcion en los resultados del ultimo ejercicio de
QIS, la Entidad quiere asegurarse de que los parametros
usados en la formula estandar, es decir las desviaciones
tipicas, reflejan su perfil de riesgo.

Para ello, el departamento actuarial, partiendo de los
datos histéricos de primas emitidas y de reservas, ha
confeccionado el siguiente cuadro (en euros):

ENTIDAD A
ANOS PRIMAS EMITIDAS RESERVAS
2003 30.123.323 26.994.097
2004 31.244.894 28.617.157
2005 32.326.032 27.807.956
2006 32.987.008 29.416.689
2007 31.512.239 30.348.048
2008 30.826.947 27.730.771
2009 33.116.164 27.713.425
2010 32.045.382 28.811.063
2011 30.245.244 28.840.844
2012 30.537.846 26.615.815

Con estos datos, el departamento actuarial ha identi-
ficado las desviaciones tipicas empiricas siguientes:

B Primas: 3,46%
B Reservas: 4,00%

La eleccion de un criterio u otro
para medir los riesgos debe
fundamentarse en la busqueda

de aquellos que se ajusten mejor

a la realidad y objetivos de la entidad

Usando los parametros empiricos estimados y apli-
cando el resto de criterios de la formula estandar, la
entidad obtiene un capital por riesgo de suscripcion de
4.914 miles de euros.

En nuestro ejemplo, el departamento actuarial, de
cara a apoyar la toma de decisiones y solamente a efec-
tos informativos, ha realizado un andlisis comparativo
del calculo del riesgo de suscripcion con diferentes VaR,
con los parametros de la formula estandar y con los pa-
rametros empiricos obtenidos:

CALCULO DE RIESGO ) i ]
DE SUSCRIPCION VaR del 99,5% VaR del 99% VaR del 95%
SEGUN PARAMETROS
FORMMULA ESTANDAR 14.728.703,81 13.121.382,95 8.869.228,91
SEGUN PARAMETROS
DE LA ENTIDAD 4.914.062,60 4.416.875,75 3.065.208,33
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2.2. Riesgo de liquidez

Recordamos que el capital a dotar para el riesgo de liqui-
dez debe permitir cubrir una insuficiencia de tesoreria
a corto / medio plazo ya que la Entidad A ha decidido
mantener sus titulos de renta fija hasta vencimiento.

A fin de evaluar el capital necesario para el riesgo de
liquidez, el departamento actuarial ha decido apoyarse
sobre los calculos ya realizados para el calculo del SCR
de suscripcion. En efecto, una desviacion de la siniestra-
lidad correspondiendo a un horizonte temporal a 1 afio
y un nivel de confianza a 99,5% se representa por el im-
porte del capital por riesgo de suscripcion calculado pre-
viamente por la entidad, es decir 4.914 miles de euros.

La desviacion de siniestralidad implicaria la obligacion
para la Entidad A de contratar un préstamo. Puesto que
en el momento actual la Entidad A dispone de una teso-
reria de 914 miles de euros, el préstamo que se podria
contratar, de acuerdo con los datos de mercado, tendria
como elementos fundamentales: Un capital de 4 millo-
nes de euros (4.914.000 € — 914.000 €), tres afos de du-
racion y una remuneracion de un 6% TAE.

2.3. Correlaciones entre riesgos

Otro aspecto a determinar es el grado de correlacion de
los riesgos analizados. Es decir, en qué medida dos riesgos
se pueden presentar de forma simultanea y por tanto su
suma aritmética estaria sobreestimando el calculo global.

Este punto requiere un profundo conocimiento de las

métricas empleadas en la cuantificacién de los riesgos
para poder conocer la correlacion entre cada uno de ellos.

GRAFICO 2.

En nuestro ejemplo, de manera consistente al resto
del calculo, la Entidad A se basa a priori sobre los porcen-
tajes de correlacion propuestos por EIOPA, sin embargo,
sera necesario que el departamento actuarial defina la
correlacién existente entre el nuevo riesgo identificado
en el proceso ORSA (riesgo de liquidez) y los otros ries-
gos.

2.4. Conclusion: Transicion del capital del SCR al capital
del ORSA

Como hemos visto, el calculo del capital del ORSA pre-
senta diferencias con el calculo del capital del SCR. Estas
diferencias fundamentalmente provienen de:

B Redefinicidn del mapa de riesgos y del horizonte
temporal observado en el proceso ORSA en rela-
cién aquellos considerados por la formula estan-
dar.

m Diferencias en los criterios y métodos de medicion
aplicados por la férmula estandar y el proceso
ORSA.

En la entidad de nuestro ejemplo podemos esquema-
tizar la tedrica transicion del capital del SCR al capital del
ORSA de la siguiente manera: (ver Grafico 2).

3. Proyecciones, test de estrés y analisis de sensibilida-
des

Una vez definidas las métricas y los parametros a partir
de los cuales cuantificaremos los riesgos en el momento
actual, debe adoptarse una perspectiva que permita a
la entidad integrar el proceso ORSA como un elemento

Reparametrizacion

suscripcion
Ajuste tipo
de interés Nuevo riesgo
liquidez
L
Capital
ORSA

Fuente: elaboracién propia.
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clave para su gestion. Para ello es necesario incorporar
una vision a futuro al proceso ORSA, convirtiendo este
proceso en una herramienta que permita evaluar los im-
pactos de las decisiones de gestion a llevar a cabo.

Esta visién a futuro es el segundo elemento mediante
el cual el ORSA amplia el enfoque utilizado para fijar el
capital SCR y puede esquematizarse en torno a cuatro
conjuntos de actividades:

3.1. Identificacion de los indicadores de Solvencia

El punto de partida de nuestro enfoque es establecer un in-
dicador de Solvencia que resulte relevante para la entidad
en términos de cultura empresarial y forma de gestion.

Pueden existir multitud de indicadores o combinacion
de indicadores que analizar, por lo que siempre es reco-
mendable dedicar el tiempo necesario para definirlos de
forma que ayuden a la toma de decisiones y no la hagan
aun mas compleja.

De manera intuitiva y para el caso que nos ocupa, los
indicadores que la Entidad A se esta planteando analizar
son los siguientes:

m Ratio de fondos propios disponibles (por simplifi-
cacion asumiremos que los fondos propios dispo-
nibles son iguales bajo IFRS y balance econémico)
sobre capital regulatorio SCR).

m Ratio de fondos propios disponibles sobre capital
necesario bajo ORSA.

B Ratiode primas sobre capital necesario bajo ORSA.

B Ratiode provisiones técnicas sobre capital necesa-
rio bajo ORSA.

Finalmente se ha decidido que los indicadores mas
relevantes seran los de los superavits de capital ORSA y
SCR frente a los fondos propios.

3.2. Proyecciones de los indicadores

La vision a futuro debe sustanciarse determinando un
horizonte temporal concreto, que deberia cubrir el hori-
zonte estratégico de cada entidad, es decir, el periodo de
tiempo a lo largo del cual las decisiones tomadas tienen
un impacto relevante en los riesgos asumidos.

La entidad de nuestro ejemplo, la Entidad A, tiene ries-
gos para los que se estima una materializacion a lo largo
de un horizonte temporal de 5 afos. Por tanto ese sera
el horizonte considerado para proyectar los indicadores
de solvencia.

Si partimos de la formula estandar como base para la
cuantificacion de los riesgos, ampliar el horizonte tem-

poral nos obligaria a replantearnos el conjunto de hipé-
tesis y parametros establecidos en ella. Por tanto, EIOPA
ha permitido una aproximacion plurianual, que resulta
mucho mas sencilla para aquellas compafias que opten
por derivar la cuantificacién de sus riesgos para su ORSA
basandose en las métricas de la formula estandar.

La vision a futuro debe
sustanciarse determinando

un horizonte temporal concreto,
que deberia cubrir el horizonte
estratégico de cada entidad

La aproximacion plurianual hace necesario el uso de
un plan de negocio para evaluar el ORSA y el SCR para
cada afio del horizonte temporal elegido. De nuevo, reco-
mendamos un enfoque simplificado para proyectar los
indicadores de solvencia. Dicho enfoque consiste en no
volver a calcular el ORSAy el SCR para cada afio de pro-
yeccion, sino en proyectar sus componentes usando al-
gunos drivers de riesgo adecuadamente seleccionados.

La Entidad de nuestro ejemplo opta proyectar la cuan-
tificacién de los capitales que se han utilizado para el
calculo del SCRy para el ORSA de acuerdo con la evolu-
cion de las primas emitidas segun su plan de negocio.

Graficamente, los resultados de esta proyeccion se re-
cogen a continuacion:

GRAFICO 3.

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Superavit / ORSA SCR Contrapartida I SCR Suscripcion
Superavit / SCR I SCR Mercado Il SCR Operacional

Fuente: elaboracién propia.
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3.3. Escenarios de estrés y andlisis de sensibilidades

La visién a futuro no solo debe entenderse limitada en
su aplicacion al escenario de futuro mas probable sino
que en muchos casos la toma de decisiones se basara
en gran medida en el analisis de las consecuencias que
pueden acarrear situaciones alternativas que si bien
pueden no ser las mas probables si lo suficientemente
relevantes como para llevar a la entidad a plantearse la

GRAFICO 4. Capital ORSA.
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Superavit Central

Superavit Central

Superavit escenario 2
= Superavit escenario 4

I Capital ORSA Central
= Superavit escenario 1
Superavit escenario 3

GRAFICO 5. Capital SCR.

Fuente: elaboracion propia.

Superavit Central
Superavit Central
Superavit escenario 2
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= Superavit escenario 4
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2015 2016 2017

Il SCR Central
= Superavit escenario 1
Superavit escenario 3

Fuente: elaboracion propia.

necesidad de invertir recursos en posibles planes de con-
tingencia o incluso estrategias de mitigacion.

Estas situaciones alternativas son denominados “es-
cenarios” y los obtendremos estresando determinadas
variables que los configuran.

El analisis de estos escenarios servira para ayudar a la
entidad a capturar la sensibilidad de sus indicadores de
solvencia ante la evolucion de determinadas variables,
por lo que los diferentes escenarios a desarrollar deberan
al menos contener aquellos que permitan probar dichas
sensibilidades.

Una forma alternativa para determinar estos escena-
rios es lo que se conoce como escenarios inversos o test
inversos, en los que a partir de una situacién que se ha
identificado como critica (por ejemplo un descenso sig-
nificativo en su indicador de solvencia) se infiere el valor
que tendrian que tomar las variables para llegar a ese
nivel.

En este caso uno de los aspectos mas relevantes en los
que el departamento actuarial puede apoyar el proceso
ORSA es en la determinacion de que escenarios alterna-
tivos son especialmente relevantes y requieren ser incor-
porados.

En nuestro ejemplo, se han considerado 4 escenarios
alternativos al escenario central. Por ejemplo, uno de
los escenarios alternativos, el escenario 2, considera un
incremento anual del 10% en las primas y un descenso
de 20% del mercado inmobiliario. Ver Grafico 4 (Capital
ORSA) y Grafico 5 (Capital SCR).

3.4. Apetito de riesgo

El apetito de riesgo se tiene que entender como el nivel
de riesgo aceptado por una compafiia para cumplir con
sus objetivos de desarrollo. Puede ser expresado:

m Por medio de los indicadores de referencia previa-
mente definidos (superavit, ratio de cobertura, etc.)

B Acompafados por un nivel de confianza sobre un
horizonte temporal.

En la entidad de nuestro ejemplo, se ha identificado
que no solo accionistas sino que incluso los acreedores
y clientes son especialmente “riesgéfobos”, por lo que
mantener los niveles actuales de riesgos asumidos o con
crecimientos muy pequenos se considera como uno de
los elementos clave de la gestion.

Por tanto, el Consejo de Administracion ha definido
el siguiente apetito de riesgo: “Sobre un horizonte de 5
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afos, el superavit de los recursos propios de la compafiia
respecto al capital ORSA tiene que ser superior a 180%
en 90% de los casos”.

Este apetito de riesgo tedrico tiene que ser comparado
con el apetito de riesgo empirico proporcionado por los
analisis de sensibilidades previamente realizados.

Asi, en el caso de nuestra Entidad A, se observa que 2
escenarios realistas sobre los 4 analizados no permiten
cumplir con los objetivos del Consejo de Administracion.
Por tanto, la direccion de la Entidad tendra que corregir a
medio plazo su estrategia para cumplir con los objetivos
de apetito de riesgo definidos.

4. Gestion del capital
4.1. Estrategia de capital

La determinacion de la estrategia de capital puede ha-
cerse de dos formas principalmente:

m Con un enfoque top-down en la que a partir de la
decision del nivel jerarquico mas alto el resto de
niveles van asumiendo y encajando consecuente-
mente sus lineas de actuacion dentro de sus am-
bitos de responsabilidad. Este enfoque busca que
una misma estrategia sea implementada de forma
coherente y homogénea en toda la organizacion.

m Con un enfoque bottom-up en el que las diversas
unidades establecen sus objetivos parciales en su
ambito de actuacion, encargandose el nivel jerar-
quico superior de la coordinacion y arbitraje entre
las diversas unidades. Este enfoque busca que
la estrategia sea implementada de forma agil y
proactiva por la organizacion.

En la Entidad de nuestro ejemplo, adoptando un enfo-
que top-down, recordamos que el Consejo de Adminis-
tracion de la Entidad A ha definido el siguiente apetito de
riesgo: “Sobre un horizonte de 5 afios, el superavit de los
recursos propios de la compafiia respecto al capital ORSA
tiene que ser superior a 180% en 90% de los casos”.

4.2. Formalizar la estrategia de capital

Una vez determinada |a estrategia de capital sera nece-
sario traducir dicha vision estratégica en acciones con-
cretas que llevar a cabo.

En nuestro ejemplo, la Entidad A constata a partir de
su plan de negocio que, con los volimenes de crecimien-
to y resultados estimados, la autogeneracion de recur-
sos es insuficiente para alcanzar los ratios del indicador
de referencia fijados como objetivos.

Por tanto, como ya se ha mencionado previamente,
formalizar la estrategia de capital no s6lo supone deter-
minar unos niveles deseables de capital sino determi-
nar que decisiones son necesarias para alcanzarlos. En
nuestro caso, el Consejo de Administracion de la Entidad
A ha decidido sustanciar la estrategia de capital en las
siguientes actuaciones a llevar a cabo a lo largo de los
anos cubiertos por el plan de negocio:

W Llevar a cabo el crecimiento de actividad indicado
en el plan de negocio con mantenimiento del ratio
combinado de tal manera que la autogeneracion
de recursos propios permita cubrir el aumento de
|a actividad.

B Recurrir a programas de reaseguro hasta alcanzar
un efecto global positivo en el indicador de refe-
rencia del 20%, esta decision generara ademas la
aparicion de un nuevo riesgo para la entidad, que
sera el de contraparte en cuya cuantificacion de-
beria iniciarse ya en dicho momento.

5. Decisiones de gestion

A partir de las actuaciones estratégicas a llevar a cabo
durante el horizonte temporal cubierto por el ORSA de-
beran implementarse las decisiones de gestion concre-
tas que permiten llevarlas a cabo de manera eficiente y
eficaz. Para ello sera necesario:

B Establecer una comunicacion clara y puntual de
los objetivos, grado de consecucion y plan plu-
rianual de la gestion de capital a los empleados
afectados.

B Dotar a los empleados afectados de herramientas
que les permitan determinar de manera puntual y
precisa el impacto que sus decisiones de gestion
tienen sobre los objetivos de la gestion de capital.

m Definir un sistema de remuneraciones y autoriza-
ciones consecuente con dichos objetivos de ges-
tion de capital, de tal manera que se recompense
el cumplimiento de dichos objetivos (y no se in-
centive su incumplimiento) y se dote a los mandos
intermedios de la capacidad de llevarlos a cabo y
se limite su posibilidad de contravenirlo.

En el ejemplo desarrollado en este articulo, la decision
de recurrir al reaseguro hasta alcanzar un cierto efecto
sobre el “indicador de referencia” afectara a numerosas
decisiones de gestion desde el tipo de contrato que se
suscribird, la contraparte que se seleccionara, los limites
de los riesgos maximos cubiertos que cada reasegurado-
ra puede imponer, etc.

Asi, en el caso de nuestra entidad, debera existir una
comunicacion clara al departamento encargado de
reaseguro que le permita identificar los tipos de con-
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trato y contrapartes que tiene que negociar en cada
momento. El departamento de reaseguro tendra que
tener herramientas que le permitan determinar qué
tipos de contrato tienen mayor incidencia en el “in-
dicador de referencia” y qué contrapartes son mas
deseables que otras.

6. Reporting
6.1. Informes internos

Esimportante tener en cuenta que el flujo de informa-
cion debe producirse en dos sentidos:

Top-down, de los niveles jerarquicos superiores a los
operativos encargados de llevar a cabo determinadas
acciones, indicando los objetivos generales, el grado
de consecucion de los mismos y la medida en que las
decisiones operativas impactan en dichos objetivos.

Bottom-up de los niveles operativos encargados de
llevar a cabo la gestion diaria de la compafiia hacia los
niveles jerarquicos superiores de tal manera que la ex-
posicion real y actualizada al riesgo sea conocida de
manera puntual. Igualmente es enormemente impor-
tante que los niveles intermedios e inmediatamente
aledarios a la gestion de la empresa se impliquen en
el objetivo de la gestion de riesgos y participen de los
mecanismos de deteccion temprana de riesgos emer-
gentes o de ineficacias de las estrategias definidas.

En nuestro ejemplo la Entidad “A” ha solicitado al
departamento de reaseguro que trimestralmente pre-
sente un informe de las capacidades cedidas, el efecto
en los capitales econémicos de dicha cesion para el
riesgo de suscripcion y la calificacion crediticia de las
contrapartes y riesgo de contraparte resultante (en
base a la cuantificacion del mismo que se establezca).

Paralelamente el Consejo de Administracion y de
forma previa al periodo anual de renovaciones de
reaseguro, solicita que se programe una reunion del
departamento de gestion de riesgos con el departa-
mento de reaseguro para evaluar el grado de cum-
plimiento del plan plurianual de gestion de capital a
través del reaseguro y explorar si existen alternativas
mas eficientes, de tal manera que las conclusiones de
dichas reuniones puedan incorporarse al proceso de
negociacion y seleccion de reaseguradores asi como a
la reunion anual del comité de riesgos de la Entidad A.

6.2. Informe al supervisor

El informe ORSA es considerado por EIOPA como una
herramienta importante en la medida que:

B Esunindicador de deteccion temprana sobre posi-
bles insuficiencias de capital.

B Permite obtener una panoramica general sobre el
funcionamiento del gobierno corporativo y la ges-
tion de riesgos de la entidad

B Informa sobre la exposicion de las entidades a
determinados riesgos locales no capturados en la
formula estandar.

6.3. Informe al mercado

Las entidades no estarian obligadas a publicitar los re-
sultados de su ORSA sino simplemente la manera y me-
todologia bajo la que han llevado a cabo dicho ejercicio.

No obstante la comunicacion sobre el ORSA puede ser
un complemento muy util a las informaciones que sobre
los capitales regulatorios se ofrecen al mercado contex-
tualizando y dando el verdadero valor que dichas infor-
maciones tienen para los usuarios de dicha informacion
mas alla del propio regulador.

En nuestro ejemplo la Entidad A, y tras |a puesta en
marcha de su estrategia de capital, se enfrenta a las sus-
picacias de los reaseguradores a los que ha acudido a
negociar su cobertura. Estas suspicacias tienen que ver
con el hecho de no tratarse nuestra entidad de una inter-
viniente habitual en este mercado y presentar una rela-
cion entre capital y fondos propios (indicador de referen-
cia) relativamente menor que la de sus competidores.

Si bien el responsable de comunicacion hasta ahora
optaba por mostrar la saneada situacion de su cuenta de
resultados y la estabilidad futura de dichos resultados
de acuerdo a los planes de negocio, con mejor criterio el
Consejo de Administracion decidio incluir en su SCR co-
mentarios mas detallados sobre su ORSAy su plan para
alcanzaren 3 afios un nivel en su indicador de referencia
mucho mas sélido apoyandose para su estrategia en for-
ma parcial en la politica de reaseguro y la aportacion de
recursos de sus accionistas.

4. CONCLUSION

Solvencia Il supone un cambio muy significativo res-
pecto a la normativa actual al fijar unos requisitos
patrimoniales que varian en funcién de la situacion fi-
nanciera global, entrando a analizar no sélo |a situacion
patrimonial a través de sus magnitudes contables sino
también la efectiva exposicion a los riesgos técnico-ase-
guradores y otros adicionales.

Con esta finalidad, la normativa europea ha buscado
crear una formula que permita recoger de una manera
cuantitativa la situacion de la entidad ante los riesgos
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mas habituales al que se enfrentan las entidades del
sector y capturar estos segun las métricas que mejor se
adapten y reflejen estos. Esta formula recoge el enfo-
que del legislador europeo respecto a la identificacién y
cuantificacion de los riesgos y se ha denominado como
formula estandar.

Continuando con este razonamiento, el ORSA preten-
de recoger el enfoque individual de cada entidad en re-
lacién a la identificacién y cuantificacion de los riesgos
a los que esta, de manera individual, esta expuesta. Por
tanto, cada entidad necesitara tener un enfoque indivi-
dual que le permita identificar y evaluar sus riesgos.

Este enfoque podra ser coincidente o similar al plan-
teado en la formula estandar siempre y cuando la na-
turaleza e intensidad de los riesgos asumidos por cada
entidad no varie significativamente de la naturaleza e
intensidad de los riesgos que se presentan de manera
general o habitual al resto de entidades del sector en el
ambito europeo.

La evolucion necesaria para cumplir con la futura nor-
mativa no acaba con |a identificacion y valoracion de los
riesgos sino que debe ir mas alla. Las entidades deberan
vincular sus decisiones de gestion al resultado de esta
identificacion y medicion, asi como incluir el analisis de
riesgos en su planificacion estratégica y de solvencia.

Esta estrategia, implicita en el proceso ORSA, debe co-
municarse de manera clara y puntual de forma:

B Interna, para que la misma pueda traducirse en
acciones concretas que permitan llevarla a cabo.

B Externa, para que el regulador cuente con herra-
mientas dinamicas en su funcién supervisora y el
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