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1. Introduccion, contexto y objetivo

En el entorno corporativo actual, la gestion de riesgos se ha consolidado como una capacidad
estratégica esencial para asegurar la resiliencia de las organizaciones en un contexto de
creciente volatilidad. En este marco, el apetito al riesgo puede definirse como el nivel y el tipo de
incertidumbre que una entidad esta dispuesta a asumir para alcanzar sus objetivos estratégicos.

De acuerdo con COSO ERM, el apetito al riesgo representa el grado de riesgo que una entidad
acepta en su busqueda de valor. En paralelo, el marco de Solvencia Il exige a las entidades
aseguradoras y reaseguradoras que su estrategia de gestiéon de riesgos incorpore la definicidon de
las categorias de riesgo aceptadas y de los limites de tolerancia asociados.

El apetito al riesgo sigue siendo la base sobre
la que se toman decisiones y se gestiona el
riesgo en una organizacion. Sin embargo, el
entorno actual exige una definicion mas
precisa, ya que los riesgos presentan una
mayor interconexidn, complejidad y velocidad
de evolucion, ademas de incorporar nuevas
dimensiones de exposicion.

La alineacidn entre el apetito al riesgo vy la
estrategia corporativa resulta esencial para
evitar vulnerabilidades y reforzar la resiliencia
a largo plazo. Esta guia ofrece una visidon
técnica y practica del apetito al riesgo y
aporta ejemplos de referencia Uutiles para
profesionales de distintos sectores, con
especial atencidon al sector asegurador por su
marco regulatorio especifico.

2. Definicion del apetito al riesgo vy
marco de gobierno

2.1 Introduccion

El apetito al riesgo es uno de los elementos esenciales del gobierno corporativo de cualquier
entidad y, de forma particular, del sector financiero y asegurador. No es un concepto tedrico ni
un mero requisito regulatorio, sino una herramienta practica que permite al Consejo de
Administracidon y a la Alta Direccién alinear capital, riesgos, productos y decisiones operativas.
En un entorno en el que la incertidumbre forma parte del modelo de negocio, disponer de un
apetito al riesgo bien definido permite evolucionar desde una gestion reactiva hacia una gestion
anticipativa.

2.2 ¢Qué es realmente el apetito al riesgo?

El apetito al riesgo responde a una pregunta estratégica: qué nivel de riesgo, expresado en
términos econdmicos, operativos u organizativos, estan dispuestos a asumir los érganos de
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direccidn para no desaprovechar oportunidades de negocio, dentro de un nivel razonable de
tension presupuestaria y operativa.

Todas las entidades toman decisiones bajo incertidumbre. El apetito al riesgo permite ordenar
ese proceso, establecer Iimites y asegurar que el nivel de riesgo asumido es coherente con la
estrategia, el capital disponible, las expectativas del regulador, cuando aplique, y las de los
grupos de interés.

En el dmbito asegurador, el apetito al riesgo se integra en el sistema de gobierno y en procesos
como el ORSA, actuando como marco de referencia para asegurar la solvencia futura, la
coherencia entre estrategia, capital y riesgos, y una vision prospectiva del perfil de riesgo. Mas
alld del plano normativo, también constituye un marco cultural que expresa coémo quiere la
organizacion relacionarse con el riesgo, qué comportamientos considera aceptables y qué
niveles de exposicion resultan compatibles con sus valores, su propdsito y su sostenibilidad.

En definitiva, el apetito al riesgo actua como una brudjula para toda la entidad, asegurando que
las decisiones se adopten de forma consistente con la estrategia corporativa y con la capacidad
real de absorber incertidumbre.

Este concepto cobra pleno sentido cuando se complementa con dos elementos adicionales: la
tolerancia al riesgo vy los limites operativos. Los tres conforman el marco de apetito al riesgo y
establecen un lenguaje comun para toda la organizacion.

® Apetito al riesgo: expresa el nivel deseado de riesgo que la entidad estd preparada para
asumir como parte de su estrategia. Es una decisiéon del Consejo de Administracion.

® Tolerancia al riesgo: define el rango de variabilidad permitido alrededor del apetito antes de
requerir actuaciones correctoras.

e Limites operativos: son métricas especificas y cuantificables, como ratios, umbrales o
indicadores, que permiten monitorizar si la entidad opera dentro de las expectativas
definidas.

Este marco estructurado ayuda a clarificar decisiones, automatizar el seguimiento y escalar
desviaciones a tiempo, evitando impactos no deseados en solvencia, rentabilidad o reputacion.




2.3 Tipos de apetito al riesgo en una entidad aseguradora

Toda entidad, con independencia de su tamano, lineas de negocio o ambito geografico, necesita
definir su apetito al riesgo de forma estructurada y comprensible. Los distintos tipos de apetito
permiten ordenar la gestidn del riesgo vy, al mismo tiempo, actian como una guia estratégica
para asegurar una operacion consistente en el tiempo.

No existe un numero universal de tipos de apetito, pero si principios que ayudan a definirlos. El
conjunto debe ser suficientemente amplio para reflejar la complejidad del negocio vy
suficientemente acotado para ser comprensible y aplicable. En las entidades aseguradoras, o
habitual es trabajar con un nimero limitado de apetitos principales, normalmente entre cinco y
diez, que cubren las grandes areas de exposicion.

A partir de estas declaraciones generales se despliegan subapetitos o limites operativos que
trasladan los principios a métricas concretas ajustadas a la realidad del negocio, por ejemplo por
tipo de operacion, geografia, linea de producto, concentracién de proveedores, nuevas
tecnologias, inteligencia artificial o externalizaciones.

Esta estructura permite traducir la estrategia corporativa en decisiones operativas, asignar
capital y recursos con mayor eficiencia, monitorizar distintas dimensiones del riesgo y mantener
un control homogéneo en toda la organizacion.

A continuacidn, se desarrollan los principales tipos de apetito al riesgo en una entidad
aseguradora.

Apetito de solidez financiera o solvencia

Es el eje mas critico para cualquier entidad aseguradora, ya que establece cuanto
riesgo financiero estd dispuesta a asumir sin comprometer su solvencia. Incluye
elementos como la ratio de Solvencia Il, el margen de capital, las exposiciones a riesgo
de mercado, la liguidez operativa y estructural, la calidad crediticia de las contrapartes,
la diversificacion de activos y los Iimites de concentracion.

Este apetito asegura que la entidad mantenga la fortaleza financiera necesaria para
resistir escenarios adversos, cumplir sus compromisos y sostener su estrategia de
negocio. Algunos ejemplos son el mantenimiento de un margen de solvencia elevado
para cubrir compromisos de largo plazo, una liquidez reforzada para hacer frente a
siniestros catastroficos o limites a la concentracion geografica y a determinadas
inversiones en funcidén del perfil temporal de las obligaciones.

Apetito técnico asegurador

Determina cuanto riesgo de suscripcion, frecuencia y severidad de siniestros esta
dispuesta a asumir la entidad en su actividad principal. Incluye, entre otros aspectos, la
volatilidad aceptable en la siniestralidad, la tolerancia a desviaciones frente a las
hipotesis de tarificacion, los limites de crecimiento en nuevas lineas o productos y los
limites de negocio nuevo y renovacion en funciéon de la rentabilidad.

Este apetito permite equilibrar el crecimiento comercial con la sostenibilidad técnica
del negocio. En Vida, puede traducirse en limites a productos con garantias implicitas o
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en tolerancias prudentes a desviaciones en mortalidad y longevidad. En Generales,
puede reflejarse en una desviacion maxima aceptable del ratio combinado por ramo,
limites a la exposicidon por canal y linea de negocio o control del crecimiento en lineas
con alta volatilidad. En Salud, puede concretarse en variaciones maximas aceptables en
siniestralidad médica mensual o en limites de concentracion en determinados
proveedores o especialidades clinicas.

Apetito al riesgo operacional

Es aplicable a la mayoria de los sectores y abarca los riesgos derivados de procesos
internos, personas, sistemas, proveedores o eventos externos que pueden afectar a la
operativa diaria o a la calidad del servicio.

Incluye fallos tecnoldgicos, indisponibilidad de sistemas, fraude interno o externo,
errores humanos en procesos criticos, dependencia de terceros, continuidad de
negocio y resiliencia operativa. Este apetito ayuda a establecer prioridades en materia
de controles, inversion tecnoldgica y calidad operativa. Ejemplos de su aplicacion
serian la tolerancia cero a fallos en calculos criticos, limites estrictos a incidentes
criticos en plataformas de gestion, tolerancias reducidas a interrupciones tecnoldgicas
gue afecten a procesos criticos y controles robustos frente al fraude.

Apetito al riesgo de conducta, reputacién y cumplimiento

Define el nivel de exposicion aceptable en relacion con el trato al cliente, el
cumplimiento normativo y la proteccion de la reputacion corporativa. Abarca el disefo,
venta y distribucion de productos, la gestion de quejas y reclamaciones, el
cumplimiento regulatorio, las interacciones con supervisores y organismos publicos y el
impacto reputacional derivado de decisiones o incidentes.

En sectores regulados, como el asegurador, deberia incluir siempre tolerancia cero a
sanciones regulatorias y a practicas de venta inadecuadas. Algunos ejemplos son la
supervision reforzada de la venta de productos regulados, limites estrictos al riesgo de
mala praxis comercial, umbrales reputacionales en la prestacion de servicios a
administraciones publicas o tolerancia cero a sanciones por incumplimiento de normas
de distribucion.

Apetito de seguridad de la informacion y privacidad

En un entorno cada vez mas digital, la gestion de datos y la proteccion de la informacion
personal y corporativa se han convertido en ambitos criticos. Este apetito define los
niveles aceptables de exposicion a incidentes de ciberseguridad o pérdida de datos.

Se traduce en limites ligados a incidentes de ciberseguridad, brechas de datos
personales, accesos indebidos a informacion, disponibilidad de sistemas clave vy
cumplimiento de la normativa de privacidad. Ejemplos de este enfoque serian la
tolerancia cero a brechas de datos personales con impacto material, limites estrictos a la
indisponibilidad de sistemas que afecten a clientes o umbrales de incidentes criticos por
ciberataques.

agers



Apetito estratégico
Establece cuanto riesgo esta dispuesta a asumir la entidad en relacion con su evolucion
futura en dmbitos como crecimiento, transformacion, diversificacion o innovacion.

Incluye decisiones de expansion en nuevos mercados o canales, desarrollo de productos
con mayor incertidumbre, inversiones en digitalizacion, inteligencia artificial o nuevos
modelos operativos, y cambios estructurales en la organizacion. Este apetito es clave
para asegurar que las decisiones estratégicas se adoptan con un nivel de exposicion
ajustado a la capacidad real de la entidad. Puede plasmarse en limites al desarrollo de
negocio en productos con componentes de inversion mas volatiles, limites a la
exposicion en nuevos canales de distribucion, expansion acotada en lineas emergentes
en funcion del capital disponible o definicidn de umbrales maximos de crecimiento para
no comprometer la rentabilidad.

2.4 Marco de gobierno del apetito al riesgo

El apetito al riesgo solo es efectivo si se apoya en un marco de gobierno claro y coherente. Este
marco define quién es responsable de cada dmbito, cdmo se supervisa el apetito y cdmo se actua
cuando se produce una desviacion.

Rol del Consejo de Administracion

El Consejo de Administracion es el responsable ultimo del apetito al riesgo. Entre sus
funciones se encuentran aprobar las declaraciones de apetito y sus limites, asegurar su
coherencia con la estrategia, el capital disponible y el plan de negocio, revisarlo al
menos una vez al aio y evaluar su cumplimiento mediante reporting periddico.

Comité de Riesgos

Actla como dérgano técnico de supervision. Sus funciones incluyen monitorizar el
cumplimiento del apetito, revisar Iimites, indicadores clave de riesgo y desviaciones
significativas, y proponer ajustes al Consejo. En el caso del sector asegurador, también
debe supervisar la integracion del apetito en el ORSA vy en la planificacion estratégica.

Comités de gestion

Son comités de negocio o de primera linea de defensa. Dentro de su ambito de
responsabilidad, revisan y aseguran el cumplimiento de las politicas aplicables,
proponen y monitorizan los apetitos reflejados en su perimetro y verifican que el marco
de control interno se aplica de forma satisfactoria.

Funcidén de Gestion de Riesgos (CRO)

El Chief Risk Officer o Director de Gestion de Riesgos es el responsable ejecutivo del
marco de apetito al riesgo. Entre sus funciones destacan mantener y actualizar el marco,
monitorizar indicadores y limites, emitir alertas y recomendaciones a la Alta Direccion y
escalar brechas de apetito conforme al protocolo establecido. En el sector asegurador,
ademas, debe asegurar la coherencia del apetito al riesgo con el ORSA y con las politicas
corporativas.
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Primera, segunda y tercera linea
@ Primera linea: negocio y operaciones. Gestiona los riesgos en el dia a dia, opera dentro de
los limites definidos e identifica y reporta riesgos emergentes.

® Segunda linea: riesgos y cumplimiento. Supervisa, verifica y cuestiona a la primera linea.
Mantiene politicas, controles y metodologia de evaluacion, monitoriza KPIs y KRIs y
elabora informes de riesgo.

o Tercera linea: auditoria interna. Proporciona verificacion independiente y evalla la eficacia
del marco de apetito al riesgo, de los controles y del cumplimiento de los limites definidos.

Mecanismos de actuacion ante brechas de apetito

El marco de gobierno debe recoger qué ocurre cuando un indicador supera un limite.
Las acciones tipicas incluyen la identificacion automatica de la brecha mediante KPIs o
KRIs, el analisis de la causa raiz por la primera linea, la evaluacion independiente por la
segunda linea, la definicién de un plan de accidn corrector con responsables y plazos, el
escalado al Comité de Riesgos si la brecha es significativa y la notificacién al Consejo de
Administracidon cuando exista impacto material o recurrencia.

3. Limites, capacidad y tolerancia del riesgo

3.1 Perfil de riesgo

El apetito al riesgo debe entenderse como la cantidad de riesgo que la organizacion acepta
asumir tras valorar los costes y beneficios de distintos escenarios de mitigacion. La tolerancia
representa la variacion aceptable del desempefo para alcanzar un objetivo dentro del intervalo
de riesgo admitido, mientras que la capacidad de riesgo es el nivel maximo de riesgo que una
organizacion puede soportar para conseguir sus objetivos.
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Un apetito al riesgo excesivamente conservador, situado por debajo de la capacidad de riesgo,
puede llevar a desaprovechar oportunidades de negocio. Por ello, conviene monitorizar de forma
periddica la relacion entre ambos conceptos.

Los negocios, como primera linea, son responsables de identificar y mitigar los riesgos de su
actividad. Deben analizar si el desempefio necesario para cumplir los objetivos influye en la
probabilidad o el impacto de algun riesgo y si existe capacidad suficiente para mitigarlo
mediante el refuerzo de controles. Junto a los aspectos cualitativos, es necesario incorporar
también los impactos cuantitativos derivados de estos analisis.

El apetito al riesgo debe posicionarse y percibirse como un enfoque dindmico para configurar el
perfil de riesgo de la entidad y no como una restriccion adicional al desempefo.

Tolerancia
|

| Meta |

Riesgo

Desempeiio

Perfil de riesgo @® Apetitoalriesgo @ Capacidad de riesgo

Figura 1. Perfil de riesgo (de COSO ERM)

3.2 Priorizacidon de los riesgos

Priorizar riesgos exige valorar los pros y los contras de asignar recursos a la mitigacidon de una
exposicion u otra, teniendo en cuenta la gravedad del riesgo, la relevancia del objetivo de negocio
afectado y el apetito al riesgo de la entidad.

La priorizacion atiende a la gravedad del riesgo en relacion con el apetito definido. Los riesgos que
se acercan o superan dicho apetito suelen requerir una prioridad superior. No obstante, riesgos con
criticidad similar pueden priorizarse de manera diferente en funcidn de su velocidad, persistencia,
facilidad de mitigacién o de la rentabilidad ajustada al riesgo de la respuesta asociada.
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La direccidon también reconoce que existen riesgos que la entidad acepta, es decir, exposiciones
gue ya se consideran gestionadas a un nivel adecuado y para las que no se prevé ninguna
actuacion adicional.

Los riesgos especialmente criticos deberian contar con un indicador clave de riesgo asociado.
Siempre que sea posible, resulta conveniente considerar los KPIs definidos en el plan estratégico
presentado al Consejo de Administracion. Entre las medidas habitualmente utilizadas destacan el
ratio combinado, el NPS, el NSS, el ratio de diversificacidon del negocio o el ratio de absentismo.

Es conveniente disponer de un cuadro de mando que vincule los principales riesgos de la entidad
con indicadores de seguimiento. Como buena practica, puede establecerse un catadlogo de riesgos
criticos sujeto a supervision reforzada por parte de las funciones de control. Un cuadro de mandos
de KRIs facilita el seguimiento, la evoluciéon y la anticipaciéon de tendencias.

3.3 Fijacion del apetito al riesgo

Cada riesgo, cada negocio y cada entorno pueden requerir un apetito distinto. Por ejemplo, el
apetito al riesgo de seguridad en una compania aérea deberia ser cero, mientras que, en esa misma
organizacion, el riesgo de pérdida de clientes derivado de determinadas capacidades o inversiones
en atencién al cliente podria admitir un nivel superior.

Un nivel adecuado de mitigacion requiere no solo un entorno de control robusto, sino también un
proceso de revision con una frecuencia razonable. En el contexto actual, en ambitos como
ciberseguridad y riesgo operacional TIC, seria recomendable una revision al menos anual.

En organizaciones con una cultura de riesgo todavia en desarrollo, puede resultar util apoyarse en
herramientas intuitivas, como los mapas de calor, estableciendo umbrales de apetito segun la
gravedad del impacto y la probabilidad de ocurrencia. Partiendo de que una mitigacién del cien por
cien suele ser inviable por coste, pueden definirse objetivos como disponer de entornos de control
que mitiguen al menos el 80 % del riesgo inherente o evitar riesgos en zonas de criticidad alta.
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En estos mapas de calor pueden establecerse
varios niveles de criticidad y definir, con
caracter general, el apetito en un nivel medio
y la capacidad de riesgo, como maximo, en un
nivel moderadamente alto, sin perjuicio de
que determinadas taxonomias exijan limites
mas estrictos. También resulta recomendable
monitorizar de forma periddica el diferencial
entre capacidad y apetito, en funcién de la
estrategia de la entidad, para no
desaprovechar oportunidades de negocio.

Es fundamental que el apetito al riesgo sea
comunicado por la direccion, avalado por el
Consejo de Administracion y difundido en
toda la entidad, de modo que los responsables
de la toma de decisiones comprendan con
claridad el marco en el que deben operar.

El Consejo de Administracion es responsable
del marco de apetito al riesgo, del
seguimiento del perfil de riesgo efectivo y de
asegurar la consistencia entre ambos. Los
riesgos que superen los limites establecidos
deberian ser objeto de acciones de
subsanacién, siempre que el riesgo sea
gestionable y que el coste de las medidas
correctoras esté justificado por su impacto
potencial. Con periodicidad anual, el Consejo
de Administracion, el Comité de Riesgos o la
Comision de Auditoria deberian fijar tanto el
apetito como la capacidad maxima tolerable y
aprobar, en su caso, los cambios en los
umbrales de los KRIs.

3.4 Valoracion del apetito al riesgo
Valoraciéon econémica

En sectores no regulados o con un entorno de control menos maduro es frecuente definir apetitos
mas genéricos y cualitativos, mas sencillos de entender y aprobar por el Consejo de
Administracion. En entidades reguladas o con marcos de control mas maduros, el apetito suele
incorporar medidas cuantitativas, lo que facilita su coherencia por categoria de riesgo, su
agregacion y su seguimiento.

Aproximacion por punto de criticidad asumido

Esta aproximacion consiste en calcular el valor econdmico del punto de criticidad a partir del
impacto econdémico multiplicado por la probabilidad de ocurrencia. A partir del mapa de calor, se
asignan valores de uno a cinco tanto al eje de frecuencia como al de impacto para obtener la
criticidad de cada posicion. Posteriormente, y en funcién del valor econdmico maximo vinculado a
cada grado de la escala de impacto, el coste anual de materializacion se calcula multiplicando por
la probabilidad anual. Dividiendo ese coste por la criticidad de la posicidon de riesgo se obtiene el
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coste anual por punto de criticidad materializado.

El apetito al riesgo puede expresarse como puntos de criticidad asumidos, por colores, por coste
anual maximo u otros enfoques de alcance general o por categoria de riesgo.

Tabla de criticidad

Anual Media 3 6 o 22
Cada 5 afos Muy Baja _— 4 5

Muy Bajo Bajo Medio Alto Muy Alto

Tabla de impacto econémico (mil €)

Semestral Alta 50 100

1250
1250
1250

Anual Media 50 100 300
Cada 2 afos Baja 300

Cada 5 afios Muy Baja _— 300 1000 1250

Muy Bajo Bajo Medio Alto Muy Alto

Coste anual (mil €) para f e impacto medio o sup.

Trimestral Muy Alta _ 1200

Semestral Alta

Anual Media 300
Cada 2 afios Baja _—

Cada 5 afos Muy Baja _—

Muy Bajo Bajo Medio Alto Muy Alto

Coste anual (mil €)/ Punto de criticidad

Trimestral Muy Alta _

Semestral Alta
Anual Media
Cada 2 afos Baja _—
Cada 5 afos Muy Baja _—

Muy Bajo Bajo Medio Alto Muy Alto

Figura 3. Cuantificacion del apetito al riesgo
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Aproximacion por modelo estadistico

Otra aproximacion consiste en calcular el valor econdmico del apetito para un determinado
riesgo a partir de un modelo estadistico. Para ello se simula la materializacidn del riesgo durante
un afo, se obtiene una distribucion de resultados basada en un niumero elevado de simulaciones
y se define el apetito como la diferencia entre un percentil de confort y el percentil 50.

Frecuencia - La probabilidad de que se materialice el riesgo (p), que es fijo, se contrasta
con el n? aleatorio simulado.

Coste econdmico - Una vez materializado el riesgo, este tiene un coste asociado fijo (C)
en funcidén de la matriz de costes y su distribucién ajustada.

>= NO se ha
U>ZP  materializado No hacemos nada
el riesgo

Simulamos un nimero
entre Oy 1(u)

@ u<p Se ha materializado @ Se tiene en cuenta su coste

el riesgo fijo segun la matriz de costes

Coste_Total serd el coste del riesgo operacional en un afo

4. El entorno y su impacto en el apetito al riesgo

La evaluacion del entorno de riesgos es un proceso clave dentro de la gestion de riesgos.
Consiste en identificar, analizar, cuantificar y valorar los factores internos y externos que pueden
afectar a una organizacion. Su finalidad es anticipar amenazas y oportunidades y facilitar la
definicion de planes de accidn o mitigacion.

En primer lugar, es necesario identificar los factores externos e internos que pueden afectar al
negocio. Entre los factores externos se incluyen componentes politicos, econdmicos, sociales,
tecnoldgicos, legales, ambientales y de competencia. Entre los factores internos destacan los
procesos, la estructura organizativa, los recursos humanos y tecnoldgicos, la cultura de riesgo y
gobernanza vy la capacidad de distribuciéon y venta.

La identificacion de estos factores puede apoyarse tanto en fuentes internas, aportadas por la
direcciéon o por personal clave de las dreas operativas y de gestion de riesgos, como en fuentes
externas, tales como informes elaborados por consultoras, organismos publicos, analistas
econdmicos o compafias especializadas.

La identificacion de riesgos y oportunidades a partir del analisis de contexto es un elemento
clave recogido en los requerimientos asociados a la gestion de riesgos bajo ISO 31000. Como
buena practica, este analisis deberia debatirse en los érganos de gobierno para su aprobacion,
reforzando asi la responsabilidad de la Alta Direccidon y permitiendo una vision mas completa de
la gestion de riesgos y oportunidades y de su incorporacion al plan estratégico.

Este proceso debe complementarse con un sistema de gobierno adecuado, en el que se
identifiguen responsables de cada riesgo y oportunidad, acciones de gestidn y detonantes que
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activen dichas acciones. Para profundizar en el proceso de identificacidn, especialmente de
riesgos emergentes, puede consultarse la guia de AGERS publicada en 2025, “Anticipando lo
inesperado: Claves para la gestion de riesgos emergentes”.

Los principales riesgos del negocio suelen representarse en mapas o radares de riesgo,
herramientas visuales que ayudan a identificar, evaluar y priorizar riesgos en funcién de su
probabilidad e impacto, a agruparlos por categorias y a facilitar la toma de decisiones y la
planificacién de acciones preventivas o correctivas.

Los impactos de estos riesgos y oportunidades, reflejados en el radar, pueden trasladarse
mediante el plan de negocio a métricas de ventas, cuenta de resultados, situacidon de liquidez o
requerimientos de capital en entidades reguladas.

En este contexto, se hace necesaria la
definicion de indicadores clave de riesgo
que permitan monitorizar riesgos en
tiempo real e integrarlos en cuadros de
mando. Estos indicadores dependen del
sector, pueden organizarse por niveles de
importancia y pueden tener naturaleza
interna o externa, como la evolucion de los
tipos de interés, los diferenciales de crédito
o el crecimiento econdmico.

Otras metodologias para valorar el entorno
de riesgo pueden consistir en la elaboracion
de matrices DAFO, que permiten identificar
fortalezas, debilidades, oportunidades vy
amenazas, o en la realizacién de pruebas de
estrés. Estas pruebas evalluan la resiliencia
de la organizacion frente a escenarios
adversos extremos, seleccionando riesgos
criticos y simulando crisis histéricas o
escenarios plausibles, como un ciberataque
masivo o la combinacion de distintos
eventos.

Uno de los retos principales en los test de estrés es la calibracion de los factores de riesgo, como
crecimiento econdmico, tipos de interés, cotizacion de la renta variable o caidas de cartera. Para
ello pueden utilizarse analisis deterministas o estocasticos basados en informacién histdrica o
en niveles de confianza asociados a distribuciones de probabilidad. Una vez definidas las
calibraciones, se evallan los impactos en las métricas clave de la entidad.

Tras esta valoracidon, conviene realizar una evaluacion de la resiliencia para determinar si la
organizacion puede absorber el impacto sin comprometer su viabilidad y para desarrollar
planes de contingencia orientados a recuperar la fortaleza de los indicadores.

Ademas de las pruebas de estrés, pueden realizarse analisis de sensibilidad centrados en un
Unico factor de riesgo. Esta herramienta permite evaluar impactos de forma aislada y trasladar
mensajes mas directos a los érganos de gobierno. En situaciones normales, la percepciéon del
riesgo futuro suele ser inferior a la que se observa en entornos tensionados, por lo que estas
pruebas constituyen una fuente relevante para la determinacion del apetito al riesgo.
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5. Alineacion del apetito al riesgo con el plan
estratégico y los procesos clave

El marco de apetito al riesgo es un pilar de la estrategia de la entidad. El plan estratégico y el
marco de apetito deben estar alineados, ya que este ultimo debe actuar como una herramienta
para alcanzar los objetivos estratégicos e integrarse en el proceso de toma de decisiones.

Algunos indicadores del apetito al riesgo deberian estar basados en los objetivos definidos en el
plan estratégico. Por tanto, una modificacion del plan deberia reflejarse también en el apetito
durante el periodo de calibraciéon. Del mismo modo, si la entidad incorpora objetivos concretos,
como la reduccién de una brecha salarial, la calibracién del apetito deberia incluir indicadores
qgue permitan monitorizar ese objetivo de forma coherente.

5.1 Integracion del marco en la estrategia y en los procesos clave

La eficacia del marco de apetito al riesgo no depende solo de la calidad de sus declaraciones,
l[imites o métricas, sino de su integracion real en los procesos de gestion, planificacion y toma de
decisiones. Un marco que no se aplica de manera transversal termina convirtiéndose en un
documento tedrico sin impacto real. Por ello, las entidades deben asegurar que el apetito al
riesgo se incorpora de forma explicita en las principales palancas del negocio.

Integracion en la planificacién estratégica

La estrategia debe disefarse dentro del espacio definido por el apetito al riesgo. Esto
implica que las nuevas iniciativas, lineas de producto o canales se evalien segun su
impacto en solvencia, rentabilidad o riesgo operacional; que el apetito actiue como filtro
para priorizar inversiones y cambios estructurales; y que la estrategia futura se revise a la
luz del riesgo aceptable, evitando crecimientos que comprometan la solvencia o la
reputacion. Por ejemplo, en un proceso de expansion geografica conviene valorar la
concentracion de proveedores asociada a ese crecimiento.

Integracion con el ORSA

En el sector asegurador, el ORSA es el ejercicio prospectivo que permite verificar si el
perfil de riesgo futuro serd compatible con el apetito definido. Esta integracion implica
proyectar la solvencia bajo distintos escenarios y compararla con los limites del marco de
apetito, evaluar riesgos emergentes que podrian situar a la entidad fuera de su apetito y
analizar si el plan estratégico puede ejecutarse sin comprometer los limites establecidos.
El ORSA no solo comprueba, sino que también refuerza y valida el apetito al riesgo.

Integracion en la planificacién financiera

El presupuesto, el plan de negocio y las decisiones de asignacion de capital deben estar
alineados con el apetito al riesgo. Esto supone incorporar los Iimites del apetito en el
presupuesto técnico, evaluar si las inversiones cumplen los limites de concentracion y
calidad crediticia y, en los sectores en los que resulte aplicable, asegurar que la solvencia
proyectada respeta el apetito durante todas las fases del plan.
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Integracion en las decisiones de negocio

El marco de apetito al riesgo debe influir en las decisiones mas operativas, entre ellas las
reglas de contratacion y los criterios de disefio de productos. Su utilidad depende de que
se traduzca en criterios reales de decision y no solo en formulaciones generales.

Integracion en inversiones y gestion de activos y pasivos

En especial en las entidades financieras, la politica de inversion debe considerar limites de
concentracion, calificaciones crediticias minimas y medidas de liquidez coherentes con los
compromisos futuros. El apetito al riesgo debe integrarse en la politica de inversiones, en
el Comité de Inversiones o de Gestion de Activos y Pasivos, y en los analisis de sensibilidad
y estrés de escenarios.

Integracion en riesgo operacional, ciberseguridad y continuidad

La proteccion operacional depende en gran medida de los controles asociados a los
subapetitos operativos, de los umbrales definidos para incidentes criticos y brechas de
datos, de los planes de continuidad, que deben respetar los tiempos maximos definidos
por el apetito al riesgo, y de la evaluacién del riesgo de terceros.

Integracion en cultura y comunicacion

Un marco de apetito al riesgo solo funciona si toda la organizacion lo entiende. Para ello
resulta recomendable establecer formacion anual para empleados clave, incluir KPIs y
KRIs en comités y cuadros de mando, integrar el marco en herramientas de gestion de
riesgos que faciliten su consulta y asegurar una comunicacion clara desde la direccion.

Integracion en incentivos y desempeno

La integracion del apetito al riesgo en los incentivos y en la evaluacion del desempeio
demuestra que no se trata de una declaracion tedrica, sino de un marco vinculante. Por
ello, los objetivos de riesgo deberian incorporarse a los esquemas de retribucién variable,
a la evaluacion anual de areas clave y, en la medida de lo posible, a métricas asociadas a
KPIs técnicos, financieros y operacionales.

En suma, el marco de apetito al riesgo responde a la necesidad de monitorizar los riesgos
vinculados al modelo de negocio y fijar un objetivo de riesgo coherente. Se convierte asi en una
herramienta vertebradora de la gestion de riesgos y en la declaracion estratégica de mayor rango
en esta materia dentro de la entidad.
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6. Cultura y comunicacion del apetito

6.1 Cultura

El Institute of Risk Management define la cultura del riesgo como el conjunto de valores,
creencias, conocimientos, actitudes y entendimientos compartidos sobre el riesgo por un grupo
de personas con un propdsito comun, ya se trate de empresas, organismos publicos o entidades
sin dnimo de lucro.

El enfoque del IRM presenta la cultura del riesgo como la suma de distintas interacciones. En el
nivel mas basico, la predisposicion personal de cada individuo al riesgo influye en su postura
ética, su comportamiento y su toma de decisiones. A ello se suman los comportamientos
grupales y la cultura organizativa subyacente.

Figura 4. IRM Risk Culture Framework
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Una cultura de riesgos bien integrada en una organizacion implica que esta asume plenamente
que la gestidn de sus riesgos forma parte de sus responsabilidades y que debe garantizar un
entorno de control adecuado, aportando evidencias suficientes para comprobar su efectividad.

También implica comprender la finalidad y la utilidad del sistema de control interno, e incorporar
la perspectiva de riesgo al disefar o rediseflar productos, procesos y operativas. Ante cualquier
cambio, puede ser necesario adaptar el disefio de controles, implantar nuevos o retirar los que
hayan quedado obsoletos. Aunqgue la funcidn de riesgos revise su efectividad, una organizaciéon
con cultura de riesgo ejerce una labor proactiva en la actualizacion del entorno de control.

Una cultura sdélida también supone reconocer la aportacion esencial de las funciones de riesgo
en la prevencion, deteccidn y correccidon de riesgos, asi como en la identificacion temprana de
debilidades de control y en la definicion de planes de subsanacidon antes de que dichas
debilidades sean constatadas por una revision externa.

La mision de las funciones de aseguramiento del riesgo es reforzar el compromiso de toda la
organizacion con la identificacion y el control de los riesgos, proporcionar una vision
actualizada del mapa de riesgos, centrar la atencidon en los riesgos mas relevantes gracias a una
vision global, asesorar sobre controles adecuados y monitorizar las tendencias de los KRIs.

6.2 Alineamiento estratégico

El principal objetivo de la funcién de gestidon de riesgos es disponer de un mapa de riesgos que
alerte sobre los riesgos actuales y emergentes a los que se expone la entidad y asegurar un
entorno de control eficiente que contribuya a su sostenibilidad a largo plazo.

—

Objetivos de negocio Objetivos de negocio
A° 4 nivel de entidad 1 a nivel de entidad 2

Objetivo de Objetivo de Objetivo de
negocio 1 negocio 2 negocio 3

o S ¢

Riesgo 1 Riesgo 2 Riesgo 3 Riesgo 4

Figura 5. Alineamiento riesgo, estrategia y objetivo (de COSO ERM).
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Para superar los silos de riesgo por areas o negocios, los enfoques tematicos constituyen una
buena practica. Se basan en organizar los riesgos por categorias o vistas especificas a partir del
mapa de riesgos existente y permiten obtener un diagnodstico completo del estado de
determinadas tipologias, como RGPD, inteligencia artificial, TIC o ciberseguridad.

En este sentido, es importante mantener un catdlogo actualizado de funciones esenciales,
servicios criticos externalizados y planes de continuidad de negocio, con el fin de asegurar la
disponibilidad de sistemas y recursos en todo momento.

Finalmente, el apetito al riesgo debe acompafarse de formacion continua, comunicacion clara,
simple y accesible, integracion en herramientas GRC y alineacidon de los incentivos de la entidad
con el nivel de riesgo que esta estd dispuesta a asumir.

En conclusidon, una cultura de riesgo sdlida convierte el apetito al riesgo en una herramienta viva
y operativa, y evita que se limite a un documento tedrico sin aplicacion real.
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7. Conclusiones

El apetito al riesgo constituye uno de los elementos centrales del sistema de gestion de riesgos
y una pieza clave del gobierno corporativo. No es solo una exigencia regulatoria ni un ejercicio
conceptual. Es, sobre todo, una herramienta que condiciona de forma directa la toma de
decisiones estratégicas y operativas.

Su principal aportacion es ofrecer un marco estructurado que permite alinear el nivel de riesgo
asumido con la capacidad real de la organizacidn, su estrategia y sus objetivos de negocio. De
este modo, facilita el equilibrio entre crecimiento, rentabilidad y sostenibilidad, evitando tanto
exposiciones excesivas como posiciones demasiado conservadoras que puedan limitar el
desarrollo del negocio.

La efectividad del apetito al riesgo depende de tres factores. En primer lugar, de la claridad en su
definicion y de su traduccidon a métricas, limites y umbrales operativos. En segundo lugar, de su
integracion real en procesos clave como la planificacidon estratégica, la gestidon financiera, el
ORSA o la toma de decisiones de negocio. Y, en tercer lugar, de un marco de gobierno sélido, con
responsabilidades claras, mecanismos de seguimiento y capacidad de actuacion ante
desviaciones.

A ello se suma una dimensién cultural
decisiva. El apetito al riesgo solo aporta valor
cuando es comprendido y aplicado de forma
consistente por las distintas areas de la
organizacion. Esto exige comunicacion clara,
formacién adecuada y alineacién con los
sistemas de incentivos y evaluacion del
desempeno.

En un entorno marcado por una complejidad
creciente, por la interconexion entre riesgos y
por una mayor presion regulatoria, el apetito
al riesgo debe evolucionar hacia modelos
mas dindmicos, integrados y orientados a la
toma de decisiones. En este contexto, las
organizaciones que consigan incorporar el
apetito al riesgo como un elemento operativo
real estardn mejor posicionadas para
anticipar riesgos, optimizar el uso de capital y
reforzar su resiliencia en el largo plazo.
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