Implantacion de la gestion de riesgos
en las filiales de un banco internacional

Arturo de la Lama

Esta nota describe los principales rasgos de un pro-
ceso de implantacion de herramientas de informacion y
de control de riesgos en las filiales de un banco inter-
nacional radicadas en paises emergentes. Los ambitos
de riesgo cubiertos por el proceso son:

a) el ambito de riesgos relacionado con las activi-
dades de tesoreria y,

b) el ambito de riesgos relacionado con la gestién
de activos y pasivos del conjunto de balance.

El proceso de implantacion responde a un diagnos-
tico de partida y a una definicion de los objetivas a con-
seguir, que seguramente difieren respecto a otras ex-
periencias. Por ello, no se pretende que el proceso
pueda ser valido para otras circunstancias. Con todo,
es probable que existan una serie de rasgos comunes
a una buena parte de las situaciones en que se nece-
sita implantar una cultura homogénea de gestion de
riesgos en un colectivo de instituciones bancarias radi-
cadas en distintos mercados y paises, y con diversa
naturaleza de negocio.

A lo largo de esta nota, se pretende: a) enunciar
los objetivos de la implantacion; b) describir sumaria-
mente algunos rasgos del entorno de negocio de las
filiales bancarias que condicionan el proceso de im-
plantacion; ¢) formular, tanto para la tesoreria como
para la gestion de activos y pasivos, el modelo a im-
plantar, enunciando los distintos ejes del modelo y ex-
plicando la contribucion de cada uno a la consecu-
cién de los objetivos previstos.

OBJETIVOS DE LA IMPLANTACION

El objetivo de la implantacion es formular e imple-
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mentar un modelo de gestion, tanto de las tesorerias
como de las estructuras de balance de los bancos fi-
liales de un banco internacional, que permita una ges-
tion adecuada de negocio, reduzca el nivel de riesgo
asociado y posibilite el aprovechamiento de las opor-
tunidades que surjan en los mercados.

La formulacion de este modelo de gestion, ademas
de condicion necesaria para una gestion adecuada del
negocio, viene impuesta por una serie de realidades in-
cuestionables:

a) El caracter de pertenencia a un grupo bancario
hace necesario que los elementos béasicos que definen
y enmarcan la gestion de la tesoreria y de las estruc-
turas de balance en los diversos bancos filiales sean
comunes. No cabria hablar de identidad corporativa si
las estructuras organizativas, los esquemas de informa-
cion, las herramientas de gestion de riesgos o los ma-
nuales de normativas y procedimientos fueran sustan-
cialmente diferentes de banco a banco.

b) La importancia de los recursos comprometidos
en los bancos filiales y la extremada volatilidad de las
condiciones de su entorno refuerza la necesidad de
estructuras organizativas y herramientas de ges-
tion e informacion comunes que hagan mas rapida,
facil y eficiente la toma de decisiones tanto por los
organos de direccion de la filial como, en su caso, de
la matriz.

c) Por ultimo, las demandas de supervisores, ana-
listas financieros y agencias de rating son también
coincidentes en esa exigencia de un modelo organiza-
tivo coincidente, de una utilizacién de herramientas de
gestién y de informacion homogéneas, y de la exis-
tencia de manuales escritos que recojan las principales
directrices, politicas y procedimientos que enmarcan la
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actuacion tesorera y la gestion de los riesgos finan-
cieros del conjunto del balance.

PRINCIPALES CONDICIONANTES
DEL ENTORNO DEL NEGOCIO

Algunos rasgos del entorno de negocio de las fi-
liales juegan un papel relevante en la formulacion de
ese modelo de gestion de las tesorerias y de las es-
tructuras del balance. Se enunciaran sucintamente los
méas relevantes.

a) Modesto pero heterogéneo grado de madurez
de los mercados. En general, el nivel de bancarizacion
es bajo. Es reducido también el grado de desarrollo de
los mercados monetarios y de capitales, aunque las si-
tuaciones individuales son notablemente diferenciadas.
Ello tiene algunas consecuencias relevantes. A sefalar,
por ejemplo, la importancia de los incipientes mercados
de deuda como destino del excedente de recursos deri-
vado de un crecimiento de los recursos superior al de la
financiacion al sector privado, que acentda la impor-
tancia de las herramientas de central de riesgo liquidez
y de las funciones relacionadas con el seguimiento del
ciclo econdmico y la prevision de los tipos de interés.
Otro ejemplo es la conveniencia de aceptar como crite-
rios para elaborar la informacion de gestion los utili-
zados a efecto de contabilidad local, dado el escaso
desarrollo de los criterios de contabilizacion a precios
de mercado y las dificultades, en muchas ocasiones,
para realizar esa valoracion.

b) Enorme volatilidad del entorno econémico. La ele-
vada volatilidad del ciclo de negocio de cada uno de los
paises es consecuencia de las débiles estructuras eco-
némicas e institucionales (dependencia de precios de
materias primas, fragilidad de las instituciones finan-
cieras, inestabilidad de las politicas econémicas,...). A lo
anterior se le suma la volatilidad aportada por su carac-
teristica de pais emergente, esto es, sujeto solidaria-
mente a las dudas periddicas que los mercados sus-
citan sobre cualquier componente del grupo, aunque
los mercados se vienen caracterizando recientemente
por una mayor capacidad de discriminacion. Esta extre-
mada volatilidad hace particularmente relevante la fun-
cién de adecuar la politica de precios de los recursos y
de las inversiones a los continuos cambios de precios
experimentados en el mercado, ademas de reafirmar la
importante funcion de identificacion y seguimiento de la
fase del ciclo econémico y de prever las tendencias de
los tipos de interés y de cambio. Por otra parte, y si se
tiene en cuenta el brutal reflejo que en la liquidez del
mercado tienen los cambios de expectativas respecto a
los paises emergentes, se subraya nuevamente también
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la importancia de una herramienta para la gestion del
riesgo liquidez.

c) Entorno regulador muy diverso y dinamico. Mu-
chos de los paises atraviesan una fase de reforma de
sus sistemas financieros y de los procesos de supervi-
sion. Las exigencias en relacion con la gestion de los
riesgos no se diferencian en mucho, y a veces exceden
respecto a las que se producen en los sistemas finan-
cieros mas desarrollados. Ello a veces produce un lla-
mativo desfase entre lo regulado y la aplicacion real.
En todo caso, esa exuberancia reguladora condiciona
una aplicacion muy flexible del modelo tanto en lo que
refiere a estructura organizativa de la tesoreria o del
Comité de Activos y Pasivas, como en lo que respecta
al contenido de los manuales de normativa interna o a
algunas caracteristicas de las herramientas de gestion
de riesgos.

DEFINICION DEL MODELO
DE GESTION DE TESORERIA

El modelo de gestion de tesoreria esta basicamente
articulado por cuatro elementos: 1) una estructura or-
ganizativa adecuada; 2) un esgquema de informacion
de gestion suficiente; 3) unas herramientas de gestion
de riesgos robustas, y 4) unos esquemas y manuales
de funcionamiento y procedimientos eficientes.

La definicion y desarrollo del modelo de gestion de
tesoreria, por tanto, requiere fijar e implementar:

1) La estructura organizativa del negocio y la de su
administracion y control. Esto es, qué actividades co-
merciales se llevan a cabo, con qué estructura de de-
pendencia y con base en qué recursos. Cuales son,
asimismo, las funciones necesarias para la administra-
cion y control de esas actividades, cémo se estructuran
y coordinan esas funciones y qué recursos se asignan
para su desarrollo.

Esta estructura organizativa debe separar de forma
clara las funciones de negocio por un lado, y las fun-
ciones de administracion y control, por otro, para lo
cual sera preciso que obedezcan a lineas de autoridad
distintas.

Las diferentes lineas de actividad de la tesoreria
vendran, en cada caso, determinadas por el grado de
desarrollo alcanzado por los mercados y por la com-
plejidad de las demandas de los clientes. En cambio,
las funciones de administracion deberan ser comunes
en todas las entidades y comprenderan la confirma-
cién, contabilizacién, compensacion, liquidacion y re-
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valuacion de las posiciones. Deberan definirse en cada
entidad los principales procesos en que cada una de
estas funciones se despliega.

Todas las unidades tesoreras deberan contar, ade-
mas, con una unidad a medio camino entre el negocio
y la administracion que desarrolle el control de gestion,
el control de riesgos, y facilite la informacion de mer-
cado utilizada por los modelos de valoracion de posi-
ciones y por los sistemas de medicion de riesgos.

Debera evitarse que personas de la estructura de
negocio realicen funciones propias de la administra-
cion o del control. En este sentido, la informacion del
mercado para realizar la valoracion de posiciones o
realizar el calculo de los riesgos debera ser suminis-
trada por la unidad de control de gestion o, en su caso,
por la administracion, pero nunca por el area de ne-
gocio.

2) La informacién necesaria para el seguimiento de
la actividad y resultados del negocio, tanto por los pro-
pios gestores de las tesorerias como por la direccion
de la filial y la matriz.

Esta informacion debe suministrar detalle suficiente
respecto a los aspectos como distribucion por pro-
ductos de la operatoria, tipo de cartera en que se aloja,
moneda en que se realiza, plazo de su vencimiento, es-
tructura de su financiacion y resultados acumulados.
La necesidad de ese detalle obedece a que los cam-
bios en las variables del mercado originan distintas
consecuencias en los resultado tesoreros segun la dis-
tinta realidad adoptada por esos aspectos.

Por lo que respecta a la naturaleza del tipo de car-
tera a la que se adscriben las posiciones, ademas de la
operatoria sujeta a criterio de periodificacion, existen
en todos los paises varios regimenes de cartera de ti-
tulos (cartera de negociacion, cartera de inversion, car-
tera a vencimientos). Cada una de esas carteras tiene
distintas consecuencias contables en resultados o en
fondos propios a la hora de reflejar las variaciones de
cotizacion de las posiciones. Es necesario, por eso,
que la informacion de gestion recoja la distribucion de
posiciones entre carteras y que se optimice la utiliza-
cion de estas distintas posibilidades de acuerdo con el
horizonte temporal de la apuesta y la naturaleza de su
financiacion.

En ocasiones, la financiacion de algunas posiciones
tesoreras se hara con recursos de la red, planteandose
entonces el tema de la imputacion de un precio de
transferencia a esos recursos. Es éste un aspecto que
no tiene una solucion general. No puede darse la misma

solucion en los sistemas donde existen mercados mo-
netarios desarrollados y profundos, en los que la curva
de tipos puede identificarse dia a dia con facilidad, que
en aquellos sistemas donde esos mercados son inexis-
tentes. Ni admite la misma solucion el caso en que la
tesoreria recibe el excedente marginal de recursos sobre
inversiones de la red, que el caso en que la tesoreria
se ve obligada a gestionar una parte sustancial del
balance de la entidad ante la inexistencia de suficiente
demanda solvente de crédito. Pero la inexistencia de
una solucién o regla general no significa que no se
deba y se pueda encontrar soluciones razonables caso
por caso.

3) Las politicas y procedimientos de gestion y con-
trol de los riesgos de las tesorerias. Esto es, los sis-
temas de medicion, de limites, de control y de informa-
cion de los riesgos en que se incurre en las tesorerias,
y en concreto de los riesgos de crédito, mercado, li-
quidez y operacional.

Por lo que respecta a las herramientas de medi-
cion, habra que disenar e implementar soluciones efi-
caces antes incluso de que se instalen las plataformas
corporativas que permitirdn en su dia soluciones mas
definitivas.

Asi, por ejemplo, respecto al riesgo de liquidez es
ineludible, antes incluso de la instalacion de las plata-
formas corporativas, contar con previsiones de la ape-
lacion bruta y neta al mercado monetario en el hori-
zonte mas inmediato (al menos hasta dos semanas).
Ello requiere ordenar tres elementos distintos: a) la es-
tructura de vencimientos de las posiciones tesoreras,
que no deberia ofrecer grandes dificultades; b) la es-
tructura de vencimientos del resto de balance, de co-
nocimiento mas problematico, y que deberia comple-
mentarse con una normativa rigurosa de preaviso en
los pagos de mayor volumen; c) la racionalizacion y
simplificacion de los circuitos de compensacion vy li-
quidacién, en cada una de las monedas, que contri-
buira a mejorar la informacion del punto anterior.

Por lo que respecta al riesgo de contrapartida, es
necesario desarrollar una herramienta de medicion,
seguimiento y control de los riesgos de crédito con
entidades financieras y con los mayores clientes cor-
porativos. Para ello, se comenzara fijando una estruc-
tura muy simple de consumo para cada tipo de opera-
cion con dichas contrapartidas basada en porcentajes
del nominal de la operacion. Ello permitira que en el
registro por la administracion de la boleta de la opera-
cion se cumplimente un campo especifico asignado al
riesgo de crédito, que un sencillo programa permitira
acumular y comparar con los limites que habrian sido
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asignados por la unidad central de riesgos, previa
propuesta razonada por la unidad de negocio local.
La utilizacion de estructuras de consumo basadas
en la suma del valor de mercado de la operacion y
de su valor potencial futuro debe diferirse hasta la
incorporacion de las plataformas informaticas cor-
porativas.

En el riesgo de mercado también debe procederse
a una introduccién gradual de herramientas. Inicial-
mente, tanto los limites como los consumos deberan
expresarse en nominales ponderadas por la duracion
de la operacion o en término de la cuantia de su delta.
Mas adelante, se procedera a utilizar la metodologia de
valor en riesgo calculada con volatilidades precio y con
unas normas muy sencillas de correlaciones entre
plazos y monedas. La incorporacion de las plataformas
informaticas de la matriz permitira finalmente calcular el
valor en riesgo basandose en la descomposicion en
flujos de cada una de las operaciones, su traduccion a
valor presente, y la aplicacion de la matriz de cova-
rianzas correspondiente a los plazos y monedas de los
flujos. A partir de ahi, la prioridad pasaria a ser la utiliza-
cion efectiva de la herramienta en tiempo real por los
gestores, lo que llevaria al desarrollo de herramientas
del tipo delta vAR. También sera necesario la generali-
zacion de las pruebas de validacion de la herramienta
de medicion y el desarrollo de pruebas de tensién con
base en escenarios adaptados a la realidad histérica
de cada uno de los mercados locales.

Por dltimo, y respecto a los riesgos operacionales,
la revision de la estructura organizativa y funcional de
la tesoreria puede revelar eventuales riesgos opera-
tivos, seguramente ligados a una insuficiente separa-
cion de funciones o0 a una excesiva carga de manua-
lidad, que tenderan a resolverse con la implementacion
de un modelo comun y la mayor mecanizacion.

4) El contenido de los manuales de normativa in-
terna donde se refleje explicitamente y con cierto de-
talle los aspectos a los que se refieren los puntos ante-
riores. En concreto, los manuales de normativa interna
deberan desarrollar los siguientes aspectos:

— Las actividades del area de tesoreria: tareas en-
comendadas a la unidad; la relacion con otras areas
del banco; los mercados, divisas e instrumentos en
que opera; los procedimientos a seguir antes de ope-
rar en nuevos productos y servicios.

— La estructura organizativa del area: la estructu-
ra del area por subunidades; niveles de autoridad, res-
ponsabilidad y delegacion; comités constituidos; do-
tacion de recursos.
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— Unidad de negocio. Sistema de autorizacion de
operaciones; relaciones con brokers, contrapartes y
clientes; contratacion de operaciones; registro y segu-
ridad; control de operaciones; sistemas de remunera-
cion; horarios de contratacion.

— Unidad de administracion. Confirmacion, com-
pensacion, liquidacién, revaluaciones; consideracio-
nes fiscales.

— Unidades de control. Informacion de gestion ge-
nerada; aplicaciones y fuentes de informacion utilizadas;
control de gestion; control de riesgos; circuitos de in-
formacion (a la Direccion, a otras areas de la unidad o de
la entidad, a entidades externas).

— Riesgos de la actividad tesorera. Descripcion
de los diversos tipos de riesgos: riesgo de crédito, ries-
go de mercado, riesgo de liquidez, riesgo operacional,
riesgo legal.

— Gestion y control de los riesgos. Organizacion de
la funcion de riesgos; herramientas de medicion, siste-
mas de limites; circuitos de informacion de riesgos, poli-
ticas de control.

— Planes de contingencia para situaciones de crisis.

FUNCIONES PARA LA GESTION
DE LAS ESTRUCTURAS DE BALANCE

A su vez, y por lo que se refiere al Comité de Activos
y Pasivos, los elementos que se consideran fundamen-
tales para su correcto funcionamiento son:

a) Una identificacion de la situacion y tendencias
del entorno econdmico y regulador, y en especial de
los tipos de interés y de cambio.

b) Un conocimiento de los riesgos del conjunto de
balance, y en concreto de la situacion del riesgo de li-
quidez, interés y cambio.

c) Un seguimiento de las magnitudes que deter-
minan la actividad y los resultados, y en particular de
los volumenes y precios de entrada.

d) Una estructura de funcionamiento de los comités
(naturaleza de los temas tratados, objetivos perse-
guidos, periodicidad, composicién e informacion sumi-
nistrada) que facilite la toma de decisiones respecto a
volumenes, precios y plazos necesaria para la gestion
adecuada de los equilibrios de balance y maximiza-
cion de resultados.
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La formulacion e implementacion de ese modelo de
gestion de las estructuras de balance requiere por tanto:

1) Una identificacion, seguimiento y analisis de los
aspectos del entorno economico y regulador que sean
de caracter mas critico en la cuenta de resultados de
cada banco.

Para esta finalidad, debe obtenerse el maximo apro-
vechamiento de los servicios de estudios economicos
que puedan existir en las entidades, que deberan estar
coordinados con el servicio de estudios de la matriz.
En el analisis del entorno, se deberan considerar no
solo los escenarios probables, sino los escenarios cri-
ticos caracterizados por una menor probabilidad.
Ademas, el andlisis del entorno debe tratar de explicitar
y cuantificar, cuando sea posible, la relacion causal
entre la variable del entorno y la magnitud del balance
o cuenta de resultados afectada.

Obviamente, en cada pais debera prestarse particular
atencion a aquellos aspectos mas criticos en la deter-
minacion del rumbo del entorno (en unos casos, la si-
tuacion de las finanzas, en otros la evolucion y estruc-
tura de la deuda externa, en un tercero la evolucion de
la cotizacion de alguna commoditie), lo mismo que a
aquellos aspectos del entorno mas relevantes en la de-
terminacion de la estructura del balance y la cuenta de
resultados (nivel de actividad y de la demanda de fi-
nanciacion, evolucion de los costes y margenes em-
presariales, tendencia de los tipos de interes).

El entorno regulador debe también ser considerado
cuidadosamente y en las mismas condiciones que se
ha descrito para el entorno economico. Temas con tras-
cendencia tal como los cambios previsibles en la regu-
lacion de las carteras, los niveles de coeficientes, los
controles a los movimientos de capital, la normativa
fiscal, la operatoria autorizada a las entidades, el régimen
de dotaciones para riesgos..., pueden recomendar
la toma de decisiones adelantadas respecto a la es-
tructura de balance, y es por tanto trascendental su se-
guimiento y, de ser posible, su anticipacion.

2) Un conocimiento y seguimiento de los riesgos
del conjunto de balance, y en concreto de los riesgos
de interés y cambio. Al igual que en el caso de los
riesgos tesoreros, ello requerira formular herramientas
y sistemas de medicion, limites, control e informacion
para cada uno de esos riesgos.

Una pieza fundamental y primera de la herramienta
de riesgo de interés es la disposicion de la informa-
cion sobre la cuantia de los activos y pasivos que
vencen o reprecian en las distintas bandas tempo-
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rales, asi como del tipo medio a que vence o reprecia
esa cuantia. En el caso del riesgo de liquidez, sélo se
precisa de la cuantia que vence (no de la que reprecia)
en cada banda temporal.

En muchos casos, las entidades vienen produciendo
por métodos artesanales una informacién sobre venci-
mientos y repreciaciones que es enviada a las respec-
tivas superintendencias para el cumplimiento de las
exigencias locales al respecto. La citada informacion
no suele reunir, la mayoria de las veces, calidad sufi-
ciente para ser utilizada en la gestion. Por este motivo,
no suele ser analizada en el COAP local. Por ello, las en-
tidades deberan someter dicha informacion a un pro-
ceso de depuracion y mejora que les permitira, a corto
plazo, utilizarla con un grado de confianza razonable.

La direccion financiera local se responsabilizara de
depurar dicha informacion de las deficiencias obser-
vables. La informacion se referira al conjunto de ope-
raciones de balance vy, si las hubiera, de operaciones
fuera de balance. La distribucién por plazos de venci-
miento/repreciacion relevante para el riesgo de interés
se realizara Unicamente para los activos y pasivos que
devengan un tipo de interés, incluidas las cuentas a la
vista y de ahorro, aunque no lo devenguen. Se obtendra
una informacion de vencimientos/repreciaciones, asi
como la desagregacion por tipos-productos de activo
y pasivo sera la misma gue venga empleando la ma-
triz. Esta informacion debera producirse por los bancos
locales con una periodicidad mensual.

La citada informacion mensual incluye algunos ac-
tivos y pasivos que no tienen un vencimiento explicito
(cuentas corrientes y de ahorro) o cuyo plazo de ven-
cimiento real difiere del contractual (hipotecas a tipo
fijo, que pueden ser prepagadas anticipadamente en
caso de una caida de tipos de intereés).

Las direcciones financieras locales deben aportar
una breve explicacion de los criterios con base en los
cuales se han distribuido eventuales modificaciones in-
troducidas en los plazos de vencimiento previsto res-
pecto a los contractuales de algunos productos (hipo-
tecas principalmente). Se debera revisar la idoneidad
de esos criterios y deberéan establecerse las conven-
ciones gue, en razon de los respectivos comporta-
mientos historicos, resulten indicadas.

Con la informacién depurada y con las conven-
ciones establecidas, todas las entidades deberan co-
menzar a incluir una vez al mes en los COAP locales el
examen de la situacién de riesgo de interés y liquidez.
El COAP examinara tanto la cuantia de los gaps como
las cuantias de los impactos en margen y en valor de-
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rivados de un movimiento de un punto porcentual en el
nivel de los tipos de interés.

El significado y relevancia de esas cuantias de cara
a la gestion es dificil de establecer hasta que no se
tenga una historia suficientemente larga de los im-
pactos calculados, y de la comparacion entre los im-
pactos previamente calculados y los efectivamente rea-
lizados. Téngase en cuenta que la cuantia de los impactos
calculados esta muy afectada por convenciones (ubica-
cion de los pasivos sin vencimiento explicito; supuesto
de igual sensibilidad de todos los productos clasifi-
cados en la misma banda temporal —esto es, ausencia
de riesgo de base—, balance estatico, ausencia de me-
didas de gestion, etc.) gue hacen necesario que su in-
terpretacion requiera prudencia y experiencia.

Con la experiencia aportada por una serie suficien-
temente dilatada de observaciones, tanto de impactos
calculados como de impactos efectivamente reali-
zados, se procederd al estudio y propuesta de los li-
mites que cada uno de los COAP locales debe imponer
a los riesgos de liquidez o de interés del conjunto del
balance.

3) La comparacion entre los precios de entrada y
los tipos de mercado es la principal via para la ade-
cuacion de la politica de precios a la situacion y pers-
pectivas del mercado, que es un objetivo prioritario de
la gestion de activos y pasivos en las economias
emergentes. Esa comparacion debe satisfacer las si-
guientes condiciones:

— El tipo de entrada de los recursos mas el coste
de coeficiente debe ser menor que el tipo de mercado.

— El tipo de entrada de la inversién debe ser ma-
yor que el tipo de mercado.

— Las diferencias positivas entre el tipo de merca-
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do y los tipos de entrada de los recursos incrementa-
dos en los respectivos costes de coeficientes no deben
ser decrecientes a lo largo del tiempo.

— Las diferencias positivas entre los tipos de en-
trada de la inversion y los tipos de mercado tampoco
deben ser decrecientes a través del tiempo.

4) Por ultimo, y en relacion a la estructura de funcio-
namiento del COAFR, es preciso asegurar que el conte-
nido basico del Comité sea la gestion de los precios,
volumenes y plazos de los recursos y de las inversiones,
de acuerdo con la situacion y tendencia de los precios
de mercado.

El coap gestionara también las restricciones que
en esas politicas se derivan de la situacion y tenden-
cias de la liquidez, del riesgo de interés y de las
cuotas de mercado de la Institucion. Por Ultimo, el COAP
toma las decisiones de posicionamiento que, por sus
caracteristicas de volumen o plazo, requieren de una
decision colegiada.

La periodicidad minima del COAP es un mes. Es con-
veniente, sin embargo, gue semanalmente, o al menos
quincenalmente, se realicen sesiones agiles y cortas
de seguimiento y, en su caso, modificacion de las po-
liticas de precio.

Los miembros naturales del comité son los respon-
sables de las areas de negocio, el director financiero, el
responsable del seguimiento del entorno y el consejero
delegado. Cada uno de ellos debe prever un sustituto
en caso de ausencia.

Es necesario que se levante acta del COAR, y se ad-
junte a esa acta la informacion aportada por los po-
nentes. Como minimo éstos seran el responsable del
seguimiento del entorno, el responsable de mercado y
el director financiero.
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