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Proposito.  Examinar el impacto de

Evolucion del
entorno
macroeconomico

Desempeio de
una cartera de
microfinanzas
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Elevada vulnerabilidad del sistema
filnanciero ante las fluctuaciones
macroeconomicas

Frecuencia y magnitud de los
acontecimientos macroecondomicos
adversos recientemente en Bolivia

Experiencia previa de las microfinanzas:

— e etapa sostenida de expansion
~ e pOCOS riesgos sistemicos
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MOTIVACION :

Las técnicas y criterios de manejo
de una cartera de microfinanzas
NO necesariamente son iguales
en etapas de expansion gue

en etapas de contraccion

de la economia recesior)

La mayoria de las innovaciones

de las tecnologias de créedito

de las microfinanzas

tienen que ver con el riesgadiosincratico,
no con el riesgasistemico
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MOTIVACION :
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Influencia diferenciada
de los eventos macroeconomicos adversos
sobre los Intermediarios financieros:

(a) grados de vulnerabilidad

> Incidencia y magnitud no uniforme
de los shocks

(b) rasgos institucionales y tecnoldgicos

(c) apoyo asimeétrico
» vulnerabilidad idiosincratica
» fortalezas institucionales
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DIFICIL COYUNTURA BOLIVIANA

(1) CRISIS MACROECONOMICA
(2) DISTURBIOS SOCIALES

(3) FRAGMENTACION POLITICA
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CRISIS MACROECONOMICA

e Disminucion del crecimiento (estancamiento)

— producto interno
— comercio e inversion externos
— demanda agregada

e Aumento del desemfeo y subempleo
e Déficit fiscal

e Desintermediacion financiera
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(1) Disminucion del PIB per capita

(2) Aumento del desempleo

* profundizacion de la pobreza

* vulnerabilidad de las carteras de
deudores pobres

* descontento social

(3) Caida de las tasas de ahorro
e inversion internas:

* demanda de servicios financieros
* crecimiento econdomico
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INDICADORES SECTOR REAL DE BOLIVIA

1998 1999 2000() 2001(e) 2002()

PIB (en MM. US$ carrientes) 8508 8324 845 8118 ND
PBIper capita (en US$ corrientes) 1070 1023 1016 955 890
Crecimiento real del PIB b.2 04 24 1.0 2.0
Inversion/PIB 238 184 17.3 185 185
Ahorro/PIB 16.0 12.5 11.8 14.1 14.8
Tasa de Desempleo Urbano 5.3 6.1 6.3 8.7 8.9
Fuentes: Banco Central de Bolivia, Bolsa de Valores, estimaciones CAF:

cortesia de Luis Carlos Jemio

p=preliminar

e=estimado
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Expansion seguida de desaceleracion

e EXpansiones economicas seguidas
por una desaceleracion del crecimiento
provocan graves trastornos en el
sistema financiero

* El problema serio no es la recesion;
el problema serio es eticlo

* tasa de crecimiento baja,
sistema financieropequeno

* tasa de crecimiento volatil,
sistema financieroen crisis
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(5a) Contagio internacional
* Disminucion de los flujos de comercio

e deterioro términos de intercambio
(zinc, oro, soya)

e caidaexportaciones

gas + 148 %
mineria - 23 %
manufactura - 23 %
agricultura - 13 %

(ler. semestre 2001)
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(5b) Contagio internacional
* Disminucion de flujos de comercio

e caidaimportaciones

total -21 %
de consumo -19 %
de capital - 49 %

(ler. semestre 2001)
e perdida de capacidad de pago

en actividades decomercio
conexas a las importaciones
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INDICADORES SECTOR EXTERNO DE BOLIVIA

1998 1999  2000(p) 2001(e) 2002(e)
Exportaciones FOB (en MM.US$) 1104 1051 1230 1281 1332
Importaciones CIF (en MM. US$) 1,59 1539 1610 1552 1479
Balanza Cuenta Coriente/PIB -1.8 59 55 4.4 3.7
Inversion Extranjera Directa/PIB 119 12.9 10.7 8.5 8.3
Deuda Externa Total (en MM. US$) 4830 4730 4530 4599 4682
Deuda Externa Total/PIB 56.8 56.8 53.6 56.7 60.5
Reservas Intemnacionales Netas (en MM. US$) 1064 1114 1085 105 1,086
Reservas Internacionales Netas (meses import.) 13 8.7 8.1 8.2 8.8
Fuentes: Banco Central de Bolivia, Bolsa de Valores, estimaciones CAF;
cortesia de Luis Carlos Jemio
p=preliminar

e=estimado
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(5¢) Contagio Internacional

* Disminucion de los flujos decapital externo

e crisis financiera internacional
e problemas de confianza (11 setiembre)

* Politicas cambiarias de paises vecinos

e devaluacion del Real brasilefno
e devaluacion argentina

* perdida de competitividad
* comercio en zonas fronterizas

* disminucion de remesas
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(6) Politica cambiaria

e devaluacion bolivianasin inflacion
* recuperacion del tipo de cambio real
(competitividad)

* aumento delvalor real (en bolivianos)
de las deudas (empobrecimiento)

* reduce capacidad de servicio de la deuda
(riesgo cambiario no trasladab)e

Development Afrernacives, Inc.
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INDICADORES SECTOR FISCAL, MONETARIO, CAMBIARIO
Y FINANCIERO DE BOLIVIA

1998 1999 2000(p) 2001(e) 2002(e)
Sector Fiscal (% PIB)
Ingresos Totales 31.1 31.6 32.7 29.3 30.9
Gastos Totales 36.5 35.8 37.2 36.6 36.6
Resultado Fiscal SPNF 4.7 -3.8 -4.0 -6.8 -55
Resultado Fiscal Primario 2.7 -2.2 2.1 -4.6 2.7
Sector Monetario, Cambiario y Financiero
Inflacion (fin de periodo) 4.4 3.1 3.4 0.9 2.5
Tipo de cambio (fin de periodo) 5.7 6.0 6.4 6.8 7.5
Devaluacion (variacion anual) 5.2 6.2 6.7 6.7 10.0
Base Monetaria (variacion anual) -24.7 3.3 11.4 2.6 3.5
Crédito (variacion anual) 30.9 1.9 -5.2 -10.4 -1.0
Cartera Vencida/Cartera Total 4.6 6.6 11.6 16.2 15.0
M3/PIB 534 53.0 51.9 541 52.0
Tipo de Cambio Real Promedio (1997=100) 96.6 95.3 98.0 99.2 107.3
Tasa de Rendimiento Financiero Real ME 9.2 12.0 10.8 8.7 10.0

Fuentes: Banco Central de Bolivia, Bolsa de Valores, estimaciones CAF;

cortesia de Luis Carlos Jemio
p=preliminar
e=estimado
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(7) Politica fiscal

e aumento de déficit del
sector publico no financiero

e estrujamiento (crowding ou)
potencial del sector privado

(8) Politica monetaria

e Inflacion baja

SEFIR

e,
[ J - ®
A g TAIl
] |]-|'."'|-'l."|-£l|1111ﬂl1'li Afternaiiv ne

e proteccion de reservas internacionales
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(9) Riesgo de cambio regulatorio

e Ley de Aduanas

* comercio informal
e Erradicacion de la coca

* importaciones informales
* demanda agregada

(10) Debilidades del sistema politico

e Bloqueos de caminos
e Gobernabilidad

Development Afrernasives, Inc
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(11) Desintermediacion financiera
e disminucion (real) de depdsitos captados

e disminucion (real) de carteras vigentes

e aumento en los niveles de mora
— menor capacidad de pago
— menor voluntad de pago

e salida de capitales privados

— menor flnanciamiento
Interno y externo

Development Afrernacives, Inc.
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CARTERA VIGENTE DEL SISTEMA FINANCIERO BOLIVIANO
(en millones de dolares y tasas anuales de crecimiento)

Dic.97 Dic.98] % Dic.99| % Dic.00| % DicOl| %

Bancos Comerciales 3,185.3 4,023.6] 26 3,786.7 -6 3,174.7) -16 2,450.0] -23
Mutuales 256.1 2834 11 286.2] 1 280.2 -2 250.5] -11
Cooperativas 170.6 1862 9 1712 -8 18571 8 169.4y 9
Total BS y FFP de microfinanzas 1113 132:3] =519 152.6] 15 1649 8 1825)# ~ 41
BancoSol 61.8 707 14 T s, 68.2] -11 68 4]t
Total FFP de microfinanzas 49.5 615 24 76.1] 24 9%.71 27 1134 17
Los Andes 19.7 26.9] 36 335 24 432 29 81 1
FIE 11.8 139 18 174 25 207 19 252 22
EcoFuturo 3.4 10.4] 201 8.7 -16
PRODEM 17.9 207 16 218} 235 22 M43 314 40
Total FFP de consumo 88.4 109.1] 23 479 -56 24.4] 49 19.0 -22
Acceso 64.1 75.00 17 2.1 -1 33 85 0.1 -97
Fassi 13.8 1900 38 157 -18 128 -19 7.8 -39
Fondo de la Comunidad 10.5 1500 44 10.2] -32 83 -18 1.1 33
ONG 3.7 51.6] 37 57.2| 11 T o R 4

Fuente: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras y Finrural
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Evolucion de la cartera vigente del sistema fmancnero
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—— Cooperativas
—— FFP de microf y BS

—— FFP de consumo
—o— ONG
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1 » crisis macroecondmica de origelexc’)geno

.. contagio internacional

2 P crisis sistema financiero de origen»a@gena

.. estancamiento de la economia
.. debilidades del sistema politico

3 P pero deficiencias institucionaleendogenas
.. baja calidad de la cartera
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4 » LA CRISIS MACROECONOMICA
ES UNSHOCK SISTEMICO ...
PERO TIENE EFECTOS NO UNIFORMES

 sectores de actividad economica
e sSegmentos de la poblacion

* regiones

e tipos de intermediarios financieros

EFECTO NETO:
e acumulacion de shocks particular
e capacidad de reaccion
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CARTERA VIGENTE POR ORGANIZACION DE MICROFINANZAS
(en millones de dodlares y tasas anuales de crecimiento)

Dic.97 Dic.98 % Dic.99 % Dic.00 % Dic.01 %

BancoSol 61.8 Vaild Kohms ! 76.5 8 68.2] -11 69.1 1
Los Andes 19.7 26.9] 36 3351 24 4321 29 48.1] 11
FIE 11.8 13.9] 18 174 25 20.71 19 2BLAN 2P
EcoFuturo 3.4 10.4] 201 8.71 -16
PRODEM 17.9 20.71 16 21.8 5 22.4 3 31.4] 40
Acceso 64.1 Tl kT 221l -71 3.3] -8 0.1 -97
Fassil 13.8 19.0] 38 15.7] -18 12.8] -19 7.8] -39
Fondo de la Comunidad 10.5 15.01 44 10.2] -32 8.3] -18 ik IR Pt
Cidre 0.9 2817218 321 716 200072 AT 451 x40
Diaconia FRIF 4.3 4.7 11 541 <14 421 -22
Funbodem 1.4 L322 &7 -1 PR ST 1.6] -30
Idepro 4.9 e 45 7.5 6 SI5) 52l 45| -18
ProMujer 2.3 2.1 -8 2.2 3 Sedle =798 3.8] 10
Aned 55 o3 4 Rtk X1 SR i 1] 6.7 -1 7.1 7
Agrocapital 10.4 11.4 9 12.2 7 10.1} -17 8.7 -13
Crecer 13 2. 1):=.t56 28137 £ 0051 LA 44 25
Fades 6.1 8.6] 40 99| 15 10.9] 11 q:4:H, 2
Fondeco 2.4 2.6 9 3.2 21 2.7 -14 S RSy
Sartawi %3 29| 19 8:1 7 4.6 47 401 -13
Total ONG 37.7 51.8f* - 37 57.2 11 57 1 e -8

Fuente: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras y Finrural
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Evolucion de la cartera vigente de las organizamones de microfinanzas
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—-— Los Andes
FIE
50 1 EcoFuturo

/_/ %~ PRODEM
40 o Acceso
/ ——  Fassil

60

Cartera vigente (millones de $)
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Evoluciéon de la cartera vigente de ONG
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NUMERO DE CLIENTES DE MICROFINANZAS
ANO
ENTIDAD

1996 1997 1998 1999 2000 2001*
TOTAL FFP Y ONG 284,731 368,755 404,210 418,528 353,675 331,176
FISCALIZADAS 200,964 | 261,365| 265,294] 262,050| 201,007 193,495
BancoSol 71,749 76,216 81,555 73,073 60,976 55,725
FFP 129,215 | 185,149 183,739 188,977 140,031 137,770
FFP de Microfinanzas 62,596 88,210 95,470 | 103,060| 106,745 118,108
Caja Los Andes 21,566 27,876 30,317 36,519 42,643 45,166
FIE 14,039 22,086 18,431 24114 23,402 22,603
EcoFuturo - - - 4723 14,604 27,528
PRODEM 26,991 38,248 46,722 37,704 26,096 22,811
FFP de Consumo 66,619 96,939 88,269 85,917 33,286 19,662
Fassil 4106 13,673 16,764 26,461 23,493 19,662

Fondo de la Comunidad 204 859 1,316 - 1,393 -

Acceso 62,309 82,407 70,189 59,456 8,400 -

No incluye cooperativas

Fuente: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras y Finrural
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NUMERO DE CLIENTES DE LAS ORGANlZAC|ONES NO
GUBERNAMENTALES

ANO
ENTIDAD
1996 1997 1998 1999 2000 2001~
ONG 83,767 107,390 138,916 156,478 152,668 137,681
Cidre 362 407 565 5,458 5,278 5,397
Diaconia-FRIF - - 8,020 9,180 1-ls: 233 10,902
Funbodem 408 1,237 1,358 1,644 2,532 2,633
Idepro 7,721 10,096 14,538 13,303 8.5%3 3,583
ProMujer 7,640 14,226 16,669 18,919 23,866 26,426
Aned 27,387 34,731 41,803 44 823 38,842 25,922
Agrocapital - 4,028 4,436 4523 3,596 3,184
Crecer 6,324 8,501 12,863 19,327 24,684 25,886
Fades 19,800 23,253 26,962 27,905 22,426 21,089
Fondeco 9,990 5,142 9, 120 5,693 7,491 8,756
Sartawi 4,135 5,769 6,581 5,703 4,427 3,903

Fuente: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras y Finrural
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5 p el desempeno de las microfinanzas res peor
gue en el resto del sistema

6 » la crisis pone de manifiesto diferencias de las
tecnologias de credito a lo largo del ciclo

e crédito individual mejor desempefo que grupal

» » No es la crisiddelas microfinanzas ...

son las microfinanzas en tiempos de crisis ...
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7 p Desintermediacion financiera ...
a continuacion de un proceso de

expansion financiera !!!

> * ciclo deboomy crunch
(L.C. Jemio)

Salida de capitales privados (bancos)

e prepagar obligaciones externas
e invertir en el exterior

SEFIR

e NO reinyectar fondos internamente
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Ciclo de expansion y contracmon

1 -- diferencias entre tipos de instituciones
2 -- diferencias entre instituciones del mismo tipo

-- el crunch se presenta tardiamente en los

FFP o
-- el crunch

-- el crunch

e microfinanzas
lega primero a BancoSol
lega a las ONG no reguladas

de manera variada
-- Caja Los Andes y FIE muestran la mayor
robustez de todo el sistema

i, Inic,
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Ciclo de expansion y contraccion

3 -- en todos los casos hay fases de expansion y
desaceleracion (¢,cuan pronunciado?)

4 -- mayor volatilidad, ano a ano, de las ONG
comparadas con intermediarios regulados

* fuentes de fondos

5 -- gran diversidad de resultados al interior de
cada grupo de instituciones:
e tipo de organizacion
e Otros factores
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Ciclo de expansion y contraccion

6 -- algunos experimentan el ciclo con rezago
- FFP consumo: ciclo temprano y agudo
- FFP microfinanzas: ciclo tardio y moderado

7 -- el ciclo gener@externalidadesegativas
- debacle de las FFP consumo (mala tecnologia)

- asoclaciones de deudores
- deterioro de la cultura de pago
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Comparacion diciembre 1997- diciembre 2001.:
carteras vigentes

Bancos comerciales 0.77
Mutuales 0.98
Cooperativas 0.99
BancoSol 1.12
FFP microfinanzas 2.29
Andes 2.44
FIE 2.14
PRODEM 1.75

ONG no reguladas 1.56
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Comparacion diciembre 1997- diciembre 2001
carteras en mora

Bancos comerciales 3.83
Mutuales 1.76
Cooperativas 2.12
BancoSol 9.15

FFP microfinanzas

Andes 6.29
FIE 7.33
PRODEM 7.00

ONG no reguladas 4.20
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CARTERA EN MORA DEL SISTEMA FINANCIERO BOLIVIANO
(en millones de dolares y tasas anuales de crecimiento)
Dic.97 Dic.98 % Dic.99 % Dic.00 % Dic.01 %
Bancos Comerciales {72:3 1941 | 58 266.3 | 37 3695 | 39 468.8 | 27
Mutuales 29.5 287 -3 296 3 2931 -1 518 7
Cooperativas 17.9 1971 10 29.1] 48 32:5 | -12 379 17
Total BS y FFP de microfinanzas 2.6 52 | 99 10.8 | 106 125 | 16 22.8 | 82
BancoSol 13 3.3 159 58] 72 TG Al 11.9) 59
Total FFP de microfinanzas 1.3 1.9 | 41 5.0 | 166 Bl 2 10.9 | 114
Los Andes 0.7 17| 142 23 41 2l . 92 4.4 85
FIE 0.3 02 -34 {44 Bt o dad] <23 ivd LA
EcoFuturo 0.0 0.6 2.2| 288
PRODEM 0.3 3.5 993 15| -57 0.7] -53 21| 194
Total FFP de consumo 17.4 21:3 )22 143 1 -33 52 | -64 431 -16
Acceso 16.0 1771 10| 10.3] 42 1.4 -87 0.0f -99
Fassi| 1.2 271 126 A 2.0 -20 2:oki-15
Fondo de la Comunidad 0.1 09 | 495 14 62 18 26 2.01+13
ONG 1.9 24 28 411 75 6.7 61 8.0‘ 20|

Fuente: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras y Finrural
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CARTERA EN MORA POR ORGANIZACION DE MICROFINANZAS
(en millones de délares y tasas anuales de crecimiento)
Dic.97 Dic.98 % Dic.99 % Dic.00 % Dic.01 %

BancoSol 1.3 2s3L= 159 5.8 72 7.5 29 11.9 59
Los Andes 0.7 1. Th - 142 23 41 2.4 2 4.4 85
FIE 0.3 0.2] -34 1.2] 433 1.4 23 2.2 55
EcoFuturo - 0.0 0.6 2.2| 288
PRODEM 0.3 3.5 993 IBGENT 0.7] -53 2.1] 194
Acceso 16.0 17.7 10 10.3] -42 1.4 -87 0.0] -99
Fassil 2 2.71 126 2.5 -7 2.0] -20 2.3 15
Fondo de la Comunidad 0.1 0.9] 495 1.4 62 1.8 26 2.0 13
Cidre 0.0 0.0 11 0.1] 209 0.3] 109 02| -24
Diaconia FRIF - 0.2 0.2 56 0.5 92 0.1] -80
Funbodem 0.0 0.1 31 0.2 176 0.2 13 0.7] 268
ldepro 0.1 0.3] 106 1.0] 240 Ud 9 0.6] -43
ProMujer 0.0 074 373 0.0 -87 0.0 19 G0l 77
Aned 0.3 0.3 21 0.5 60 0.8 47 L8 66
Agrocapital 0.2 0.4 60 1.0] 169 1.9 86 1.9 0
Crecer 0.0 0.0] 601 0.0] -85 0.0 62 0.1] 642
Fades 0.4 0.5 19 0.5 12 0.8 40 1.4 84
Fondeco 0.6 0.3] -42 0.3 -8 0.8] 157 0.7 -13
Sartawi 0.1 0.2 64 0.2 20 0.4] 109 0.7 67
Total ONG 1.9 2.4 28 4.1 i) 6.7 61 Tals 16

Fuente: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras y Finrural
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Cartera mora/cartera bruta
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Capacidad de pago

y
Voluntad de pago
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El problema de las transacciones financieras:

—

Probabilidad y valor esperado de pago:

poder de compra pesente ...
promesa de pago futuro ...
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Voluntad de pago = f {incentivos, honestidad}

Incentivosmms=)  evitar perdida de
activos tangibles e intangibles:

* hipotecas terrenos, viviendas
* prendas bienes muebles

* dacidon en pago valor de uso

* guiebras empresas

* relacion de cliente servicio futuro

* reputacion acceso
-- central de riesgo
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Disminucion de la voluntad de pago con la recesion:

-- aumento delriesgo moral

- comportamiento oportunista
- comportamiento menos diligente
- mayor disposicion a tomar riesgos

* disminucion en el valor de los activos
* disminucion en el valor de las empresas
-- acentuada por pérdida acceso a credito

* disminucion en el valorde la relacion de cliente
-- menor valor presente transacciones futuras
-- menor certeza del servicio
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Disminucion de la voluntad de pago con la recesion:
-- aumento delriesgo sistemic@n los grupos

- la garantia solidaria es un contrato de seguro
expansion====) riesgo idiosincratico

recesion ===» riesgo sistémico
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Disminucion de la voluntad de pago con la recesion:

-- aumento de laseleccion adversa

- mas dificil evaluacion de clientes nuevos
- ninguna informacioén previa
- Incertidumbre sobre nuevas politicas

-- calificacion desmejorada yaumento de previsiones
- clientes compartidos
- deterioro de la relacion de cliente



OHIO Sobreendeudamiento
SIATE

Capacidad
de pago

\ d @SE

C
A cp
P a
Pl —
ol b
: N1 N2 N3  tiempo



- SEFIR
E)IIAI[? En qué consiste el problem& ‘ " "f".‘,' et Aewisti Has:

Aumento en la mora

e shocks exogenos: menarapacidadde pago
> ¢, Inesperados ?
> sobre-endeudamienteex post
> bicicleteo

e normativa mas estricta
e reduccion de la oferta de crédito:
> menor voluntadde pago
» desvalorizacion de la relacion

e debilidades institucionaks y tecnoldgicas de los
iIntermediarios
> baja calidad de la cartera se hace evidente



@ L= SEFIR

-i A' DAL

Development Afrernacives, Inc.

Q| reTOS

Efectos de la recesidn

e menores ingresos financieros (1 *L)

- montos de cartera menores (L)
- interés efectivamenteaecibido menor (i)

e menor capacidad de diluir costos fijos (C/L)
- montos de cartera menores (L)
e desvalorizacion de laelacion con el cliente
- menor voluntad de pago
e reduccion en la capacidad de pago del cliente

e menores oportunidades de diversificacion
- riesgo sistemico
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47 d—’ Costo total de los fondos para
Costos de transaccion de
los deudores

los deudores

FTAl T : T Ingr financier I
Costos de manejar la gresos financieros de

M = » .
A | |cartera de préstamos intermediario
R o

a r|Utilidades

E || Costos de movilizar los

D | [fondos

Coatos de transaccion de Costo financiero de fondos

los depositantes —+ Rendimiento neto para los

depositantes
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e mayores costos de transacciones
para los deudores por boliviano
- montos de préstamos menores

[t

Efectos de la recesidn

® mayores costos por préstamo para
manejar la cartera

e mayores costos derevisiones y reservas

e menores utilidades

e menores costos de fondos
- percepciones de equidad
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Efectos de la recesion conompetenma y saturacion

e intermediarios mas antiguos y de mayor tamano
+ costos hundidos
+ economias de escala
+ economias de ambito
+ oportunidades de diversificacion
pero
costos de coordinacion
costos de informacion
costos de control de fraude
(problemas deagencig
bienes publicos free riding)
la competencia contribuye a la
desvalorizacion de la relacion
sin intercambio de informacion de riesgo
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Ampliacion futura de la cobertura

(1) costos marginales crecientes
al aumentar mas la cobertura

(2) desplazamiento de la curva de costos:
e costos hundidos de aprendizaje

e Informacion es bien cuasi-publico
capitalizacion de subsidios

o
e economias de escala y de ambito
[

diversificacion de cartera

SEFIR
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| 4
OHIO )
A

STATE ' A"

DAI1

Development Alternarives,

Costo de ampliacion de la frontera

costo

margina

CM** =
CM =

CM1
/>
CM* = CM2

SEFIR

cobertura de

clientes

Inc.
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RETOS AREAS de ACCION
Anticipacion Expandir la frontera

Aprendizaje Enfrentar acontecimientos

adversos exogenos

Adaptacion
Actuar con base en una
Interpretacion correcta:

local
Internacional
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Eventos adversos exc’)gend)lsevitables

Sl ... e aumento del riesgo fuera del control de la OMF
e capacidad deanticipacionsi esta bajo control
e capacidad dereaccionsi esta bajo control
> pero a uncosto fijo
ademas... e incentivospara invertir en este costo

e regulacion que promueva OMFobustas

pero ... e sin lesionar la competencia y la innovacion



