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Punto de partida

Se pone a disposicion el presente informe, el cual contiene el desarrollo del modelo de supervision financiera CAMEL aplicado al
Fideicomiso 02-99 PRONAMYPE-BPDC, asi como un analisis evolutivo por cuentas contables, ambos para el periodo comprendido
de diciembre 2018 a marzo 2019.
El informe se prepar6 con base en documentacién enviada por la Direccidn Ejecutiva del Fideicomiso PRONAMYPE mediante
correos electrénicos. La documentacién enviada fue la siguiente:

1. Estados financieros con sus respectivas notas al 31 de diciembre 2018.

2. Estados financieros con sus respectivas notas al 28 de febrero 2019.

3. Estados financieros con sus respectivas notas al 31 de marzo 2019.



Acrénimos

PRONAMYPE | Programa Nacional de Apoyo a la Microempresa y Movilidad Social.
BPDC Banco Popular y de Desarrollo Comunal.

CAMEL Capital, Activos, Manejo, Evaluacion del Desempefio y Liquidez.
CCSS Caja Costarricense de Seguro Social,

CGR Contraloria General de la Republica.

DESAF Direccion General de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares.
FIDEIMAS Fideicomiso del Instituto Mixto de Ayuda Social.

FODESAF Fondo de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares.

ESS Economia Social Solidaria.

INS Instituto Nacional de Seguros.

IMAS Instituto Mixto de Ayuda Social.

MTSS Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.

Ol Organizacién Intermediaria.

SAFI Sociedad Administradora de Fondos de Inversion.

SUGEF Superintendencia General de Entidades Financieras.




Estructura del informe

El presente informe posee la siguiente estructura:

© N o o~ whdPRE

Punto de partida.

Acrénimos.

Generalidades del Programa.
Metodologia.

Analisis evolutivo por cuentas contables.
Desarrollo modelo CAMEL.
Conclusiones generales.

Recomendaciones.



Generalidades del Programa

Normativa base

El Programa Nacional de Apoyo a la Microempresa y Movilidad Social (en adelante PRONAMYPE), fue creado en el mes de
noviembre de 1991 como una iniciativa del Gobierno Nacional, en respuesta a la demanda y necesidades de sectores empresariales

denominados microempresarios, con el apoyo del Gobierno de los Paises Bajos y la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

El Informe de Liquidacion Programatica 2015 de PRONAMYPE, indica que el Programa “fue creado mediante el Decreto Ejecutivo
N° 21099 - MEIC - MTSS del 20 de marzo de 1992 y su reforma Decreto Ejecutivo N° 21455 - MEIC - MTSS del 14 de agosto de
1992 y reformado nuevamente segin Decreto Ejecutivo N° 33057- MEIC- MTSS publicado en la Gaceta No. 86, 26 de abril del
2006, en el que se especifica la estrategia, objetivos y funcionamiento de este Programa. El Decreto sefiala que el Programa tiene
como finalidad disefiar, ejecutar, planificar, coordinar y administrar un servicio integral de apoyo al sector de la micro y pequefa

empresa’”.

“El 16 de noviembre del afio 2007 se firmd el Decreto Ejecutivo N° 34112 MEIC-MTSS-MIVAH publicado en la gaceta del 10
de marzo del 20081, donde se oficializa la nueva estructura y funcionamiento del Programa, asi como redefine el perfil de los
beneficiarios. EI Decreto N° 35929 -MEIC-MTSS-MIVAH del 29 de enero del afio 2010, introduce reformas al Decreto supra
citado y elimina el Consejo Directivo del Programa; trasladando las competencias de dicho Consejo a la Direccidn Ejecutiva del
PRONAMYPE”.

El articulo N° 1 del decreto N° 34112-MEIC-MTSS- MIVAH establece que:

“Se crea el Programa Nacional de Apoyo a la Microempresa y Movilidad Social
(PRONAMYPE), adscrito al Despacho del Ministerio de Trabajo y Seguridad
Social. La finalidad de este Programa sera impulsar procesos hacia la movilidad
social que desarrollen capacidades empresariales en los sectores mas
vulnerables, en riesgo y excluidos de las oportunidades que gozan la sociedad

costarricense y les permita mejorar su calidad de vida ™.




Generalidades

El informe mencionado el apartado anterior, expreso que “el Programa se orienta a la aplicacion de procesos con el fin de fortalecer
los sectores méas desprotegidos econémicamente de la sociedad civil para que desarrollen capacidades empresariales y logren

movilizarse hacia estratos de mejores condiciones econdémicas y sociales”.

“Es prioridad del PRONAMYPE como se indicé anteriormente, brindar apoyo a los microempresarios de escasos recursos
econémicos, debido a que ésta poblacion por lo general ha estado fuera del sistema bancario tradicional; por lo que el Programa

se constituye en una opcién de financiamiento acorde a sus condiciones socioeconémicas”.

“El PRONAMYPE ha pasado por diferentes etapas de reestructuracion; en la actualidad su marco normativo establece como
prioridad beneficiar la poblacién con emprendimientos productivos y microempresas de mas baja productividad, entendida como

microempresa de subsistencia, acumulacién simple y acumulacién ampliada”.

Principios

El PRONAMYPE tiene los siguientes objetivos que le diferencian de otros programas sociales:

e OBJETIVO GENERAL: Impulsar proyectos productivos que propicien el AUTOEMPLEO de personas emprendedoras,
con microempresas en marcha, y fomenta la EMPLEABILIDAD, con el fin de favorecer el proceso de MOVILIDAD
SOCIAL y mejorar la calidad de vida de aquellos sectores de la sociedad en condicion de pobreza, en riesgo de exclusion

social o de vulnerabilidad. Todo ello de conformidad con las estrategias gubernamentales de reduccién de la pobreza.

e OBJETIVOS SECUNDARIOS:

o Promover la oferta de microcréditos con condiciones blandas, competitivas y procedimientos agiles de acceso,
con el fin de brindar oportunidades reales de desarrollo de proyectos productivos a emprendedores de escasos
recursos econémicos.

o Promover el desarrollo de capacidades en los sectores sociales rezagados de la sociedad, que le faculte para
emprender actividades productivas por su cuenta, y que les genere mayores ingresos y formas empresariales
sostenibles, por medio de la aplicacion de Programas de capacidad liderados por especialistas en respectivas
tematicas.

o Incentivas la puesta en marcha de politicas que tiendan al fortalecimiento de las capacidades innovadores de los
microempresarios (as) de escasos recursos economicos, ya sea por la puesta en marcha de procesos de

capacitacion, como el desarrollo de nuevos componentes operativos.



“Con respecto al PROGRAMA NACIONAL DE APOYO A LA MICROEMPRESA Y MOVILIDAD SOCIAL, el mismo es
sumamente importante para el desarrollo del pais, sobre todo por su impulso en procesos de disminucion de la pobreza. Ademas,
dentro del marco de las politicas publicas emitidas en los Gltimos gobiernos, en pro de construir diferentes escenarios que
favorezcan el desarrollo socioeconémico del pais y, partiendo de las Gltimas investigaciones realizadas por varias instancias
publicas en torno al tema de las Microempresas, se tiene como conclusién que Costa Rica ha avanzado significativamente en el
apoyo a las MYPYMES, con una orientacién clara a propiciar e impulsar una cultura de formalizacion de emprendimientos y
empresas productivas, orientacion que a todas luces es hoy en dia un requerimiento (en muchos casos) indispensable para

incursionar en nichos de mercado locales e internacionales”.

“No obstante a lo anterior, los estudios revelan que personas que conforman las microempresas del sector informal no son sujetos
de crédito del sistema financiero nacional, lo cual les impide accesar a los mecanismos de apoyo financiero definidos para las
MIPYMES formales, toda vez que no logran alcanzar el perfil requerido”

“El Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, conforme a su competencia en la generacion de politicas de empleo opt6 desde hace
mas de 24 afios, por atender el vacio de oportunidades que enfrenta el sector de la informalidad excluido, y lo ha hecho
impulsando este Fideicomiso como una ALTERNATIVA PARA LA GENERACION DEL AUTOEMPLEO, mediante el cual las
personas y sus familias puede gestionar ingresos propios, propiciando por una parte la movilidad social y mejorando las cifras de
desempleo”.

Organizaciones Intermediarias

El Informe de Liquidacion Programatica 2015 de PRONAMYPE, indica que el Programa posee una cantidad importante de
organizaciones intermediarias, quienes son las responsables de la colocacion, cobro y seguimiento de la cartera de crédito vigente

a una fecha determinada. La lista de las entidades activas es la siguiente:

Cuadro 3
Direccion de Economia Social Solida
COSTA RICA: Organizaciones Intermediarias £

N= Organiza{.:iqﬁ-.n Cobertura Geog
Intermed iaria
1 ADESTRA AREA MET ROPOL
2 APACOOP SANTA CRUZ, LEON CORTE!
PEREZ ZELED-ON, BUENOS AIRI
3 APIAGOL BRUS , CORREDD RE
4 ASOPROAAS ACOSTA
5 ASOPROSANRAMON SAN RAMON, PALMARES, AL
(] CAC PUNT ARENAS LEPANT O, PAQUERA -
T CEMPRODECA HOJANCHA, MAMS DN
3 COOPEAGRI PEREZ ZELELDr
9 COOPEANDE N°T R.L. SAN CARLD
10 COOPECIWEL R.L. MNAC O NAL
11 COOPEDODT A LOS SANT O
12 COOPEMUP RO MNAC O NAL
13 COOPEPURISCAL, RL. PURISCAL
14 COOPESABALITO RL. COoOTO BRUS
15 COOPEZARCERD R.L ZARCERC
16 FUDECOSUR PEREZ FELED:D MW, BUENOS AIF
17 FUNDACKHIN MUJER MNAC K NAL

Fuente: Informe de Liquidacién 2015, PRONAMYPE.



La supervision de la DESAF

Para efectos de la fiscalizacion y control del uso de los recursos del FODESAF que debera llevar a cabo la DESAF, tanto las
unidades ejecutoras que reciben recursos del FODESAF por la via de convenios de cooperacion financiera, como las que los
reciban al amparo de leyes especificas, deberan remitir a la DESAF, informes trimestrales y anuales de ejecucion presupuestaria
y programatica sobre el uso de los recursos del FODESAF, asi como el listado de beneficiarios de acuerdo a las condiciones
establecidas en el articulo 26 de ese Reglamento y cualesquiera otras condiciones y requerimientos establecidos por la DESAF,

segun lo establecido en el articulo 37.

Actualmente, por mandato de la Contraloria General de la Republica (Criterio CGR por medio de oficio DJ-1717 del 17 de mayo del
2010), la DESAF implementd un nuevo modelo de supervisién financiera adaptado a la medida de estos fideicomisos, dado que el actual
modelo de indicadores con los que se evallan todos los programas sociales vigentes no brinda resultados concluyentes sobre la gestién

financiera de estos instrumentos. A la letra, el citado oficio de la CGR expresa lo siguiente:

“...en materia de inversiones por parte de sujetos privados conviene mencionar lo dispuesto en
la Circular 14300 emitida por esta Contraloria General, denominada “Circular con regulaciones
aplicables a los sujetos privados que reciben partidas especificas y transferencias del
Presupuesto Nacional asi como transferencias por beneficios patrimoniales, gratuitos o sin
contraprestacion alguna, de entidades u 6rganos publicos; o que por disposicion de ley, deben
presentar su presupuesto para la aprobacion de la Contraloria General de la Republica”, en el
punto 3, Sobre el manejo y destino de los fondos: “Toda transferencia de una entidad u 6rgano
publico en favor de un sujeto privado, esta sujeta al cumplimiento del fin pablico previsto en la
ley. Ello quiere decir que, en materia de gestion de fondos puablicos, no se puede incurrir en
liberalidades, lo que hace necesario establecer mecanismos de control interno que permitan

verificar su correcta administracion”.

Condiciones del crédito

De acuerdo con el Informe de Liquidacién Programatica 2015 de PRONAMYPE, “las condiciones para formalizar un Crédito
individual son las siguientes: montos que oscilan hasta el equivalente a 10.000.000,00 millones de colones; plazos de hasta 120
meses; tasa de interés hasta un 10% como maximo (compuesta por un 2% de comision del Fiduciario BPDC y hasta un 8% de tasa
de interés para la intermediacion financiera de la O.1.); periodos de gracias de conformidad con el plan de inversion y garantia
fiduciaria, hipotecaria o con aval del FIDEIMAS”. Dicho porcentaje de 8% que percibe la Organizacion Intermediaria se conoce

como “Margen de Intermediacion”.

“En materia de Créditos, PRONAMYPE funciona mediante una red de O.l. responsables de la colocacién, seguimiento y
recuperacion de los recursos, para posteriormente trasferir a PRONAMYPE la parte que le corresponde. Lo anterior por cuanto
su estructura organizativa, es pequefia y no tiene cobertura territorial. Siendo necesario actuar en una modalidad de segundo piso

con organizaciones intermediarias”.



Condiciones de la capacitacion

El citado informe indica que “la poblacion meta es el grupo de hombres y mujeres costarricenses o extranjeros naturalizado o
extranjeros en condiciones regularizadas, que se encuentra en los niveles de pobreza o pobreza extrema. En términos generales
los sectores prioritarios de atencién del Fideicomiso PRONAMY PE son las personas afectadas por la pobreza, excluidas, en riesgo
social, vulnerables, especialmente:

e  Adolescentes.

e  Adulto mayor.

e  Mujeres jefas de hogar.

e Jbovenes emprendedores.

e  Personas con discapacidad cognitiva y fisica”.

Cobertura geografica del Programa

Los componentes de crédito y capacitacion que ejecuta el Programa poseen cobertura nacional.

Contacto fiduciario

Lic. José Calderon Sanchez, Jefe, Unidad de Fideicomisos y Mandatos, Banco Popular y de Desarrollo Comunal.



Metodologia

El desarrollo del presente informe sigui6 la siguiente metodologia:

e Recepcion de la documentacion oficial por parte de las autoridades Fideicomiso.
e Confeccion del Andlisis Evolutivo de las Cuentas Contables.

e Desarrollo del modelo CAMEL.

e Conclusiones.

e Recomendaciones.

e Archivo de documentacién oficial bajo la modalidad de papeles de trabajo.



Analisis evolutivo por cuentas

El siguiente cuadro muestra el analisis evolutivo de las principales cuentas contables del Fideicomiso (Balance de Situacién y Estado

de Resultados), en el periodo comprendido de diciembre 2018 a marzo 2019:

Fideicomiso 02-99 PRONAMYPE-BPDC
Variaciones intermensuales de partidas contables
Diciembre 2018 - Marzo 2019
Cifras acumuladas en colones corrientes

Variacién absoluta Variacién relativa

Detalle . N
Dicl18-Marl9 Dicl8-Marl9

Al 31/12/2018 Al 28/02/2019 Al 31/03/2019

BALANCE DE SITUACION FINANCIERA

Efectivo 100.000,00 100.000,00 100.000,00 0,00 0,00%
Depdsitos a la vista en entidades financieras del pais 37.941.236,57 47.132.485,80 24.313.815,99 13.627.420,58 -35,92%
Disponibilidades restringidas 4.654.972.910,12 4.923.653.161,39 4.962.944.303,90 307.971.393,78 6,62%
Total disponibilidades (activo corriente) 4.693.014.146,69 4.970.885.647,19 4.987.358.119,89 294.343.973,20 6,27%
Inversiones mantenidas para negociar 181.779.924,40 183.122.728,95 183.862.559,44 2.082.635,04 1,15%
Créditos vigentes 4.635.600.030,67 4.650.363.704,85 4.372.766.636,24 262.833.394,43 -5,67%
Créditos vencidos 3.581.284.037,32 3.428.656.289,77 3.647.985.681,83 66.701.644,51 1,86%
Créditos en cobro judicial 209.422.130,29 259.251.819,88 262.879.795,33 53.457.665,04 25,53%
Cuentas por cobrar asociadas a la cartera de crédito 39.536.778,31 41.655.274,39 42.369.061,44 2.832.283,13 7,16%
Estimacion por deterioro de la cartera de crédito 1.150.880.950,26 1.200.284.883,56 1.188.457.622,83 37.576.672,57 3,27%
Total cartera de crédito 7.314.962.026,33 7.179.642.205,33 7.137.543.552,01 177.418.474,32 -2,43%
Cuentas y comisiones por cobrar M 669.362,55 M 704.845,55 704.845,55 35.483,00 5,30%
Cuentas por cobrar por operaciones con partes 636.883,15 636.883,15 636.883,15 0,00 0,00%
Otras cuentas por cobrar 32.479,40 67.962,40 67.962,40 35.483,00 109,25%
Bienes y valores adquiridos en recuperacion de créditos 57.069.355,60 57.069.355,60 57.069.355,60 0,00 0,00%
Estimacién y deterioro 57.069.355,60 57.069.355,60 57.069.355,60 0,00 0,00%
Equipos y mobiliario 10.589.956,36 10.589.956,36 10.589.956,36 0,00 0,00%
Equipos de computacién 24.383.761,25 24.383.761,25 24.383.761,25 0,00 0,00%
Vehiculos 16.502.319,00 16.502.319,00 16.502.319,00 0,00 0,00%
Depreciacion acumulada equipos y mobiliario 44.624.342,43 45.102.907,37 45.342.189,84 717.847,41 1,61%
Total inmuebles, mobiliario y equipo 6.851.694,18 6.373.129,24 6.133.846,77 717.847,41 -10,48%
Gastos pagados por anticipado 17.795.767,49 17.715.500,44 17.673.326,22 122.441,27 -0,69%
Operaciones pendientes de imputacién 7.288.422,32 0,00 0,00 7.288.422,32 -100,00%
Activos intangibles 932.017,14 868.235,38 836.344,50 95.672,64 -10,27%
Total otros activos 26.016.206,95 18.583.735,82 18.509.670,72 7.506.536,23 -28,85%
Total activos 12.223.293.361,10 12.359.312.292,08 12.334.112.594,38 110.819.233,28 0,91%
Otras obligaciones a plazo con el publico 159.939,25 159.939,25 159.939,25 0,00 0,00%
Cuentas por pagar y comisiones 39.421.351,41 215.846.486,11 194.375.367,67 154.954.016,26 393,07%
Ingresos diferidos 56.801,67 75.193,91 118.824,38 62.022,71 109,19%
Operaciones pendientes de imputacién 2.333.752,53 10.985.199,69 1.980.313,71 353.438,82 -15,14%
Total pasivos 41.971.844,86 227.066.818,96 196.634.445,01 154.662.600,15 368,49%
Aportaciones de los fideicomitentes 13.748.095.390,92 13.748.095.390,92 13.748.095.390,92 0,00 0,00%
Resultados acumulados de ejercicios anteriores 833.318.733,10 1.566.773.874,68 1.566.773.874,68 733.455.141,58 88,02%
Utilidad neta del periodo 733.455.141,58 49.076.043,12 43.843.366,87 689.611.774,71 -94,02%
Total patrimonio 12.181.321.516,24 12.132.245.473,12 12.137.478.149,37 43.843.366,87 -0,36%
Total pasivos + patrimonio 12.223.293.361,10  12.359.312.292,08  12.334.112.594,38 110.819.233,28 0,91%

ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos financieros por disponibilidades 678.039,29 130.175,67 170.002,90 508.036,39 -74,93%
Ingresos financieros por inversiones en instrumentos 8.617.837,14 1.342.804,55 2.082.635,04 6.535.202,10 -75,83%
Productos por cartera de crédito vigente 168.875.232,14 28.539.003,06 42.040.168,02 126.835.064,12 -75,11%
Otros ingresos financieros 51.859.759,50 6.136.120,00 8.701.100,00 43.158.659,50 -83,22%
Total ingresos financieros 230.030.868,07 36.148.103,28 52.993.905,96 177.036.962,11 -76,96%
Gastos financieros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00%

Resultado financiero bruto 230.030.868,07 36.148.103,28 52.993.905,96 177.036.962,11 -76,96%
Gastos por estimacion de deterioror de cartera de crédito 669.248.862,42 56.883.321,97 56.883.321,97 612.365.540,45 -91,50%
Recuperacién de activos financieros castigados 396.314,93 1.918.285,95 1.918.285,95 1.521.971,02 384,03%
Disminucion de estimacién de cartera de créditos 0,00 7.479.388,67 19.306.649,40 19.306.649,40 #iDIV/0!
Resultado financiero neto 438.821.679,42 11.337.544,07 17.335.519,34 456.157.198,76 -103,95%
Comisiones por servicios 165.212.805,81 27.315.068,59 40.985.110,30 124.227.695,51 -75,19%
Gastos por bienes realizables 9.063.074,06 274.800,00 290.222,84 8.772.851,22 -96,80%
Otros gastos operativos 738.184,72 0,31 0,49 738.184,23 -100,00%
Gastos de personal 9.714.828,80 100.215,00 209.165,00 9.505.663,80 -97,85%
Gastos por servicios externos 85.726.342,07 7.293.840,00 12.297.172,20 73.429.169,87 -85,66%
Gastos de movilidad y telecomunicaciones 5.313.721,50 665.701,03 1.017.559,76 4.296.161,74 -80,85%
Gastos generales 7.666.867,82 75.561,76 3.280.936,31 4.385.931,51 -57,21%
Gastos de infraestructura 12.618.448,44 2.493.972,59 3.722.100,74 8.896.347,70 -70,50%
Total gastos operativos y administrativos 296.054.273,22 38.219.159,28 61.802.267,64 234.252.005,58 -79,12%
Otros ingresos operativos 1.420.811,06 480.660,23 623.381,43 797.429,63 -56,12%
Resultado del periodo 733.455.141,58 49.076.043,12 43.843.366,87 689.611.774,71 -94,02%

Fuente: Confeccion propia de la DESAF.



Desarrollo Modelo CAMEL

Reseiia del modelo

El modelo propuesto CAMEL incluye el desarrollo de nuevos indicadores financieros en las siguientes areas:

Capital
Activos

Manejo

Evaluacion del desempefio

Liquidez

Area Temética Nombre del indicador Férmula del indicador
Variacion Indicador de Variacion Patrimonial vp
. . (Patrimonio total Mes 2 — Patrimonio total Mes 1)
patrimonial —

Patrimonio total Mes 1

Cobertura patrimonial

Indicador de Cobertura

_ Cartera de Crédito Total

ICP
Patrimonial Patrimonio Total
Indi i Cart 1 di
dicador de Cartera al Dia [CAD = artera al dia
Cartera Total
Indicador de Cartera 1 a 30 dias 10130 = Cartera a 30 dias de atraso
Estado d iqiiedad - Cartera Total
stado de antiguieda Indicador de Cartera 31 a 60 Cartera a 60 dias de atraso
de saldos de la cartera dias 1€3160 = Cartera Total
A Indicador de Cartera 61 a 90 106190 = Cartera a 90 dias de atraso
dias B Cartera Total

Indicador de Carteraa mas de 90

Cartera a mas de 90 dias de atraso

Administrativos

dias fe+90= Cartera Total
Bienes recibidos en dacion Indicador de Bienes Recibidos IBR = Bienes recibido en dacién de pago
de pago  por cartera Activo Total
atrasada
Estimacion de Indicador de Estimacion _ Monto por Estimaciones
incobrabilidad - CarteraTotal
Inversiones largo plazo Indicador de Inversiones Largo IILP = Inversiones Largo Plazo
Plazo Activo Total
M Pasivos Indicador de Endeudamiento o Pasivo Total
Activo Total
Gastos administrativos Indicador de Gastos e = Gasto Administrativo Total

Gasto Total

Rentabilidad

Indicador de Margen de Utilidad
Neta

Utilidad Neta

MUN = ————
Ingresos Totales

Indicador de Rendimiento sobre

Activos

Utilidad Neta
IRSA = ————F+1———
Activos Totales

Disponibilidades y cargas

presupuestarias

Indicador de Cargas Presupuestarias

P = Sumatoria de disponibles totales de colocacion

Liquidez total en Caja Unica

Liquidez

Indicador de Circulante

Activos circulantes
Pasivos circulantes




La siguiente tabla muestra los elementos claves en la gestion financiera de los fideicomisos que serian abarcados por

implementacién del modelo:

Area Tematica

Nombre del indicador

Elemento clave por supervisar

Variacion

C patrimonial

Indicador de Variacion Patrimonial

Cobertura patrimonial

Indicador de Cobertura
Patrimonial

Patrimonio

Estado de antigiiedad
de saldos de la cartera

Indicador de Cartera al Dia

Indicador de Cartera 1 a 30 dias

Indicador de Cartera a 31 a 60

dias

Indicador de Cartera 61 a 90

dias

Indicador de Carteraa mas de 90
dias

Bienes recibidos en dacién
de pago  por cartera

atrasada

Indicador de Bienes Recibidos

Estimacion de

incobrabilidad

Indicador de Estimacion

Inversiones largo plazo

Indicador de Inversiones Largo

Plazo

Cartera de crédito
Bienes
Estimaciones

Inversiones Largo Plazo

Indicador de Endeudamiento

M Pasivos

Gastos administrativos

Indicador de Gastos

Administrativos

Pasivos

Gastos administrativos

Indicador de Margen de Utilidad

Utilidad / Pérdida

presupuestarias

Liquidez

Indicador de Circulante

Rentabilidad Neta
Indicador de Rendimiento sobre Rendimientos sobre activos
Activos
L Disponibilidades y cargas Indicador de Cargas Presupuestarias LI CIUI d ez

Cargas presupuestarias

Fuente: Confeccion propia de la DESAF.



Con base en los estados financieros oficiales del Fideicomiso para los meses de diciembre 2018 a marzo 2019, los resultados del
Modelo CAMEL para el Fideicomiso PRONAMYPE son los siguientes:

Direccidn General de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares
Departamento de Evaluacion, Control y Seguimiento
Modelo de supervision financiera CAMEL
Fideicomiso 02-99 PRONAMYPE-BPDC
Diciembre 2018 - Marzo 2019

Area # Tematica Formula Al 31/12/2018 Al 28/02/2019 Al 31/03/2019
(Patrimonio total Mes 2 - Patrimonio total Mes 1)
1 Variacién patrimonial = Patrimonio total Mes 1 0,00% -0,40% 0,04%
C Carterade Crédito Total
2 Cobertura patrimonial P = oo Tol 60,05% 59,18% 58,81%
. Carteraal di
3 Carteraal dia o= 63,37% 64,77% 61,26%
Bienes recibidos en dacién de Bienes recibido en dacién de pago
& pago BR = Activo Total 0,47% 0,46% 0,46%
_ Monto por Estimaciones
A 5 Estimacion de incobrabilidad B = erteraTotal 15,73% 16,72% 16,65%
Inversiones Corto Plazo
6 Inversiones de corto plazo HLP = —— tivo Total 38,39% 40,22% 40,44%
X Inversiones Largo Plazo
7 Inversiones de largo plazo IILP=W 1,49% 1,48% 1,49%
= Pasivo Total
8 Pasivos ~ Activo Total 0,34% 1,84% 1,59%
M o ) lGd= Gasto Administrativo Total
9 Gastos administrativos Gasto Total 40,88% 27,81% 33,21%
Utilidad Neta
MUN = ———
10 Mégen de utilidad neta Ingresos Totales -318,85% -135,76% -82,73%
E Utilidad Neta
11 | Rendimiento sobre activos IRSA = S ettvos Totales -6,00% -0,40% -0,36%
Activos circulantes
L 12 Circulante (liquidez) = Pasivos circulantes 11181,34% 2189,17% 2536,36%




Conclusiones generales

Una vez completado el presente analisis financiero y luego de desarrollar el modelo CAMEL al Fideicomiso PRONAMYPE, los

cuales se confeccionaron con base en los estados financieros oficiales enviados por el Programa mediante correo electrénico para

los meses terminados de diciembre 2018 a marzo 2019

1. El activo corriente creci6 6.27%, elemento que indica que la cantidad de recursos de corto plazo es robusta. La partida
mas grande de esta clasificacion son los recursos de las Disponibilidades Restringidas.
Fideicomiso 02-99 MTSS-PRONAMYPE-BPDC
Evolucién de las cuentas de activo corriente
Dic 2018- Mar 2019
6.000.000.000,00
5.000.000.000,00
4.000.000.000,00
3.000.000.000,00
2.000.000.000,00
1.000.000.000,00
0,00
AI31/12/2018 Al 28/02/2019 AI31/03/2019
M Efectivo M Depésitos a la vista en entidades financieras del pais H Disponibilidades restringidas
1- DISPONIBILIDADES: ¢4,2987,358,119.89
Esta cuenta representa los fondos liquidos, depositados en las distintas cuentas corrientes, caja chica y en cuentas
de caja tinica del estado, a favor del fideicomizso. Con el siguiente detalle:
a- Efectivo: €100,000.00
Fondos en Caja: Monto Colones
EFECTIVO 100,000.00
¢100,000.00
b- Depositos a la vista en Entidades Financieras del Pais: £24,313,815.99
Dietalle Monto Colones
16101005410214110 (14-01-02 DESATF])) 14.795,018.55
16101000110040813 (14-02-08 GASTOS OPERATIVOS) 9. 518,797 44
¢24,313,815.99
- Disponibilidades restringidas: €4,962,944,303.90
Detalle Monto Colones
CTA ¥3921110400011509 [CREDITD 3) 150,004 385 .00
CTA 73921110400011515 (RECUPERACIONES) 3,346,370,131 42
CTA 73921110400011521 (CAPACITACION) 101, 838,904 45
CTA 73921110400043254 (ASISTENCILA TE:CNICA.I 85.241.326.60
CTA 73921110400045543 (CAPITAL SEMILLA) 100,000,000.00
CTA 73921110400038572 (MI PRIMER EMFPLEQ) 1,179,489 556.43
€4,962,944,303.90
2- INVERSIONES EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS: ¢£183,862,559.44
a- Inversiones mantenidas para negociar: €183,862,559.44

Seguidamente se detallan los Fondos de Inversidon que se mantienen para la operatividad del fideicomiso:

Detalle Monto Colones
INS SAFI (FONDO PUBLICO BANCARIO| 48 423 55690
POPULAR SAFI (MERCADO DE DINERO) 47,794, 57025
INS SAFI (FONDO I.iQU]I)O ABIERTO) 87,644 432 29

€183,862,550.44




2. Las inversiones para negociar, pertenecientes al Activo no Corriente, aumentaron 01.15%, con un promedio de ¢182.9

millones.

Fideicomiso 02-99 MTSS-PRONAMYPE-BPDC
Evolucidn de las inversiones para negociar
Dic 2018 - Mar 2019

184.500.000,00
184.000.000,00

183.500.000,00

183.000.000,00
182.500.000,00
182.000.000,00
181.500.000,00
181.000.000,00
180.500.000,00

Al31/12/2018 Al 28/02/2019 Al31/03/2019

2- INVERSIONES EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS: {183,862,559.44

a- Inversiones mantenidas para negociar: £183,862,559.44
Seguidamente se detallan los Fondos de Inversién que se mantienen para la operatividad del fideicomiso:

Detalle Monto Colones

INS SAFI (FONDO PUBLICO BANCARIO) 45,423,556.90
POPULAR SAFI (MERCADO DE DINERO) 47,794 57025
INS SAFI (FONDO LIQUIDO ABIERTO) 87,644 43229
€183,862,559.44

3. Lacartera de crédito total se redujo 2.43%. Los créditos vigentes disminuyeron 5.67%, los créditos vencidos crecieron
1.86%, los créditos en cobro judicial crecieron 25.53% vy las estimaciones de la cartera crecieron 3.27%.

Fideicomiso 02-99 MTSS-PRONAMYPE-BPDC
Evolucién de la cartera de crédito
Dic 2018- Mar 2019

5.000.000.000,00

450000000000 BRI I oo

4.000.000.000,00

3.500.000.000,00 (RN mmm——  .oooonennnennnnsnnnnsnssnsnssnsnsssnses SRR - oo oconisissnninnt sttt

3.000.000.000,00

2.500.000.000,00

2.000.000.000,00

1.500.000.000,00

1.000.000.000,00

500.000.000,00
000 - [ [
Al31/12/2018 Al 28/02/2019 Al31/03/2019

I Créditos vigentes W Créditos vencidos [ Créditos en cobro judicial
I Cuentas por cobrar asociadas a la cartera de crédito mmmmmm Estimacion por deterioro de la cartera de crédito  «+«se-e- Lineal (Créditos vigentes)

--------- Lineal (Créditos vencidos)




4. El activo total del Fideicomiso crecié 0.91%, acelerado por el crecimiento de las cuentas por cobrar y las disponibilidades
de corto plazo.

Fideicomiso 02-99 MTSS-PRONAMYPE-BPDC
Evolucion del activo total
Dic 2018 - Mar 2019
12.400.000.000,00
12.350.000.000,00
12.300.000.000,00
12.250.000.000,00
12.200.000.000,00 .
12.150.000.000,00
Al31/12/2018 Al 28/02/2019 Al31/03/2019

5. El pasivo total creci6 368.49%, acelerado por el crecimiento de la partida de Cuentas por Pagar y Comisiones.

Fideicomiso 02-99 MTSS-PRONAMYPE-BPDC
Evolucién del pasivo total
Dic 2018 - Mar 2019
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200.000.000,00

150.000.000,00
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9- CUENTAS POR PAGAR ¥ PROVISIONES: €194.375,367.67
El saldo de ecta partida sctd constituido por las siguisntes cuentas:
a- Comisiones por pagar al BPDC: ‘19.033,339.74

Esta partida reprecenta la comisidn gue l= debe el ideicomiso al Fiduciaro por la administracidn de scte, adeudados al
cierre.

b- Honorarios por pagar: £72,000.00

Honorarios por pagar a abogados por procesos de cobro judicial, u otro servicio profesional pendeinte d= pago.
C- Costas procesales por pagar: £0.00

Costac procecales por pagar a abogados externos por procesos de cobro judicial.
d- Impuestos retenidos a terceros: ‘LQB,BSQ.DD

En ecta subcuenta ze regictra la obligacion por loc impuestosz retenidoz por la entidad a terceros, los cuales =ctan
pendientes de pago a la sntidad recaudadora.

@- Cusntas por pagar partes relacionadas: €636 883.15
Se regictran loz montos por pagar a otros proyectos del Adeicomizo.

f- Incentivos por aplicar: £8.307,924.02
En =zta subcuenta se registra =]l monto & reintegrar a crganiracionss intermediarias, por incentvos sn tacas prefersntes.
Fondos recibidos d= FIDEIRIAS,

E- Fracciones por pagar: £11.565,596.88
Se registran los momtos a favor por aplicar al clisnte en operaciones de credito, por sobrant=s de pagos; = mantienen a la
ezpera de que la organizacion indique la manera en gue == van a ser aplicados.

k-

Ortras coentas por pagar: '1154.550,?31.33

El proyecto 14-002-008 (Fondo Gastos) contiens ¢4,550|‘?34.EE de alguiler por pagar al BFDC. El proyecto 14-001-002,
tizns 150 millones por devobrer a FODESAF, por trancferencia de precupuscto dzl 2018 depositado hasts enero 2019,

Dietalle Monto Colones
14-001-002 (CARTERA) 150,000,000 .00
13-002-00E (FASTOS OFERATIVOS FIDEICOMISO-FROMNAMYFE) 4 560,734.88

154,560, 734.88

OTROS PASIVOS: 2,099 13800

Ingresos Diferidos: €118 8234 38

Ingrezoxc recibidos por cuotas pagadas por adelantado; la descarga ce efectia con la carga del interez diario ganado.
Operaciones pendients de :i.mpu.tnc:i.-:'-n: ‘1,930.313.71

D:p-:'\::i.‘l:uc:- por liguidar: EI.EBD,SIS.TI

Cuesnta de imputacion utilirada para registro de los depasitos ingrezados para aplicar a operaciones de crédito. Auxiliares
separados por orgamiraciones, o por clientes con casos de cobro judicial o espedales. Se presenta caso negativo originado
por depdsito pendiente de regictro.

6. El Patrimonio decreci6 -0.36% llegando a ¢12.137 millones.

12.190.000.000,00

12.180.000.000,00

12.170.000.000,00

12.160.000.000,00

12.150.000.000,00

12.140.000.000,00

12.130.000.000,00

12.120.000.000,00

12.110.000.000,00

12.100.000.000,00

Fideicomiso 02-99 MTSS-PRONAMYPE-BPDC
Evolucién del patrimonio
Dic 2018 - Mar 2019

Al31/12/2018 Al 28/02/2019 Al31/03/2019




Los ingresos totales del Fideicomiso decrecieron 76.96%, donde los ingresos relacionados con la cartera de créditos son

las principales fuentes de recursos.

Fideicomiso 02-99 MTSS-PRONAMYPE-BPDC
Composiciéony evolucidn de los ingresos
Dic 2018 - Mar 2019

180.000.000,00

160.000.000,00

140.000.000,00

120.000.000,00

100.000.000,00

80.000.000,00

60.000.000,00

40.000.000,00

20.000.000,00

0,00 [
Al31/12/2018 Al 28 /02/2019 Al 31/03/2019
B Ingresos financieros por disponibilidades M Ingresos financieros por inversiones en instrumentos
B Productos por cartera de crédito vigente Otros ingresos financieros

INGRESOS FINANCIEROS: £52,993,905.96

Esta partida estd compuesta por las siguientes cuentas:

Productos por depdsitos en entidades financieras del pais: £170,002.90

En esta cuenta se registran los intereses ganados por los montos ingresados en las cuentas corrientes que se mantienen con el
BPFDC.

Ingresos financieros por inversiones en instrumentos financieros: ¢2,082,635.04
En esta cuenta se registran los rendimientos generados por las inversiones a la vista, capitalizados en la cuenta de inversiones.

Productos por cartera de crédito: £42,040,168.02

En ésta cuenta se registra el interés generado por la cartera de crédito. Para la cartera con morosidad menor igual a 180 dias, su
registro se da dianiamente, ¥ se obtiene de aplicar el interés de cada operacion al principal, cuando se recibe el pago de una
operaciton con morosidad mayor a 180 dias, se registra el ingreso directamente hasta el momento que se realice un pago a la
operacidn. Segin el siguiente detalle:

Detalle Variacion mes Monto Colones
FRODUCTO CARTERA CREDITO 13,108,538.76 40,482 225 97
CASTIGO POR MORA 392,626.20 1,557,942.05

¢ 13,501,164.96 ¢ 42,040,168.02

Otros ingresos financieros: £8,701,100.00
Comisiones ganadas: ¢8,701,100.00
Correspondiente al porcentaje ganada por el desembolso de nuevas operaciones de crédito; un 2% del monto del crédito.




8. La composicion de los gastos del Fideicomiso sitla a los gastos por comisiones por servicios como el de mayor peso

relativo; en esta clasificacion se registran los gastos para los componentes de capacitacion y asistencias técnica.

Fideicomiso 02-99 MTSS-PRONAMYPE-BPDC
Composicion y evolucidn de los gastos operativos y administrativos
Dic 2018 - Mar 2019
180.000.000,00
160.000.000,00
140.000.000,00
120.000.000,00

100.000.000,00

80.000.000,00
60.000.000,00
40.000.000,00
20.000.000,00 . I
- ——— o - o [ [

0,00
Al31/12/2018 Al 28/02/2019 Al 31/03/2019
M Comisiones por servicios M Gastos por bienes realizables W Otros gastos operativos
Gastos de personal M Gastos por servicios externos ® Gastos de movilidad y telecomunicaciones
M Gastos generales M Gastos de infraestructura

2- GASTOS POR ESTIMACION DE DETERIORO DE ACTIVOS: {56,883,321.97

En esta cuenta se registran aquellas partidas correspondientes al ajuste por aumento de la estimacion sobre la cartera de
préstamos que se realiza al final de cada mes, segan los datos del médulo de crédito.

Detalle Variacion mes Monto Colones
CARTERA DE CREDITO 0.00 56,883,321.97
¢ - € 56,883,321.97

3- INGRESOS POR RECUPERACION DE ACTIVOS Y DISMINUCION DE ESTIMACION: §21,224,935.35

En esta cuenta se registran aquellas partidas correspondientes al ajuste por disminucidn de la estimacion sobre la cartera de
préstamos que se realiza al final de cada mes, segin los datos del modulo de crédito al cerre de mes. Y de recuperacion de

créditos incobrables.
Detalle Variacion mes Monto Colones
CARTERA DE CREDITO 11,827,260.73 19,306,649.40
RECUPERACION DE INCOERAELES 0.00 1,918,28595

€ 11,827,260.73 € 21,224,935.35

4- GASTOS OPERATIVOS DIVERSOS: §41,275,333.63
Esta partida esta compuesta por las siguientes cuentas:

W

Comisiones por servicios: §40,985,110.30

Cargos bancarios: £0.00

El saldo de esta cuenta corresponde al correspondiente a cargos bancarios rebajados de las cuentas corrientes.
Comision por administracion del fideicomiso: §40,985,110.30

El saldo de esta cuenta corresponde al gasto por la admimstracion del fideicomizo. Monto cancelado al BFDC, por servicios
de fiduciarios.




-

da-

-

-

Coargos por bi lizables: @200, 232 &4

El regictro de todo gacoo generado por los bi=snmes realizmbles por admindctr=scion 5 meantenimisnto, asi oo e sctimeacioe del

determioro.
Ditro=s gastos operativos: o4

Cuenta en la cual se cargan lacs ercgaciones peneradas por multas por inclumientos, legales o de normativa,

Reclasificacion de ingrescs: £0.00

Cuents utilirads poara 2]l registro de ajustes de periodos antemores d= cusntas d=l Estado de Fesultados.

sjustes a los gastos.
Gastos operativos varos: Co.49

Feversiones de ingresos ¥

En scta cuents o= regpistran otras partdas de gastos, tales como diferenca de negativacs en aplicaciones de cuoctacs, en aplicaciones

de operaciones o cualgueer oiro mOnGo menar guie o aplique sn otro gasto.

GASTOS DE ADMINISTRACION: £20_526,93¢.01
Ecta g
Gastos de persomsl- 2009, 165 00

ida mctd pascta por las Sgudentes cusntac:

En scta cusnts o= regictran los gaswos por concepto de remunesraciones generadas por los empleados de la entidad ¥ otros gastos
derivados de la relaciton =ntre la santidad como eampleador ¥ sus ampleados. Se inchyen tarchifn lac remumeracionss devengadac

par los directores v fiscales de la entide.d.
Detalle
VIATICOS
ACTIWVIDADES PROTOCOLARIAS Y SOCIALES
REFRIGERIOS
CAPACITACION

Monto Colones
154 ,600.00

Variacion Dues
108 950,00

Taotal

0.0 .00
000 54,565.00
0.00 .00
C108 950,00 200,165 00

Gaztos por servicios externos: iz 207, 1T2.20

En sacts cueents ce regictran los gactos devengasdos en el periodo por concepto de la contratacion de cervicios externos brindsdos
por amprecsc o por profecionaless oin relacion de depandeancia com la entided cegiin =l cipuiente detalle-

Detalle

SERVICIOS DE COMPUTACION
SERVICIOS DE AUDITORLA
SERVICIOE DE TASACION
SERVICIOS DE MENSATERLA
SEFVICIOS DE ASISTENCLA TECHICA
SERVICIOS DE CAPACTTACION

Variacion Dues Monto Colones

0.00 .00
0.00 1,600,000.00
0.00 .00
0.00 .00
5,003,332.20 10,497 172.20
0.00 0.00

Total

£5,003 332 20

f12, 207,172 20

Gastos generales: €3, 280 93631

En écta cusnta se= registran los gastos =n los gue inourre =l Sdeicomico generados por la operatva en =i del fideicomiso asi como

d= la Unidad Técnica de= Apoyo. Se compones d= la sigurents maners:
Dhetnlle
PEODUCTOS DE PADEL ¥ CARTON
PAFELERIA Y UTILES
COSTAS FROCESALES
HONOFRAFRIOS ABOGADHOS
AMORTIZACION SOFTWARE
MATEFRIALES ¥ SITMINISTROS
MATER DE ASEOQ ¥ UTILES LIMPIEZA

Variacion mes Monto Colones

0.00 31,690.86
0.00 Z,290.00

29 596.60 39 546,50
3,124, 337.07 3,134 337.07
41,390.68 T3, 281.76
0.0 3 200.00

0.00 6, 200,00

Total

€3, 205,374.55 £3.280,9365.31

Gastos de mifrasstractarac: tﬂ,?ﬂ-& L. T

En ecta cu=nta se registran los gactos devengados en =] pericdo relaciomados con la infaestruchera Scica con gue cusnta la

entidad para la realizacidn d= cus operaciones. Sagim el cigurbente detall=:
Dhetnlle
MANTENIM. Y FEPARACION DE EIENES
ALDAUNLEFRES DE INMUEELES
DEFPRECIACION MOB. ¥ EQRTIPO

W n mes Monto Colones
0.0 Ll
1,126,365.01 3416, 6811.32
101, 763. 14 305,289.42

Total

€1,228 128 15 €3, 722, 100.74

NGRESOS OPERATIVOS DIVERSOS: €623 381 43
Esta g
Ingresos por recuperacion de gastos: Ci1o4 132 o9

ida =ctd puscsta por las Sguientes cusnitas:

En esta subcusnia se megistoan las recuperacioness de gacstos previamentes registrados, como lo son las

Eznerados en procescs de cobro judicial .
Feclasificacion de gastos: 228 463 85

costas ¥ honorarios

Cuenta utilirmda para el registro de ajustes de periodos anterores de cuentas del Estado de Resultados. Reversiones de gastos 7
ajustes a los ingresos, como lo son las recuperaciones de costas ¥ honorarios en los procesos judiciales.

Ingresos operativos Varos: §200_ 794 59

En acta subousnta cs regictran otros ingresocs opsratiros, mo scpeacificados an lss cusntacs anteriorss. Se concideran para

difsrencias menores, como las oourridas an pagos de operaconss de crddito.



9. El resultado neto del periodo muestra un panorama donde los ingresos evolucionaron casi al mismo ritmo que los gastos;
sin embargo, el resultado en que se finaliza con una pérdida de ¢43.8 millones. La principal razén de este fenémeno es el
castigo que significa el registro de los gastos por las estimaciones de la cartera de crédito y los gastos por las comisiones

por servicios.

Fideicomiso 02-99 MTSS-PRONAMYPE-BPDC
Evolucién del Resultado Neto del Periodo
Dic 2018 - Mar 2019
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10. La cartera de crédito creci6 a un ritmo similar al del Patrimonio.

Fideicomiso 02-99 MTSS-PRONAMYPE-BPDC
Evolucién de la cartera de crédito vrs evolucién del patrimonio
Dic 2018 - Mar 2019
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11. Larelacion existente entre las tendencias del activo total, pasivo total, patrimonio y cartera de crédito, muestran evoluciones

muy similares durante el periodo de estudio.
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Evolucién cartera de crédito, activo total, pasivo total y patrimonio
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12. A pesar de la colocacion crediticia, y la consecuente salida de efectivo, el Fideicomiso nunca experimenté una caida brusca

en sus disponibilidades, evidencia de que los recursos provenientes de las recuperaciones de la cartera de crédito colocada

son elevados, en correcta concordancia con el hecho de que la cartera de crédito del Fideicomiso es de tamafio elevado
(¢7.137 millones).
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13. El Modelo CAMEL arroj6 las siguientes conclusiones:
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Promedio mensual de crecimiento patrimonial: -0.18%.

Promedio mensual de cobertura patrimonial: 59.34%.

Promedio de cartera al dia: 63.14%.

Relacién de bienes recibidos en dacién de pago respecto al Activo Total: 0.46%.
Promedio de estimaciones respecto a la cartera total; 16.37%.
Promedio mensual de inversiones de corto plazo: 39.68%.
Promedio mensual de inversiones de largo plazo: 1.49%.

Promedio mensual de pasivos respecto al Activo Total: 1.26%.
Gastos administrativos promedio respecto a gastos totales: 33.97%.
Margen de utilidad neta promedio: -179.12%.

Rendimiento sobre activos promedio: -2.25%.

Razon circulante promedio: 5.302.29%.



Recomendaciones

1. Continuar con el seguimiento de la cartera de crédito para reducir la morosidad y las estimaciones, en clara concordancia

con la confeccion, analisis y actualizacion de un Informe de Antigliedad de Saldos de la cartera.

2. Dar seguimiento estrecho al flujo de caja de los programas Mi Primero Empleo y Capital Semilla, con el fin de evitar

descalces en la liquidez del Fideicomiso.

3. Continuar con un correcto seguimiento al descuento (conversion a liquidez) de las propiedades recibidas en dacion de
pago, con el fin de vender el maximo posible de activos fijos en el menor tiempo posible, y asi evitar gastos innecesarios

en costas judiciales.

4. Definir un prospecto de portafolio de inversion con los recursos colocados a largo plazo (inversiones en instrumentos
financieros), con el fin de determinar el uso que le puede dar a los recursos invertidos en dichos esquemas. En este sentido,
se recomienda que el Comité Especial del Fideicomiso tome un acuerdo firme respecto al portafolio de inversion, en aras
de documentar la estrategia por implementar con esos fondos, en clara concordancia con la normativa de Caja Unica del
Estado, la cual impide a las instituciones poseer recursos publicos colocados o depositados en portafolios de inversion del

Sistema Financiero Nacional.
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