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MENSAJE DEL PRESIDENTE

Durante el afio 2008 continuamos en la lucha para facilitar a cada
salvadorefio de bajo ingreso el acceso a un crédito para llegar a cubrir su
necesidad de un habitat digno y una mejor vida.

Durante el afio 2008, FONAVIPO, a través de sus Programas contribuyd
a la solucién de la problemética de vivienda otorgando Créditos para
7,453 familias por US $33.08 millones y Contribuciones Directas (Subsidios) para 1,945 familias por
US $7.31 millones de sus propios recursos y para 3,232 familias por US $7.23 millones en la
administracion directa de Fideicomisos confiados a nuestra Institucion.

Estas acciones se realizaron mediante una operacion de Banco de Segundo Piso, proporcionando
recursos a 954 |Instituciones Autorizadas (Cajas de Crédito, Bancos de los Trabajadores,
Cooperativas y otras) para el otorgamiento de créditos y subsidios, directamente de parte de ellas,
hacia las familias salvadorefias con ingresos inferiores a cuatro salarios minimos (US $700
aproximadamente).

Importancia tuvo durante el afio 2008 la consolidacion y fortalecimiento del Fondo como Institucion
Financiera, habiendo logrado mantener la importante Calificacion de Riesgo A'y F1 con perspectiva
Estable, de parte de Fitch Ratings, asi como haber también logrado similar calificacién de parte de
Equilibrium, calificaciones que no solo confirman el buen camino de nuestra gestion sino que nos
permite continuar con mas optimismo en la consecucion de recursos adicionales en mejores
condiciones en beneficio de las miles de familias que atendemos.

Destacamos también que continuamos logrando importantes resultados de gestion: El saldo de
nuestra cartera de préstamos tuvo un crecimiento de US $6.84 millones equivalentes al 9.77%, con
respecto al afio anterior; El indice de mora de la cartera de préstamos fue de 0.00% del saldo total
de la misma; El 93.9% de las Instituciones Autorizadas (IA’s) que canalizaron fondos a las familias
de bajos recursos con el Programa de Créditos en el afio 2008 tienen una categoria de riesgo “A” y
el 5.80% tiene categoria “A 2” el restante 0.30% es “B”, y la cobertura de garantia-deuda de la
cartera de las IA’s cerr6 en 104%.

Por Ultimo, cabe mencionar que el éxito en la gestion de FONAVIPO es el resultado del esfuerzo
continuo y profesionalismo demostrado por el personal de la Institucion y su Junta Directiva; y el
apoyo de otras entidades del Gobierno Central, Municipalidades, ONG's, Instituciones Autorizadas,
y la confianza de gobiernos amigos y organismos de cooperacion internacional, asi como las mismas
comunidades, las cuales han trabajado para lograr que miles de familias puedan contar con una
vivienda permanente, digna y segura.

Arqg. Rene Escolan

Presidente



l.  ¢QUE HACE FONAVIPO?

El Fondo Nacional de Vivienda Popular
(FONAVIPO) tiene como objetivo facilitar el
acceso a una solucion habitacional a las
familias salvadorefias con ingresos maximos -
de hasta cuatro salarios minimos tanto del
sector formal e informal de la economia,
mediante créditos y/o subsidios para
vivienda, a través de Cajas de Crédito,
Bancos de los Trabajadores, ONG's,
Cooperativas 'y el Sistema Bancario
Comercial.

De acuerdo a la EHPM!, mas del 85% de los
hogares salvadorefios percibe ingresos
mensuales menores a 4 salarios minimos.
De estos hogares, el 51% pertenecen al
sector economico formal, mientras que el
49% al sector informal, quienes poseen
negocios propios, puestos en los mercados
municipales, comedores, tiendas y personas
que laboran oficios varios. :

Luego de 16 afios de vida, FONAVIPO ha bene
con una inversion de US $ 469.53 millones, gracias a los programas que desarrolla y los servicios
que brinda:
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e 110,262 familias con US $255.17 millones beneficiadas con Créditos,

e 59,181 familias con US $106.71 millones beneficiadas con Contribuciones,

e 24,445 familias beneficiadas ex IVU,

e 5177 familias beneficiadas con Escrituraciones por decretos de Calles en Desuso,
e 4,414 familias con US $8.01 millones beneficiadas con Mejoramiento de Barrios,

e 24,919 familias con US $99.64 millones beneficiadas con Reconstruccion Nacional,

e 2,201 familias atendidas en el Centro de Informacion y Asesoria al Usuario.

1 Segun la Encuesta de Hogares de Propoésitos Multiples. Afio 2006.



Grafico No. 1
Resumen de familias Beneficiadas y Atendidas 1992 — 2008

Fondo Nacional de Vivienda Popular (FONAVIPO)
Resumen de familias beneficiadas y atendidas 1992-2008
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Los mayores compromisos Institucionales son trabajar con integridad y equidad para poder brindar a
todos los usuarios y clientes un servicio con calidad y excelencia, de forma que puedan satisfacer
las necesidades de recursos de vivienda que demanden.

Pensamiento Estratégico Institucional

Vision
Consolidarnos como una Institucion financiera de segundo piso, lider en el apoyo al esfuerzo de las

familias de bajos ingresos para solucionar su problema habitacional, contribuyendo a reducir el
déficit habitacional.

Misién
Facilitar el acceso a una solucion habitacional a las familias de més bajos ingresos, mediante
créditos y subsidios, a través de Instituciones Autorizadas.



Valores
= Compromiso: realizamos nuestro trabajo con alto espiritu de servicio hacia la poblacion y

con total identificacion Institucional.

» Integridad: actuamos con honestidad, transparencia y probidad en el cumplimiento del

marco legal.

= Equidad: promovemos la igualdad de oportunidades, para el acceso a los beneficios que

ofrece la Institucién.

= Excelencia: realizamos nuestro trabajo con calidad para satisfacer las expectativas de

nuestros clientes, utilizando las mejores habilidades técnicas y humanas.

= Solidaridad: apoyamos el esfuerzo de las familias para solucionar su problema habitacional.

Politica de Calidad

En FONAVIPO estamos comprometidos a
mejorar continuamente los procesos para
satisfacer a nuestros clientes, facilitando del
acceso a soluciones habitacionales mediante
productos financieros competitivos.

Usuarios de FONAVIPO



Il. GOBIERNO CORPORATIVO
A. JUNTA DIRECTIVA

Sentados de izquierda a derecha:

Lic. Dinora Margarita Cubias

Directora Propietaria por parte del Ministerio de Hacienda
Certificacion SETEPRES del 30/04/2004, Acuerdo No. 4067/459 del
19/07/2004.

Ing. Roberto Mauricio Quintanilla Fuentes
Secretario de Junta Directiva
Acuerdo 4541/53 del 21/06/2006.

Arg. José René Emesto Escolan Ramirez

Director Presidente

Acuerdo Presidencial No. 36 del 10/06/2004 Acuerdo No. 265 del
30/05/2007 Nuevo periodo

Lic. Flor de Maria Novoa Pacheco

Directora Propietaria por parte del Banco Central de Reserva
Certificacion SETEPRES del 4/09/07, Acuerdo No. 4807/572 del
20/09/2007

De pié de izquierda a derecha:

Ing. Nelson Edgardo Quevedo

Director Suplente por el Sector Vivienda
Certificacion Consejo Ministros del 29/07/04
Acuerdo No. 4077/461 del 16/agosto/2004

Arg. Rafael Antonio Rivas Najarro

Director Propietario por parte del Ministerio de Relaciones Exteriores
Certificacion Consejo Ministros del 29/11/2004, Acuerdo No.
4190/481 del 12/01/2005

Ing. Ismael Atilio Nolasco Benavides
Director Suplente por parte de ASIA, CADES Y CASALCO
Acuerdo No. 5018/601 del 12/08/2008

Ing. Herbert Israel Salgado Castillo

Director Propietario por parte de ASIA, CADES Y CASALCO
Acta de eleccion de fecha 10/07/2008, Acuerdo No. 5004/599 del
22/07/2009

Ausentes:

Lic. Julio Salomén Diaz Moisés

Director Propietario por el Sector Vivienda

Certificacién Consejo Ministros del 13/07/2007, Acuerdo No.
4775/568 del 30/07/2007

Lic. Jose Luis Cordova Martinez

Director Suplente por parte del Ministerio de Relaciones Exteriores
Certificacién Consejo Ministros del 29/nov/2004, Acuerdo No.
4190/481 del 12/01/2005

Ing. Evelyn Marisol Gracias

Directora Suplente por parte del Banco Central de Reserva
Certificacion SETEPRES del 4/09/07, Acuerdo No. 4807/572 del
20/09/2007



B. ORGANIGRAMA

El Fondo Nacional de Vivienda Popular, esta conformado organizativamente por una Junta Directiva
y su Presidente, quien es designado por el Presidente de la Republica de El Salvador, tal y como se
establece en el Art. 6 de la Ley de FONAVIPO.

Las operaciones del Fondo son supervisadas por una Auditoria Interna, Auditoria Externa y demas
Entes Fiscalizadores del Estado. Como apoyo a la Junta Directiva, existen cuatro Comités de
Trabajo conformando un cuerpo colegiado para el estudio de puntos estratégicos o de relevancia
institucional a fin de integrar los fundamentos técnicos operativos y legales para la toma de
decisiones de Junta Directiva.

El manejo administrativo del Fondo esté a cargo de un Director Ejecutivo, a quien le corresponde la
ejecucion de las resoluciones de Junta Directiva, la supervision general, la coordinacion de las
actividades del Fondo y es ademéas el Representante Legal conjunta o separadamente con el
Presidente de Junta Directiva.

Ademas esta conformada por seis Unidades de Staff y tres Gerencias, contribuyendo todas ellas al
logro de los objetivos estratégicos de FONAVIPO.
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C. EVOLUCION DEL GOBIERNO CORPORATIVO
Ing. Roberto Mauricio Quintanilla Fuentes

Director Ejecutivo.

r—

MEJORAR
COMPETITIVIDAD

R CONFIANZA DE LAS
PARTES INTERESADAS

IGAR EL RIESGO

NO DESTRUIR
VALOR

El buen desempefio obtenido por FONAVIPO durante el afio 2008,
tiene su origen en la implementacién de buenas practicas de
Gobierno Corporativo, las cuales han guiado a la Institucién por el
camino de la transparencia y una cultura organizacional alentada
por principios éticos, responsabilidad social y la busqueda
constante de la creacion de valor con nuestras partes interesadas.

La transparencia, es el principio que guia la actuacion
institucional, la cual se logra al contar con procesos claros,
revelando los responsables de la actuacion y alentando la rendicion
de cuentas a todo aquel que tenga un interés legitimo y a la
sociedad a través de mecanismos publicos.

Mecanismos donde se divulgan los resultados obtenidos en las
evaluaciones realizadas por los entes fiscalizadores, calificadora de
riesgos, certificadora del Sistema de Gestion de la Calidad y
resultados de la satisfaccion de nuestros clientes y partes

interesadas, con el objeto que ésta cuente con los insumos necesarios para juzgar la actuacion de la
Institucidn, en cuanto al manejo de los recursos y el cumplimiento de su razén de ser.

CULTURA ORGANIZACIONAL:

ENTIDAD

= Pensamiento
Estratégico

= Estructura
Organizativa

= Normas
Internas

CULTURA
= Norma SSFT ORGANIZACIONAL

= Norma Corte
de Cuentas

= SAFI

= SGC

= SCI-COSO

La Cultura Organizacional, se fortalece
continuamente, a través de una permanente
actualizacion de la estructura normativa que
rige las operaciones del FONAVIPO, una
actitud positiva al cambio y la creacién de
valor por parte de su principal recurso: el
Talento Humano.

SERVIDORES
PUBLICOS

Conductas
Actitudes
Valores
Principios

Dos pilares que sostienen la gobernabilidad corporativa de la Institucion son: El Sistema de Gestion

MADUREZ DEL SISTEMA DE GESTION DE CALIDAD

NIVEL DE MADUREZ DE
ACUERDO A LA IMPLANTACION
DE LOS PRINCIPIOS DE GESTION
DE LA CALIDAD

PRINCIPIOS DE GESTION DE
LA CALIDAD

ENFOQUE A CLIENTE

de la Calidad y el Sistema de Control Interno.

El Sistema de Gestion de la Calidad,
cumplio cuatro afios manteniendo su

LIDERAZGO

certificacion bajo la Norma ISO 9001:2000,

PARTICIPACION DEL
PERSONAL

ENFOQUE BASADO EN
PROCESOS

destacando para este ejercicio el nivel de
madurez alcanzado (4.5, de 5 niveles).

ENFOQUE DE SISTEMA
PARA LA GESTION

MEJORA CONTINUA

Esto evidencia nuestro camino recorrido en

ENFOQUE BASADO EN
HECHOS PARA TOMA DE
DECISIONES

la busqueda de la eficacia y la eficiencia de

RELACIONES MUTUAMENTE
BENEFICIOSAS CON EL
PROVEEDOR

MC OCT/06 (3.5) ABR/08 (3.98

-9-

EPT/08 (4.5)



los procesos y subprocesos de la Institucion, para satisfacer las necesidades de nuestros clientes y

partes interesadas.

Para el cierre de 2008, las partes interesadas calificaron el servicio que la Institucién les brinda con
un 92%, destacando que durante el afio no se recibidé ningun reclamo o denuncia; ademas los
proveedores evaluaron a la Institucién, resaltando que el 100% desea continuar trabajando con

FONAVIPO.

ACTIVIDADES
DE CONTROL

VALORACION DEL
RIESGO

AMBIENTE DE CONTROL

El Sistema de Control Interno, se
fundamenta en los cinco componentes
del COSO.

El resultado de la evaluaciéon de éste
sistema para el 2008 determind su
efectividad, lo que significa que las
operaciones son ejecutadas bajo un
ambiente de bajo riesgo, gestionado
de una forma prudente mediante
controles efectivos.

A finales de 2008 se concluye un
proceso de consolidacion de la gestion
integral de riesgos, integrando al
sistema las Politicas de: Prevencion de

Lavado de Dinero y Activos, Gestion de Riesgo Operativo; y la actualizaciéon de la metodologia de
evaluacion de instituciones autorizadas y cupos maximos de endeudamiento.

Con mucha satisfaccion se destaca que las acciones antes descritas han propiciado una evolucion
significativa del Gobierno Corporativo de FONAVIPO en su camino hacia la eficiencia institucional

con responsabilidad social.

-10 -



lll. PRINCIPALES LOGROS
A. PROGRAMA DE CREDITOS

En la actualidad, estan a disposicion de las Instituciones Autorizadas por FONAVIPO para atender a
las familias los siguientes destinos y Lineas de Crédito:

= Crédito-Contribucion.

= Construccidn y Mejoramiento de Vivienda.
= Compra de Vivienda Nueva o Usada.

= Compra de Lotes.

= Proyectos Habitacionales de Interés Social.

= Construccién, Mejora de Vivienda e Introduccion de Servicios Basicos (Mini créditos para
Mejoramiento de Vivienda).

= Crédito-Contribucion para Usuarios de edificios Ex IVU.
= Linea de Crédito Rotativo para Reestructurar Saldos de Crédito.

Durante el afio 2008, en FONAVIPO se otorgaron créditos por US $33.08 Millones superando lo
proyectado para el afio y beneficiando a 7,453 familias salvadorefias. En consecuencia, las
personas beneficiadas en 2008 con el Programa de Créditos ascienden a mas de 30 mil 557
salvadorefios?,

Grafico No. 2

Créditos desembolsados acumulados (Millones) 1992 — 2008

CREDITOS DESEMBOLSADOS ACUMULADOS (Millones)
1992 - 2008

300

$255.18

250 +

$222.1
200 + $189.30

$160.92
150 +

100 +

Montos en Millones de US$

55.32 $57.47
$45.17 S
50 +

$1.04 $5.16 $13.29

Oct92- 1994 1995 1,996 1,997 1,998 1,999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2,008
1993

—a— CREDITOS DESEMBOLSADOS ACUMULADOS

2 Segun datos oficiales de la Encuesta de Hogares de Propésitos Mdltiples de la DIGESTIC, el promedio de miembros por familia en el
pais, es de 4.10 personas

-11 -



Gréafico No. 3

Familias beneficiadas con créditos acumulados 1992 — 2008

e ™
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FONAVIPO, brinda créditos de forma integral a su poblacion objeto, destinando recursos financieros
para atender diferentes rubros de vivienda, y contando para ello con un portafolio de productos
crediticios, que en su conjunto contribuyen a mejorar las condiciones de vida de las familias de
€scasos recursos para cada necesidad en particular. Durante 2008, los créditos han sido destinados
para lo siguiente:

Gréfico No. 4

Créditos otorgados a familias, segun destino, ene — dic 2008

CREDITOS OTORGADOS SEGUN SU DESTINO
Enero - Diciembre 2008

Adquisicion de Lote y
Construccién de Vivienda,
22,0.3%

Adquisicion de Lotes,
209, 2.8%

Adquisicién de Vivienda,
484, 6.5%

Construccion de Vivienda,
500, 6.7% "\._ Mejoramiento Habitacional,

6,238, 83.7%

J

Las familias beneficiadas con créditos poseen ingresos maximos de 4 salarios minimos (US$769.20
vigente al final de 2008) y se distribuyen de acuerdo al siguiente detalle:

-12 -



Gréfico No. 5

Familias beneficiadas con créditos, segun salarios, ene — dic 2008

FAMILIAS BENEFICIADAS CON CREDITO, SEGUN SALARIOS
DE ENERO A DICIEMBRE 2008

Un Salario Minimo,
970, 13.0%

Cuatro Salarios Minimos,
1,761, 23.6%

Dos Salarios Minimos,
2,469, 33.1%

Tres Salarios Minimos,
2,253, 30.2%

eNuevas Estrategias Crediticias

Durante 2008, FONAVIPO desarrollé dos nuevos productos de créditos, dirigidos a solventar las
necesidades de mejoramiento habitacional de las familias y como apoyo al Programa Presidencial
“Alianza por la familia”.

Reestructuracion de saldos de crédito: Como su nombre lo dice, su objetivo principal es
reestructurar los saldos de la cartera pre existente en todas las lineas de crédito del Fondo, a fin de
brindar un mayor plazo para que puedan ajustarle una menor cuota a las familias, de ésta forma
pueden cancelar una cuota mas pequefia por su crédito de vivienda, lo que les permite dedicar
mayores recursos a atender sus necesidades béasicas de alimentacién, salud y educacién, entre
otros.

Crédito contribucion para usuarios de edificios ex IVU: Proveer de créditos y contribuciones a
través de la red de Instituciones Autorizadas de FONAVIPO para atender la mejora de viviendas
para las familias que habitan los edificios construidos por el Instituto de Vivienda Urbana (IVU).

-13 -



eNuevas Instituciones Autorizadas para operar en el Programa de Créditos

Durante el afio 2008, el Programa de Créditos incorpord a tres nuevas Instituciones como
intermediarias de sus recursos, ampliando la cobertura geografica. Entre éstas se encuentran:

= Instituto de Previsién Social de la Fuerza Armada (IPSFA).

= Asociacion Cooperativa de Ahorro y Crédito Sihuatehuacan de R.L. SIHUACOOP de
R.L.

= Asociacion Cooperativa de Ahorro y Crédito de Empleados de Salud de Occidente de
R.L (ACACESPSAdeR.L.)

) 'Snwrm
\ Cooperativo

Financiero

-14 -



Gréfico No. 6

Créditos desembolsados por tipo de Institucion Autorizada, ene - dic 2008

CREDITOS DESEMBOLSADOS ACUMULADOS POR TIPO DE INSTITUCION AUTORIZADA
(US$) Enero - Diciembre 2008

Bancos de los Trabajadores,
$4,047,789.26 , 12.2%

FEDERACIONES, $459,500.99
, 1.4%

Cajas de Crédito,
$24,055,827.10 , 72.7%

Instituciones Privadas,
$2,340,733.81, 7.1%

Cooperativas,
$2,173,046.49 , 6.6%

Gracias a la cobertura a nivel nacional que poseen las Instituciones Autorizadas por FONAVIPO, el
Programa de Créditos llega a todos los rincones de El Salvador, facilitando el acceso al

financiamiento habitacional a las familias de escasos recursos.

Grafico No. 7
Familias beneficiadas por zona geografica, segln lugar de habitacién 2008
4 )
ZONA
OCCIDENTAL,
1,811, 24%
ZONA ORIENTAL,
1,400, 19%
ZONA CENTRAL,
4,242, 57%
. S

-15 -



B. PROGRAMA DE CONTRIBUCIONES

El Programa de Contribuciones para Vivienda fue creado por el Gobierno Central y entregado en
administracion a FONAVIPO, en virtud de la Ley de Creacion del Fondo. Mediante el Programa de
Contribuciones, las familias salvadorefias de escasos recursos, a través de instituciones autorizadas
o del Viceministerio de Vivienda y Desarrollo Urbano (VMVDU) pueden acceder a un subsidio directo
del Estado para ser utilizado en la adquisicion y/o mejora de una solucion habitacional.

Para el logro de este objetivo, FONAVIPO ha determinado el monto de la contribucion, en un rango
comprendido entre uno y catorce salarios minimos. En Programas Especiales con fondos externos,
el monto de la contribucién puede ser mayor.

La contribucién se otorga por una sola vez,
directamente a la familia beneficiada sin
discriminacién de ninguna clase. En casos
de desastre natural, calamidad publica u
otras situaciones similares, que sean
calificadas como tal por el Organo Ejecutivo,
se podréa otorgar una nueva contribucién a la

familia afectada.

Villa Espafia, Guadalupe, San Vicente

Gréafico No. 8

Contribuciones desembolsadas acumuladas 1992 — 2008
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Gréafico No. 9

Familias beneficiadas con contribuciones. Acumulado 1992 — 2008

FAMILIAS BENEFICIADAS CON CONTRIBUCIONES
1992-2008
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Modalidades de Contribucion para Vivienda:
eNuevos Asentamientos Organizados (NAO's)

La poblacién meta de esta modalidad son las familias elegibles, calificadas por el VMVDU,
reubicadas en Nuevos Asentamientos Organizados (NAO’s), quienes anteriormente se encontraban
asentadas en zonas de alto riesgo, derechos de via, sitios turisticos, sitios de reserva, terrenos de
propiedad privada o publica sin autorizacién de su propietario, y que acceden voluntariamente, en
forma global y organizada, a trasladarse al nuevo terreno del cual seran propietarios.

e|ndividual

La poblacion meta de esta modalidad son las familias elegibles y propietarias de un terreno, que no
tienen una vivienda o que si la poseen no redne las condiciones minimas de habitabilidad y que
cumplan con el esfuerzo previo de ser propietarios legales del terreno donde utilizaran la
contribucion, lo cual debera ser certificado por la Institucion Autorizada Postulante.

oCrédito — Contribucion

La poblacién meta de esta modalidad son las familias elegibles que no tienen una vivienda o que si
la poseen no reune las condiciones minimas de habitabilidad, que han obtenido la aprobacién de un
crédito en una institucién autorizada con fondos FONAVIPO para complementar su necesidad de
financiamiento, lo cual debera ser certificado por la Institucion Autorizada Postulante.

Durante el afio 2008, en FONAVIPO se otorgaron contribuciones por US $7.31 Millones con lo que
se beneficiaron a 1,945 familias salvadorefias.

Los fondos otorgados en contribuciones se destinaron, de acuerdo a las siguientes modalidades:
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Gréfico No. 10

Familias beneficiadas con contribuciones por modalidad 2008

(&

FAMILIAS BENEFICIADAS CON CONTRIBUCIONES POR MODALIDAD
ano 2008
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299, 15.4%

J

Los beneficiados en 2008 con el Programa de Contribuciones ascienden a mas de 7 mil 975
salvadorefios?®, quienes tienen ingresos maximos de 4 salarios minimos y se distribuyen de acuerdo
al siguiente detalle:

Grafico No. 11

Familias beneficiadas con contribuciones por zona geografica 2008

4 )

FAMILIAS BENEFICIADAS POR ZONA GEOGRAFICA 2008

Zona Occidental,
539, 27.7%
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984, 50.6%
Zona Oriental,

422, 21.7%

N J

3 Segun datos oficiales de la Encuesta de Hogares de Propdsitos Multiples de la DIGESTIC, el promedio de miembros por familia en el
pais, es de 4.1 personas
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Grafico No. 12

Familias Beneficiadas con Contribuciones, segun fuentes de financiamiento 2008
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Grafico No. 13
Familias beneficiadas con contribuciones, segun su salario 2008

-
FAMILIAS BENEFICIADAS CON CONTRIBUCIONES
SEGUN SU SALARIO
2008
Cuatro Salarios
Minimos, 25, 1.3%
Tres Salarios
Minimos, 170, 8.7%
Un Salario Minimo,
1,295, 66.6%
Dos Salarios
Minimos, 455, 23.4%
N

Otras fuentes de ingreso en apoyo al Programa de Contribuciones:

= Se comercializaron inmuebles del Fondo Especial de Contribuciones por un monto de

US $135,213.13.
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C. FONDOS EN ADMINISTRACION
Fideicomiso Construyendo Un Suefo.

El Gobierno de El Salvador, contraté en el afio 2002 el Préstamo No.1379/0C-ES con el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), destinado a financiar el Programa de Vivienda Fase |,
correspondiéndole a FONAVIPO la administracion de los fondos de los Componentes Subsidios para
Mejoramiento de Barrios Marginales, Subsidios para la Reconstruccion y Emergencia.

Con este préstamo y con fondos de contrapartida GOES, se desarrolla el Programa de Vivienda
Fase | por un monto de US $60 millones.

Colocacion de la primera piedra para la construccion de 35 Viviendas,
Comunidad Maria Victoria, municipio de Huizlcar,
Componente Subsidios para la Reconstruccion, Fideicomiso
“Construyendo un Suefio”

Durante el afio 2008, se ejecutaron US $16 millones, correspondiente a compromisos adquiridos en
el aflo en curso y en ejercicios anteriores. La inversion en subsidios de los Componentes para la
Reconstruccion 'y Emergencia corresponde a pagos efectuados por cuenta de las familias
beneficiadas con los subsidios individuales otorgados.

Grafico 14
Inversion por Componente, Fideicomiso Construyendo un Suefio 2008
En Millones de Délares

Emergencia, 6.1

Mejoramiento de
Barrios, 8.3

Reconstruccion,
1.6
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Grafico 15
Inversion por Rubro, Fideicomiso Construyendo un Suefio 2008
En Millones de Délares
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En el Componente Subsidios para Mejoramiento de Barrios Marginales, el subsidio colectivo es
pagado directamente a los Constructores contratados por FONAVIPO o Alcaldias Municipales para
la ejecucion de obras de mejoramiento de barrios marginales urbanos, segin Convenios suscritos
con las 40 Alcaldias participantes en todo el territorio nacional.

Grafico 16
NUmero de Proyectos por Departamento, Fideicomiso Construyendo un Suefio 2008

Cabanias, 1
La Paz, 1

San Vicente, 3

Cuscatlan, 3 Usulutan, 3

Chalatenango, 2
San Miguel, 3

San Salvador, 6

Ahuachapén, 8

La Libertad, 4

Santa Ana, 2 Sonsonate, 4

La administracion de este Programa se traduce para FONAVIPO en el empleo de recursos humanos
y tecnoldgicos propios de la Institucién puestos al servicio de las familias beneficiadas.
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Colocacion de la primera piedra para obras de
Mejoramiento de Barrios
Comunidad La Varela, San Luis Talpa, La Paz.

FONAVIPO administra otros Convenios de Transferencia de Fondos por un monto US$7.99
millones, de los cuales al mes de diciembre de 2008, se han ejecutado $5.71 millones.

Cuadro No. 1

Otros Convenios Administrados por FONAVIPO

ORIGEN En Millones de Doélares
CONVENIO DE LOS | SUSCRIPTORES POR
FONDOS
TOTAL | EJECUTADO EJECUTAR

Programa “Otorgamiento de Subsidios
Individuales para Solucionar Problemas
Habitacionales de Familias de Escasos VMVDU
Recursos que Carezcan de Vivienda o que GOES FONAVIPO 4.00 3.60 0.40
se Encuentren Ubicadas en Zonas de Alto
Riesgo”
Programa “Otorgamiento de Subsidios
Individuales para Solucionar Problemas
Habitacionales de Familias Afectadas Por | GOES VMVDU 1.09 1.08 0.01
Los Movimientos Sismicos de La Zona FONAVIPO
Occidental del Pais”
Programa “Otorgamiento de Subsidios para
Familias de Escasos Recursos de Las
Comunidades el Tanque y La Cuchilla VMVDU
Ubicadas en el Municipio de Antiguo GOES FONAVIPO 1 0.74 0.97
Cuscatlan, Departamento de La Libertad”
Programa “Otorgamiento de Subsidios para
Familias de Escasos Recursos de La
Comunidad Ciudadela Cepa Ubicada en el VMVDU
Municipio de Acajutla, Departamento de GOES FONAVIPO 0.79 0.26 0.53
Sonsonate”
Convenio de “Otorgamiento de Subsidios SNF
Individuales para Solucionar Problemas ILP
Habitacionales de Familias de Escasos | Donacion
Recursos Afectadas por Fenémenos | Taiwan M\é)hg¥'3[L)JU 0.20 0.00 0.20
Naturales en El Salvador FONAVIPO
Programa “Construccién de Viviendas para SNF
Familias de Escasos Recursos Afectadas ”
por los Sismos Ocurridos en La Zona D-?:ia\:vc;ﬂn M\éhg¥38u 0.20 0.03 0.17
Occidental de el Salvador en el Afio 2006 FONAVIPO

TOTALES 7.99 5.71 2.28
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D. OTRAS ACTIVIDADES DE RELEVANCIA

Durante el afio 2008 se realizaron diferentes donaciones en especie, entre las cuales se pueden
mencionar:

= Legalizacion de escrituras para 226 familias que habitan en Apartamentos del ex [VU.

= Legalizacion de escrituras por Decretos Legislativos por calles en desuso y ex lineas
férreas para 378 familias.

Entrega de escrituras en Santa Catarina Masahuat.

Sistema de Ahorro y Financiamiento Habitacional - SAFH

En junio de 2008 se recibi6 visita de la delegacion chilena en El Salvador, con el propésito de facilitar
el acceso a la vivienda y el desarrollo urbano de El Salvador. Producto de la visita se realizo la firma
de la Carta de Entendimiento entre el Ministerio de Vivienda y Urbanismo de la Republica de Chile,
Agencia de Cooperacion Alemana, Fondo Social para la Vivienda — FSV, Instituto Libertad y
Progreso — ILP, FONAVIPO y Viceministerio de Vivienda y Desarrollo Urbano de El Salvador.
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Centro de Informacion y Asesoria al Usuario - CIAU

Para ampliar y fortalecer la responsabilidad social con la cual esta comprometida la Institucion,
FONAVIPO puso en marcha el proyecto del Centro de Informacion y Asesoria al Usuario para
apoyar a familias de bajos recursos econémicos, quienes actualmente necesitan de soluciones
habitacionales, pero que no cuentan con facilidades para acceder a créditos para construir o mejorar
progresivamente su vivienda, lo que permitira brindarles una asesoria personalizada y transparente
para la busqueda de financiamiento.

Se facilitd informacion sobre el tramite de créditos y contribuciones a un total de 2,201 usuarios.

Proyecto Piloto

Centro de Informacion y Asesoria al Usuario
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IV. GESTION FINANCIERA

Los indicadores Financieros de FONAVIPO para el 2008, se han visto fortalecidos, en su mayoria
han presentado una tendencia hacia la mejora respecto a afios anteriores, pese a los
acontecimientos suscitados a nivel internacional, como las pérdidas originadas por la crisis
inmobiliaria en Estados Unidos, la cual afectd nuestro pais, provocando reduccion de la liquidez en
el mercado que desencadend en un encarecimiento del fondeo y menor disponibilidad del mismo.

Ante tal situacion, FONAVIPO implementd un plan de gestién de prevencion, a partir del mes de
octubre de 2008, a fin de fortalecer la liquidez, de tal forma de asegurar que se cuenten con los
recursos financieros suficientes para hacer frente a las obligaciones contraidas, permitiendo un
fortalecimiento de su desempefio financiero, segun se muestra a continuacion:

Estructura de Activos
A diciembre 2008 los activos totales crecieron en 12% respecto a diciembre 2007, pasando de $77.9

millones a $87.9 millones; de los cuales, el rubro mas representativo es el activo productivo con 90%
en 2007 y 88% en 2008.

Gréfico No. 17
Estructura de Activos 2008
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Para acompafar el crecimiento de los activos, se tuvo un aporte de 5% por el crecimiento del
patrimonio y 18% en el crecimiento de los pasivos; en este ultimo, la mayor participacion
corresponde a préstamos de largo plazo proveniente de instituciones bancarias nacionales e
internacionales.
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El saldo de cartera de préstamos, como principal activo productivo, para el 2008 mostré un
crecimiento del 10% respecto al interanual del 2007, pasando de $70.1 millones a $77.2 millones.

Gréfico No. 18
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Nota: El saldo Neto de cartera incluye cartera adjudicada de personas naturales

Fuentes de financiamiento.

Los pasivos se incrementaron en 18%, pasando de $44.6 millones en diciembre 2007 a $52.5
millones en diciembre 2008.

Gréfico No. 19
Estructura de Pasivos 2008
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Durante el afio, se continud con la reestructuracion de la composicién de los pasivos, a fin de contar
con recursos financieros a costos mas favorables y plazos convenientes acordes a la estructura de
la cartera.
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Adicionalmente a las lineas de financiamiento que se tienen con BCIE, Banco Citibank, Banco
Multisectorial de Inversiones y Banco América Central, se obtuvo la precalificacion del BID por un
financiamiento de US $7.0 millones.

Con la utilizacién de estos recursos, el plazo promedio ponderado de los pasivos a diciembre 2008
fue de 1.76 afos, mientras que el de los activos fue 3.24.

A raiz de la desmejora en la situacion economica nacional, la emision de Certificados de Inversion se
ha pospuesto hasta mostrar una mejoria de la misma.

Patrimonio

FONAVIPO ha mostrado un crecimiento sostenible de su patrimonio, originado por la permanente
generacion de utilidades y a la capitalizacion de las mismas. Para el 2008, el crecimiento fue de 5%,
pasando de $33.3 millones en diciembre 2007 a $34.8 en diciembre 2008.

Gréfico No. 20
Crecimiento Patrimonial 2008
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La fuerte solidez patrimonial de FONAVIPO permite exceder ampliamente los requerimientos

legales, la relacidn entre el Fondo Patrimonial y los Activos Ponderados es de 38.7% a diciembre
2008.
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Calidad de la cartera y cobertura de reservas

La calidad de la cartera de FONAVIPO es un reflejo del buen historial de pago de sus deudores. El
adecuado sistema de gestion de riesgos a través de una evaluacion integral de las instituciones
intermediarias y la implementacion de adecuados controles para la administracion de cartera,
permiten la inexistencia de cartera vencida. Para el 2008 el 99.7% de la cartera esta constituida en
Instituciones con categoria de riesgo ‘A1 y A2" y solamente el 0.3% en categoria de riesgo “B”.

Gréfico No. 21
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Pese a no contar con cartera vencida ni en mora, FONAVIPO ha constituido reservas adicionales a
los requerimientos minimos establecidos en sus politicas, las cuales estan en concordancia a las
normas de la Superintendencia del Sistema Financiero. La cobertura de reservas de saneamiento a
cartera total se han incrementado de 0.36% en diciembre 2007 a 0.78% en diciembre 2008. Su
perspectiva es hacia el alza, producto de la politica de constitucion voluntaria.

Intermediacion financiera y rentabilidad

Las gestiones de activos y pasivos caracterizadas por obtener fondos en condiciones favorables y el
crecimiento en la inversiéon en cartera, incidieron en un aumento del 18.4% en el margen de
intermediacién financiera de diciembre 2008 respecto a diciembre 2007.

Producto de la eficiencia en los procesos, acrecentada con la mejora continua implementada en el
marco del Sistema de Gestién de la Calidad, la absorcidén del margen de intermediacién en gastos
administrativos para diciembre 2008 fue 45.6%, inferior en un 8% respecto a diciembre 2007 que fue
de 53.6%.
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Gréfico No. 22
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Las gestiones mencionadas han conllevado a que FONAVIPO haya logrado un crecimiento de las
utilidades del 9.8%.

Grafico No. 23
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El crecimiento de las utilidades, ha originado un incremento de la rentabilidad sobre el patrimonio
(ROE) pasando del 4.44% en el 2007 al 4.68% en el 2008; mientras que debido al crecimiento mayor
de los activos, el ROA disminuy6 de 2.19% en el 2007 a 1.97% en el 2008.
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Grafico No. 24
Rentabilidad sobre Activos (ROA) y Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE)
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Calificacion de Riesgo

Durante todo el afio 2008, FONAVIPO ha mantenido una calificacién de riesgo local de A con
perspectiva estable otorgada por Fitch, la cual corresponde a aquellas entidades que cuentan con
una buena capacidad de pago de sus deudas. La calificacion esta respaldada, en su sélida posicién
patrimonial, elevada calidad de préstamos, mejora en la eficiencia administrativa, adecuado manejo
de riesgos, entre otros.
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V. INFORME DE LOS AUDITORES Y ESTADOS FINANCIEROS

Fondo Nacional de Vivienda Popular (FONAVIPO)

Informe de los Auditores Independientes

Estado de Situacion Financiera al 31 de Diciembre de 2008

Estado de Rendimiento Economico del 1° de Enero al 31 de Diciembre de 2008

Fondo Especial de Contribuciones (Administrado por FONAVIPO)

Informe de los Auditores Independientes

Estado de Situacidn Financiera al 31 de Diciembre de 2008

Estado de Rendimiento Economico del 1° de Enero al 31 de Diciembre de 2008
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, . Miembro de:
Ferndandez y Ferndndez Asociados

AUDITORES - CONSULTVORES

INTERNATIONAL

DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

SOBRE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Honorables Miembros

Junta Directiva

FONDO NACIONAL DE VIVIENDA POPULAR (FONAVIPO)
Presente. N

Hemos auditado los Estados Financieros del Fondo Nacional de Vivienda Popular
(FONAVIPO), al 31 de diciembre de 2008, que comprenden el Estado de Situacion
Financiera, el Estado de Rendimiento Econémico, el Estado de Flujos de Fondos y el
Estado de Ejecucion Presupuestaria, que le son relativos por el Ejercicio terminado
en esa fecha, asi como un resumen de politicas contables importantes y notas a los
Estados Financieros. Los estados financieros al 31 de diciembre de 2007 fueron
dictaminados por otra firma de auditores, quienes en su informe de fecha 20 de
febrero de! 2008, expresaron una opinion fimpia, cuyas cifras se presentan para
efectos de comparacion.

Responsabilidad de la administracioén por los Estados Financieros.

La administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de
estos estados financieros de acuerdo con Principios de Contabilidad Gubernamental,
base contable descrita en la Nota N° 1 a los Estados Financieros. Esta
responsabilidad incluye: disefar, implementar y mantener el control interno relevante
a la preparacién y presentacion razonable de los estados financieros que estén libres
de representaciones erroneas de importancia relativa, ya sea debidas a fraude o0 a
emor; seleccionando y aplicando politicas contables apropiadas, y haciendo
estimaciones contables que sean razonables en las cirgunstancias.

Responsabilidad del auditor.

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre los Estados
Financieros con base a la auditoria practicada. Esta fue realizada de acuerdo con
Normas Internacionales de Auditoria y Normas de Auditoria Gubernamental. Dichas
normas requieren que cumplamos con requisitos éticos asi como que planeemos y
desempefiemos la auditoria para obtener seguridad razonable sobre si los estados
financieros estan libres de representacion erronea de importancia relativa. Una
auditoria implica desempeiiar procedimientos para obtener evidencia de auditoria
sobre los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos
aplicados fueron desarrollados sobre bases selectivas, basados en nuestro juicio
como auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacion erronea de
importancia relativa de los estados financieros, ya sea debida a fraude o a error. Al

AUDITORIA EXTERNA, CONSULTORIA TRIBUTARIA, ADM! @TRATIVAY FINANCIERA, ORGANIZACION DE EMPRESAS
Final 57 Avenida Sur No. 167, entrada sobre Alameda Roosavelt, San Salvador, £1 Salvador, Centroamérica
Telafonos: 2223-0140, 2223-0288, 2223-0679, 2223-5058 - Fax: (503) 2223-4884 - E-mail fyfasoc@saitet.net
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hacer esas evaluaciones del riesgo, consideramos el control interno relevante a la
preparacion y presentacién razonable de los estados financieros por parte de la
entidad, para disefar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las
circunstancias, pero no con el fin de expresar una opinion sobre la efectividad del
control interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar la propiedad de
las politicas contables usadas y o razonable de las estimaciones contables hechas
por la administracion, asi como evaluar la presentacion general de los estados
financieros. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es
suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria.

Opinién.

En nuestra opinion, los Estados Financieros mencionados en el primer parrafo,
presentan razonablemente en todos los aspectos importantes, la situacion financiera
del Fondo Nacional de Vivienda Popular (FONAVIPO), 31 de diciembre de 2008,

el rendimiento econdmico, los flujos de fondos y la Ejecucién Presupuestaria por el

afio terminado en esa fecha, de acuerdo con la base contable descrita en la Nota N°
1 a los Estados Financieros.

Parrafo de Restriccion.
Es entendido que este informe esta disefiado para informar al Fondo Nacional de

Vivienda Popular. Esta restriccion no pretende limitar la distribucién del mismo, que
con la autorizacion respectiva puede ser del conocimiento publico.

San Salvador, 13 de Febrero de 20009.

-ERNANDE AND OCIADO
"Auditor Extérno - Inscripcion No. 425
Lic. Roberto A. Fernandez M.
Socio Director — N° 364
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FONDO NACIONAL DE VIVIENDA POPULAR

FONAVIPO

ESTADO DE RENDIMIENTO ECONOMICO

DEL 1° DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y 2007
( En Délares de los Estados Unidos de América - Nota 1 )

2008 2007

INGRESOS DE GESTION (Notas 19) $ 6,280,027 $ 5,562,711
Ingresos Financieros y Otros 5,963,744 4,677,119
Ingresos por Transferencias Corrientes Recibidas- 85,622 117,560
Ingresos por Ventas de Bienes y Servicios ‘ 55,603 183.600
Ingresos por Actualizaciones y Ajustes 174,968 584,432
Menos:

GASTOS DE GESTION (Nota 20) 4,717,057 3,043,066
Gastos en Personal 1,114,879 1;004.064
Gastos en Rienes de Consumo y Servicios 292 547 306,687
Gastos en Bienes Capitalizables 7,439 10,901
Gastos Financieros y Otros 2,728,047 2,084,758
Gastos en Transferencias Otorgadas 0 261
Costos de Venta y Cargos Calculados 190,219 320,492
Gastos de Actualizaciones y Ajustes 383,926 216,803
RESULTADO DEL PERIODO $ 1,562,970 $ 1,618,745

Las notas que se acompafian son parte integral de los Estados Financieros
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E

Ferndandez y Ferndndez Asociados

AUDITORES - CONSULTORES

INTERNATIONAL

DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

SOBRE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Sefiores

Junta Directiva

Fondo Especial de Contribuciones

administrado por el Fondo Nacional de Vivienda Popular
(FONAVIPO) -

Presente.

Hemos auditado los Estados Financieros del Fondo Especial de Contribuciones
Administrado por el Fondo Nacional de Vivienda Popular, al 31 de diciembre de
2008, que comprenden el Estado de Situacion Financiera, el Estado de Rendimiento
Econémico, el Estado de Flujos de Fondos y el Estado de Ejecucién Presupuestaria,
que le son relativos por el Ejercicio terminado en esa fecha, asi como un resumen de
politicas contables importantes y notas a los Estados Financieros. Los estados
financieros al 31 de diciembre de 2007 fueron dictaminados por otra firma de auditores,
quienes en su informe de fecha 20 de febrero del 2008, expresaron una opinion fimpia,
cuyas cifras se presentan para efectos de comparacion.

Responsabilidad de la administracion por los Estados Financieros.

La administracién del Fondo Especial de Contribuciones, es responsable de la
preparacién y presentacion razonable de estos estados financieros de acuerdo con
Principios de Contabilidad Gubernamental, base contable descrita en la Nota No. 1 a los
Estados Financieros. Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el
control interno relevante a la preparacién y presentacion razonable de los estados
financieros que estén libres de representaciones erréneas de importancia relativa, ya
sea debidas a fraude o a error; seleccionando y aplicando politicas contables
apropiadas, y haciendo estimaciones contables que sean razonables en las
circunstancias.

Responsabilidad del auditor.

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los Estados
Financieros con base a la auditoria practicada. Esta fue realizada de acuerdo con
Normas Internacionales de Auditoria y Normas de Auditoria Gubernamental. Dichas
normas requieren que cumplamos con requisitos éticos asi como que planeemos vy
desempefiemos la auditoria para obtener seguridad razonable sobre si los estados
financieros estan libres de representacion errénea de importancia relativa. Una auditoria
implica desempefiar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos aplicados fueron
desarrollados sobre bases selectivas, basados en nuestro juicio como auditor,

AUDITORIA EXTERNA, CONSULTORIA TRIBUTARIA, ADMINi%TRATI\/A Y FINANCIERA, ORGANIZACION DE EMPRESAS
Final 57 Avenida Sur No. 167, entrada sobre Alameda Roosevelt, San Salvador, El Salvador, Centroameérica
Teléfonos: 2223-0140, 2223-0288, 2223-0679, 2223-5058 -  Fax: (503) 2223-4884 - E-mail: fyfasoc@saltei.net
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incluyendo la evaluacién de los riesgos de representacién errébnea de importancia
relativa de los estados financieros, ya sea debida a fraude o a error. Al hacer esas
evaluaciones del riesgo, consideramos el control interno relevante a la preparacién y
presentacion razonable de los estados financieros por parte de la entidad, para disefiar
los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con
el fin de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una
auditoria también incluye evaluar la propiedad de las politicas contables usadas y lo
razonable de las estimaciones contables hechas por la administracion, asi como evaluar
la presentacién general de los estados financieros. Consideramos que la evidencia de
auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base
para nuestra opinion de auditoria.

Opinién. -

En nuestra opinién, los Estados Financieros mencionados en el primer parrafo,
presentan razonablemente en todos los aspectos importantes, la situacion financiera del
Fondo Especial de Contribuciones al 31 de diciembre de 2008, el rendimiento
econdmico, los flujos de fondos y la Ejecucion Presupuestaria, por el afio que termino

en esa fecha, de acuerdo con la base contable descrita en la Nota No. 1 a los Estados
Financieros.

Parrafo de Restriccion.
Es entendido que este informe esta disefiado para informar al Fondo Especial de
Contribuciones administrado por el Fondo Nacional de Vivienda Popular, esta

restriccion no pretende limitar la distribucion del mismo, que con la autorizacion
respectiva puede ser del conocimiento publico.

San Salvador, 16 de Febrero de 2009.

Lic. Roberto A. Fernandez M.
Socio Director — N° 364
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FONDO ESPECIAL DE CONTRIBUCIONES

ESTADO DE RENDIMIENTO ECONOMICO
DEL 01 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y 2007
( En Délares de los Estados Unidos de América)

2008 2007

INGRESOS DE GESTION $ 2,138,873 $ 2,247,004
Ingresos Financieros y Otros (Nota 14} 303,486 425,200
Ingresos por Transferencias Corrientes Recibidas (Nota 15) 55,711 44,865
Ingresos por Transferencias de Capital Recibidas (Nota 16) 1,141,431 770,833
Ingresos por Ventas de Bienes y Servicios (Nota 17) 154,077 217,629
Ingresos por Actualizaciones y Ajustes (Nota 18) 484,168 788,477
Menos:

GASTOS DE GESTION (Nota 19) 3,273,216 3,255,658
Gastos en Personal 447,819 478,674
Gastos en Bienes de Consumo y Servicios 121,363 131,040
Gastos en Bienes Capitalizables 3,024 2,356
Gastos Financieros y Otros 50,120 59,699
Gastos en Transferencias Otorgadas 2,480,741 2,156,817
Costos de Venta y Cargos Calculados 152,845 224,042
Gastos de Actualizaciones y Ajustes 17,304 203,030
RESULTADO DEL PERIODO ($1,134,343) ($ 1,008,654)

Las notas que se acompafan son parte integrante de los Estados Financieros.
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