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RESUMEN

En este informe sobre la situacidon financiera de la Organizacion se presenta una vision general de los
resultados no comprobados correspondientes al periodo de 18 meses finalizado el 30 de junio de 2011.
Los principales puntos que se destacan en el informe son los siguientes:

» Situacion de liquidez y cuotas pendientes en relacion con el Programa ordinario. A
30 de junio de 2011, el saldo en efectivo del Programa ordinario, las cantidades en efectivo
equivalentes y las inversiones a corto plazo habian aumentado hasta 213,8 millones de USD
(155,7 millones de USD a 31 de diciembre de 2010) como resultado de la mejora en la tasa de
pago de las cuotas (incluidas las cuotas atrasadas) por parte de los Estados Miembros en 2010
y 2011.

» Obligaciones relacionadas con el personal no financiadas. Las obligaciones totales de los
cuatro planes a 30 de junio de 2011 ascendian a 1 172,8 millones de USD, de los cuales
811,6 millones no financiados (el seguro médico después del cese en el servicio suponia
753,0 millones de USD de las obligaciones no financiadas, mientras que el Fondo para
liquidaciones representaba los 58,6 millones de USD restantes). La financiacion
insuficiente del seguro médico después del cese en el servicio sigue siendo una de las causas
del gran déficit estructural del Fondo general. Para financiar plenamente estos planes, se
necesitarian 18,45 millones de USD adicionales al afio durante 30 afios para el seguro médico
después del cese en el servicio y 5,25 millones de USD adicionales al afio durante 15 afios
para el Fondo para liquidaciones.

» Inversiones a largo plazo. El valor de las inversiones a largo plazo a 30 de junio de 2011
ascendia a 351,4 millones de USD (316,4 millones de USD a 31 de diciembre de 2010),
gracias a una recuperacion de valor y una financiacion adicional de 4,5 millones de USD. La
volatilidad de los mercados aumento significativamente en agosto de 2011 debido a la
constante preocupacion por los mercados periféricos europeos de bonos y a la rebaja de la
calificacién crediticia de la deuda soberana de Estados Unidos por Standard and Poors. La
Organizacion sigue atentamente la situacion y presentara una revision actualizada de las
inversiones durante el periodo de sesiones del Comité.

» Déficit del Fondo general y los fondos conexos. El déficit del Fondo general descendié de
566,5 millones de USD a 31 de diciembre de 2010 a 343,1 millones de USD a 30 de junio de
2011, como consecuencia del reconocimiento pleno de las cuotas de 2011 de los Estados
Miembros frente a solo seis meses de gastos en el mismo periodo. Se calcula que el déficit del
Fondo general se situaré en torno a los 700 millones de USD a 31 de diciembre de 2011.
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ORIENTACION QUE SE SOLICITA DEL COMITE DE FINANZAS

» Seinvita al Comité de Finanzas a tomar nota del incremento de la tasa de pago de las cuotas
asignadas por parte de los Estados Miembros y de la mejora de la situacion de liquidez de la
Organizacion en comparacion con periodos anteriores.

» Seinvita al Comité de Finanzas a tomar nota del creciente déficit previsto de la Organizacion,
principalmente a causa de la carencia de financiacion del plan de seguro médico después del
cese en el servicio y del Fondo para liquidaciones.

Propuesta de asesoramiento

» El Comité de Finanzas acoge con satisfaccion la mejora tanto en los pagos de las cuotas
por parte de los Estados Miembros como en la situacion de liquidez de la Organizacion.
Teniendo presente la escasez de liquidez en los ultimos afios debido al impago de las
contribuciones, el Comité insta a todos los Estados Miembros a pagar integra y
puntualmente las cuotas asignadas a fin de que la FAO pueda seguir satisfaciendo las
necesidades de efectivo para realizar las actividades del programa de trabajo.

e El Comité observo con preocupacion la magnitud y el aumento previsto de la cuantia del
déficit del Fondo general, que se supone que rondara los 700 millones de USD a 31 de
diciembre de 2011, debido principalmente a los cargos en concepto de costos no
presupuestados derivados de las obligaciones relacionadas con el personal tras el cese en
el servicio, y confirmo la necesidad de determinar y aplicar estrategias de financiacion a
largo plazo.
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Introduccion y contenido

1. En este informe sobre la situacién financiera de la Organizacion se presenta una vision general
de los resultados no comprobados correspondientes al periodo de 18 meses finalizado el 30 de junio de
2011. El informe esta estructurado del siguiente modo:

¢ Resultados financieros correspondientes al periodo de 18 meses finalizado el 30 de junio
de 2011:

1) Estado de los activos, los pasivos, las reservas y los saldos de los fondos a 30 de junio
de 2011, presentado por fuente de financiacion y con inclusion de los saldos comparativos
a 31 de diciembre de 2010.

2) Estado de los ingresos y gastos y los cambios en las reservas y en los saldos de los
fondos relativos al periodo de 18 meses finalizado el 30 de junio de 2011, presentado por
fuente de financiacion y con inclusion de los saldos comparativos correspondientes al
periodo de 18 meses finalizado el 30 de junio de 2009.

e Observaciones resumidas sobre los resultados financieros correspondientes al periodo de
18 meses finalizado el 30 de junio de 2011
e Pronostico del flujo de liquidez a 31 de diciembre de 2011

Resultados financieros correspondientes al periodo de 18 meses
finalizado el 30 de junio de 2011

2. En los cuadros que siguen se muestran los resultados financieros, pendientes de
comprobacion, correspondientes al periodo de 18 meses finalizado el 30 de junio de 2011.

e Enel Cuadro 1 se muestran los activos, los pasivos, y las reservas y los saldos de los fondos
relativos al Fondo general y los fondos conexos y a las actividades de los fondos fiduciarios y
del Fondo del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD).

o Enel Cuadro 2 se muestran los ingresos y los gastos relativos al Fondo general y los fondos
conexos Y a las actividades de los fondos fiduciarios y del Fondo del PNUD durante el periodo
abarcado por el presente informe.
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Cuadro 1

ESTADO DE LOS ACTIVOS, LOS PASIVOS, LAS RESERVAS y LOS SALDOS DE LOS FONDOS
A 30 de junio de 2011

(en miles de US D)

PENDIENTE DE COMPROBACION

Fondos Total
Generaly | Fiduciarios |3 4o .nio de 201131 de diciembre de 2010
conexos y del PNUD )

ACTIVOS
Efectivo y depositos a corto plazo 190 417 - 190 417 115 659
Inversiones a corto plazo 23338 836 660 859 998 972 052
Contribuciones por recibir de los Estados Miembros y

del PNUD 232329 5983 238312 64 043
Menos: Consignaciones para retrasos en las contribuciones (13 180) (5961) (19 1471) (18 667)
Cuentas por cobrar 46 853 - 46 853 44 691
Inversiones a largo plazo 351422 - 351422 316 400
ACTIVOS TOTALES 831179 836 682 1667 861 1494178

PASIVOS
Contribuciones recibidas por adelantado 37 739333 739370 828972
Obligaciones por liquidar 33053 70 642 103 695 157 529
Cuentas por pagar 49 585 - 49 585 37733
Ingresos diferidos 100 958 - 100958 68 353
Planes relativos al personal 875938 - 875938 843 568
PASIVOTOTAL 1059 571 809 975 1869 546 1936 155
RESERVAS Y SALDOS DE LOS FONDOS
Fondo de operaciones 25654 - 25654 25 654
Cuenta especial de reserva 18974 - 18974 19 840
Cuenta de gastos de capital 19995 - 19995 13 681
Cuenta de gastos de seguridad 12 944 - 12 944 5390
Fondo especial para actividades de emergencia y rehabilita - 26 707 26 707 34599
Ganancias/(Pérdidas) no realizadas derivadas de inversione 35412 - 35412 27 499
Saldos (déficit) de los fondos alfinal del periodo (341 372) - (341 372) (566 474)
TOTAL DE LAS RESERVAS Y LOS SALDOS

DE LOS FONDOS (228 392) 26 707 (201 685) (439 553)
TOTAL DEL PASIVO, LAS RESERVAS Y

LOS SALDOS DE LOS FONDOS 831179 836 682 1667 860 1494178
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Cuadro 2
INGRESOS Y GASTOS Y CAMBIOS ENLAS RESERVAS Y LOS SALDOS DE LOS FONDOS
durante el periodo de 18 meses finalizado el 30 de junio de 2011
(en miles de US D) PENDIENTE DE COMPROBACION
Fondos Total
Generaly | Fiduciarios | 54 40 50i0 2011 | 30 de junio 2009
conexos y PNUD J )
INGRESOS:
Cuotas de los Estados Miembros 1004 339 - 1004 339 970 192
Contribuciones voluntarias 83 590 1150723 1234313 794 268
Fondos recibidos en virtud de acuerdos interinstitucionales 1060 11 250 12310 6836
Actividades de financiacion conjunta 26 971 - 26 971 25084
Ingresos diversos 8305 1794 10099 10330
Rendimiento de las inversiones a largo plazo 36223 36223 (22 907)
Fondo rotatorio de productos de informacion 240 - 240 487
Contribuciones gubernamentales de contraparte en efectivo 1549 - 1549 1634
Otros ingresos varios netos 10674 - 10674 12 609
(Pérdidas)/Ganancias derivadas del cambio de moneda (11 365) - (11 365) (9 207)
TOTAL DE INGRES OS 1161 586 1163767 2 325 353 1789 326
GASTOS:
Programa ordinario 762 506 - 762 506 744 088
Proyectos - 1161973 1161973 747 876
TOTAL DE GASTOS 762 506 1161973 1924479 1491964
SUPERAVIT DE LOS INGRESOS CONRESPECTOA LOS GASTOS 399 080 1794 400 874 297 362
Ganancias o pérdidas actuariales (29 466) - (29 466) (14 267)
Costo de los intereses generados por las obligaciones relacionadas (86 812) - (86 812)
con el personal (66 555)
Consignacion para cuotas por recibir y otros activos 783 - 783 (216)
Ingresos diferidos (46 859) - (46 859) (23 452)
Movimiento neto de la Cuenta de gastos de capital (9 803) - (9 803) (11 253)
Movimiento neto de la Cuenta de gastos de seguridad (9 289) - (9 289) (9 387)
SUPERAVIT/DEFICIT) NETO DE LOS INGRESOS CONRESPECTO
ALOS GASTOS 217 634 1794 219 428 172 232
Transferencia de intereses a cuentas de donantes - (1794) (1794) (3101)
Transferencias netas de/(a) reservas
Fondo de Operaciones - - - -
Cuenta especial de reserva (14) - (14) 9207
Saldos de los fondos al comienzo del periodo (segin informacion previa (558 992) - (558 992) (465 281)
SALDOS DE LOS FONDOS AL FINAL DEL PERIODO (341 372) - (341 372) (286 943)
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Observaciones resumidas sobre los resultados financieros
correspondientes al periodo de 18 meses finalizado el
30 de junio de 2011

A continuacidn se presentan las principales observaciones sobre los resultados financieros.

Situacion de liquidez y contribuciones pendientes

3. La liquidez de la Organizacion en el marco del Fondo general, compuesta por el efectivo, los
depdsitos a corto plazo y las inversiones a corto plazo, ascendia en total a 213,8 millones de USD a 30
de junio de 2011, cuantia superior a los 155,7 millones de USD correspondientes al 31 de diciembre
de 2010. Este fue el resultado derivado de la recepcion de una parte significativa de las contribuciones
de los Estados Miembros correspondientes a 2011 (se habia recibido un 60,2 % de las cuotas a 30 de
junio de 2011, en comparacion con el 45,2 % percibido a 30 de junio de 2010). Si la tasa de gasto se
mantiene constante durante la segunda mitad de 2011, la actual situacién de liquidez a corto plazo en
la que se encuentra la Organizacidn cubrira aproximadamente los gastos de cinco meses.

Inversiones a corto plazo

4, El valor de las inversiones a corto plazo a 30 de junio de 2011 (860,0 millones de USD)
refleja la elevada cuantia de las contribuciones de los donantes a los fondos fiduciarios. Aunque el
entorno de los tipos de interés para inversiones a corto plazo realizadas en ddlares de Estados Unidos
permanecio muy ajustado, la Organizacidn, gracias a sus directrices de inversion reacias al riesgo,
consiguié un beneficio anual del 0,201 % durante el primer semestre de 2011 en comparacién con un
indice de referencia los bonos del Tesoro a un mes) del 0,069 %.

5. En el Cuadro 3 se muestra informacion sobre los saldos de la parte correspondiente a
inversiones a corto plazo de los fondos fiduciarios y la correlacién entre las contribuciones recibidas
por adelantado al final de cada afio en el periodo comprendido entre 2005 y 2010 y las
correspondientes al 30 de junio de 2011.

Cuadro 3
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Inversiones a largo plazo

6. El valor de las inversiones a largo plazo aumento6 de 316,4 millones de USD a 31 de diciembre
de 2010 a 351,4 millones de USD a 30 de junio de 2011. Este aumento se debid a diversos factores:

e unainyeccion a la cartera de financiacion adicional por un total de 4,5 millones de USD en los
meses de marzo y junio de 2011, en consonancia con la recepcion de contribuciones que
incluian financiacion adicional destinada a las obligaciones relativas al seguro médico después
del cese en el servicio;

e una mejora en las condiciones del mercado, que incluyd una apreciacion del euro frente al
ddlar de Estados Unidos desde 1,3141 hasta 1,4306, lo que permitié a la Organizacion obtener
unos ingresos netos de 20,1 millones de USD y alcanzar unas ganancias no realizadas de 10,5
millones de USD procedentes de inversiones a largo plazo durante el primer semestre de 2011.

La volatilidad de los mercados aumenté sustancialmente en agosto de 2011 debido a la preocupacion
constante por los mercados periféricos europeos de bonos y a la rebaja de la calificacion crediticia de
la deuda soberana de Estados Unidos por Standard and Poors. La Division de Finanzas ha realizado
un seguimiento exhaustivo de la evolucion del mercado y participa en los debates en curso con los
gestores de sus fondos y con el Banco Mundial. En octubre de 2011 se presentara al Comité de
Finanzas una revision actualizada de la situacion de las inversiones.

Planes relativos al personal

7. La FAO posee cuatro planes relacionados con el personal (en adelante, los planes), que
proporcionan prestaciones a sus funcionarios bien tras la separacion del servicio, bien como resultado
de enfermedades o lesiones relacionadas con la actividad laboral. Los planes son los siguientes:

Seguro médico después del cese en el servicio
Plan de indemnizaciones por cese en el servicio
Fondo de reserva del plan de indemnizaciones
Fondo para liquidaciones

8. Las obligaciones totales de los planes a 30 de junio de 2011 ascendian a 1 172,8 millones de
USD (1 149,8 millones de USD en diciembre de 2010). El saldo de 875,9 millones de USD declarado
en el estado de los activos, los pasivos, las reservas y los saldos de los fondos a 30 de junio de 2011
equivale a las obligaciones registradas de los planes segun la valoracion actuarial de 2010 mas los
movimientos netos (concretamente el costo de servicio’, los pagos, la subvencion del personal en
activo, el costo en concepto de intereses® y las pérdidas actuariales®) durante el primer semestre de
2010, esto es, hasta el 30 de junio de 2011. Las obligaciones no registradas, que a 30 de junio de
2011 ascendian a 296,9 millones de USD, reflejan la adopcién del método de la banda de fluctuacion
para reconocer las ganancias y las pérdidas actuariales, de acuerdo con las Normas Internacionales de
Contabilidad del Sector Publico (NICSP).

4

! El costo de servicio corriente es un componente normalizado de los gastos de personal y se genera cada afio por
el hecho de que los funcionarios en activo prestan sus servicios a cambio de dichas prestaciones que habran de
pagarse en el futuro. En 1997, los 6rganos rectores aceptaron que los gastos corrientes de servicios se financiaran
cada bienio con cargo a la consignacién presupuestaria del Programa ordinario y se contabilizaran en las cuentas
oficiales entre los costos de realizacién del programa de trabajo en curso de la FAO.

2 El costo en concepto de intereses representa el aumento del valor actual de las obligaciones relacionadas con el
personal como consecuencia del paso de un afio.

® Las pérdidas actuariales representan la amortizacion de las obligaciones no reconocidas que se reconocen
durante el promedio previsto de las vidas laborales restantes de los empleados que participan en el plan.

* Con arreglo al método de la banda de fluctuacion, las ganancias y las pérdidas actuariales que superan el 10 %
del valor de las obligaciones actuariales se difieren y se reconocen durante el promedio previsto de las vidas
laborales restantes de los empleados que participan en el plan.
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9. Durante el periodo de 18 meses finalizado el 30 de junio de 2011, la Organizacion registro en
relacién con todos los planes incluidos en el estado de ingresos y gastos un costo de servicio corriente
(incluido en el gasto del Programa ordinario) de 35,8 millones de USD, una amortizacién de las
pérdidas actuariales de 29,5 millones de USD y unos gastos en concepto de intereses de 86,8 millones
de USD. Los beneficios generados por las carteras de inversiones a largo plazo se destinan a afrontar
el gasto en concepto de intereses asociado al aumento del valor actual de las obligaciones relacionadas
con el personal. Debido a que las obligaciones no estan plenamente financiadas, los beneficios de la
cartera de inversiones a largo plazo son inferiores a los gastos en concepto de intereses en
aproximadamente 50 millones de USD.

10. A 30 de junio de 2011, las obligaciones relacionadas con el personal no financiadas ascendian
a 811,6 millones de USD, de los cuales 753,0 millones corresponden al seguro médico después del
cese en el servicio y 58,6 millones al Fondo para liquidaciones. En el Cuadro 4 se presenta un analisis
de las obligaciones actuariales totales por plan y estado de financiacion.

Cuadro 4
Obligaciones relacionadas con el personal: obligaciones totales por plan
y estado de financiacion de 2008 a junio de 2011
1173
$1200 - 1150
1111 * 5
o —— [ 61 53
1042 58
$1.000 51 —
846 876
$800 82 L —
730
s
§ a $600 —
o =)
= 753
$400 764 —
737 748
257
219 I
$200 141 187
94 100 89 88
%0 ola} . g . Tg . g
31 dediciembre de 2008 31 dediciembre de 2009 31 dediciembre de 2010 30 dejunio de 2011
Fechade valoracion
E=Fondo de reserva del plan de indemnizaciones - Financiadas
E=Plan de indemnizaciones por cese en el servicio - Financiadas
=3 Sequro médico después del cese en el servicio - Financiadas

Saldo del Fondo general y los fondos conexos

11. El déficit del Fondo general descendio de 566,5 millones de USD a 31 de diciembre de 2010 a
343,1 millones de USD a 30 de junio de 2011, como consecuencia del reconocimiento de la totalidad
de las cuotas de 2011 de los Estados Miembros frente a solo seis meses de gastos en el mismo periodo.
Este descenso también se puede deber en parte al aumento significativo de los beneficios generados
por la cartera de inversiones a largo plazo de la Organizacion (mas arriba se proporcionan mas
detalles). Sin embargo, se calcula que el déficit del Fondo general se situara en torno a los 700
millones de USD a 31 de diciembre de 2011.

Gastos y consignaciones disponibles del Programa de cooperacion técnica

12. Durante el periodo de 18 meses finalizado el 30 de junio de 2011, los gastos relativos al
Programa de cooperacion técnica (PCT) efectuados con cargo a la consignacion de 2010-11
ascendieron a 19,0 millones de USD, mientras que los efectuados con cargo a la consignacion de
2008-09 alcanzaron un total de 40,7 millones de USD. El promedio mensual de los gastos
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relacionados con el PCT durante el periodo de 18 meses fue de 3,3 millones de USD, lo que constituye
una reduccion del promedio de gastos de 4,5 millones de USD durante el periodo comparativo
finalizado el 30 de junio de 2009; ademas, es inferior al gasto medio de 4,9 millones de USD
alcanzado en todo el bienio 2008-09. A 30 de junio de 2011, los ingresos totales diferidos del PCT (es
decir, la consignacién disponible) ascendian a 101,0 millones de USD.

13. En el Cuadro 5, que aparece méas abajo, se muestra el promedio mensual de gastos relativos al
PCT con cargo a todas las consignaciones.

Cuadro 5
Periodo de
18 meses
finalizado el Bienio
30/06/11 | 2008-09 2006-07 2004-05
Gasto mensual medio 33 4,9 2,5 5,2
14, En el Cuadro 6 se presentan los gastos relativos al PCT (incluidas todas las cantidades

acumuladas) con cargo a las consignaciones de los distintos periodos y las consignaciones disponibles
del PCT (es decir, los ingresos diferidos) correspondientes a cada afio del periodo comprendido entre
el 1 de enero de 2000y el 31 de diciembre de 2010 y al semestre finalizado el 30 de junio de 2011.

Cuadro 6
Gasto anual del Programa de cooperaciéon técnicacon cargo a cada
consignacién bienal 30 de junio de 2011
$110 -~ T
$100 e — —
$90 o I
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1]
g $40
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= $30 7
=
$20 '
510 -ﬁ
A —
PCT PCT PCT PCT PCT PCT
2000/01 2002/03 2004/05 2006/07 2008/09 2010/11
=3 Consignacion disponible 0,0 0,0 0,0 0,0 13,400 87,558
T Gasto del cuarto afio 37,9 12,8 10,6 35,0 8,3 0,0
C— Gasto del tercer afio 39,8 49,2 25,0 33,6 32,4 0,0
EE Gasto del segundo afio 4,3 27,7 41,2 18,8 31,1 12,6
CGasto del primer afio 7,0 2,3 21,9 8,3 18,8 6,4
—o— Consignacion bienal 89,1 92,0 98,6 95,7 104,0 106,6
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Pérdidas por diferencias en el tipo de cambio

15. Durante el periodo de 18 meses finalizado el 30 de junio de 2011, la Organizacion registré una
pérdida de 11,4 millones de USD. Esta pérdida se genero principalmente en relacion con la parte de
las cuotas asignadas a los Estados Miembros expresada en euros®. Dado que la Organizacion ha puesto
en marcha un sistema de asignacion de cuotas en dos monedas® para mitigar estos riesgos vinculados
al cambio de moneda, las pérdidas (o ganancias) por diferencias en el tipo de cambio en euros del
Programa ordinario se compensan mediante una reduccién (o incremento) igual y en sentido contrario
en el gasto asociado expresado en euros.

Prondstico del flujo de liquidez en 2011 (Programa ordinario)

16. En el Cuadro 7, que aparece mas abajo, se presenta la situacién total de liquidez a corto plazo
de la Organizacién en el contexto del Programa ordinario (lo que incluye cantidades en efectivo y
equivalentes y las inversiones a corto plazo) al final de cada mes desde el 31 de enero de 2010 hasta el
30 de junio de 2011y los pronosticos hasta el 31 de diciembre de 2011. Todas las cifras estan
expresadas en millones de dolares de Estados Unidos. Las principales observaciones son las
siguientes:

e A 30 dejuniode 2011, la Organizacion habia recibido el 64,4 % de las cuotas en délares de
Estados Unidos y el 57,0 % de las cuotas en euros de 2011 (en comparacion con el 50,7 % y el
41,0 %, respectivamente, a 30 de junio de 2010).

e La Organizacion acab0 el semestre finalizado el 30 de junio de 2011 con una cantidad
relativamente baja de cuotas atrasadas (15,8 millones de USD y 2,5 millones de EUR). Como
consecuencia del pago de una cantidad significativa de cuotas atrasadas en 2010, ademas de
los importantes anticipos de las contribuciones de 2011 recibidos en diciembre de 2010, la
Organizacion inici6 el afio con un elevado saldo en efectivo que, en caso de que se confirmen
las pautas de contribuciones anteriores, deberia permitir a la Organizacidn evitar el recurso a
los préstamos externos en 2011.

e Laexactitud del pronéstico en el Cuadro 7, que aparece mas abajo, depende de las fechas
efectivas de recepcion de las contribuciones mas importantes en 2011. La Division de
Finanzas sigue los ingresos, informa a la Administracion de cualquier retraso importante que
afecte a la liquidez de la Organizacion y actualiza constantemente la prevision.

17. Cabe sefialar que la tasa media de gasto del Programa ordinario de la Organizacion es de
aproximadamente 45 millones de USD mensuales y que, por tanto, la situacién de liquidez a finales de
junio de 2011 equivale actualmente a los gastos de cinco meses aproximadamente. Para el 31 de
diciembre de 2011, se espera que este saldo disminuya hasta el equivalente de los gastos de un mes.

® Las diferencias cambiarias se generan a medida que se reciben las cuotas y también en la conversion del saldo
pendiente de las mismas al final del periodo.

® La puesta en marcha del sistema de asignacion de cuotas en dos monedas a partir de 2004 permite que las
actividades en euros se financien mediante esta moneda; por consiguiente, no se producen diferencias en efectivo
por tipo de cambio derivadas de la recepcion de cuotas en euros y el pago de gastos en esta misma divisa dado
que el efectivo en euros se mantiene y se utiliza para pagar gastos expresados en la misma moneda.
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Cuadro 7
Situacion de liquidez a final de mes del Programa ordinario
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