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RESUMEN

La presente investigacion fue realizada en la Caja Municipal de Ahorro y Crédito de
Sullana (CMAC Sullana), en la que se demuestra que los certificados de depdsito
negociables emitidos en el afio 2012, fueron una alternativa de liquidez para la CMAC
Sullana. Para esta investigacion se utiliz el método inductivo — deductivo, empleandose
un disefio descriptivo de un solo grupo con observaciones antes y después de la emision de
los Certificados de Depdsitos Negociables (CDN). Se realizé un analisis financiero del
sector de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito con la finalidad de dar a conocer la
situacion del mercado en el afio de emision de los CDN, de la CMAC Sullana.

Asimismo, se efectud un analisis de la situacion de liquidez de la CMAC Sullana antes de
la emision de CDN en el periodo 2009 — 2011, donde se encontré que a diciembre del
2011, la CMAC Sullana presento una disminucién de la liquidez en 30% respecto al afio
2010; por esta razon decidieron optar por la diversificacion de fondeo para mejorar su
liguidez emitiendo CDN para ser negociados en la Bolsa de Lima, por consiguiente
obtuvieron un alto estandar de gobierno corporativo, ya que seria percibida como una
empresa mas confiable y como tal accederia a mejores condiciones en los mercados que se

desenvuelve.

En el proceso de investigacion, se hizo un analisis comparativo de los CDN de la CMAC
Sullana frente al mercado financiero; en los cuales se encontré que estos presentaron la

calificacion mas baja de riesgo y las tasas de colocacion mas altas.

También se efectud un andlisis de la situacion de liquidez de la CMAC Sullana después de
la emisién de CDN en el periodo 2011 — 2013, el cual nos permitié medir el impacto de la

liquidez en la emision de los CDN en la CMAC Sullana.

Finalmente, se determind que la emision de los CDN, fue una alternativa favorable, ya que
si bien fue un tanto costosa ayud6 a la CMAC Sullana a recuperarse del déficit que
presentaron de 16.28% en liquidez a diciembre del 2011 a comparacion del 35.34% al afio
2013. Ademas, se obtuvo un mayor prestigio y exposicion en el mercado lo que podemos

comprobar con el incremento de sus colocaciones en el Sistema CMAC.
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ABSTRACT

This research was realized at the Municipal Savings and Credit Sullana (CMAC Sullana),
which show that the negotiable certificates of deposit issued in 2012, were an alternative
liquidity for the CMAC Sullana. This investigation used the inductive method - deductive,
using a descriptive design of a group with observations before and after the issuance of the
Negotiable Certificates of Deposits (NCD). A financial analysis of the Municipal Savings
and Loan industry in order to raise awareness of the situation of the market in the year of
issuance of NCD, the CMAC Sullana was performed.

Also, an analysis of the liquidity situation of the CMAC Sullana was made before the
issuance of CDN in the period 2009 - 2011, where it was found that in December 2011, the
CMAC Sullana showed a decline liquidity about 30% respect to 2010; for this reason they
decided to opt for diversification of funding to improve their liquidity by issuing NCD to
be traded on the Lima Stock Exchange therefore obtained a high standard of corporate
governance as it would be perceived as a more reliable company and as such would access

better market conditions that unfolds.

In the investigation process, a comparative analysis of the CMAC Sullana CDN against
financial market developed; in which it was found that these had the lowest risk rating and

the highest placement rates.

An analysis of the liquidity situation of the CMAC Sullana was also made after the
issuance of CDN in the period 2011 — 2013, which allowed us to measure the impact of
liquidity in the issuance of the CRC in the CMAC Sullana.

In conclusion, the issue of the was a favorable alternative because although it was a bit
expensive CMAC Sullana helped recover the liquidity deficit that occurred about 16.28%
of liquidity in December of 2011 less than in the 2013 year with 35.34%. In addition, the
investigation has more prestige and exposition at market that show growth about placement
in CMAC system.
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CAPITULO I:

Introduccion



1. Formulacién del Problema
1.1. Realidad Problematica

Los Certificados de depésito negociables en paises desarrollados como en
EE.UU. son los instrumentos de deuda que los bancos venden al pablico con
el fin de captar fondos y representan la fuente de fondos adquiridos mas
importante para los bancos norteamericanos asi como uno de los activos

liquidos més significativos para los inversionistas.

Los bancos suelen emitir estos certificados con denominaciones bastantes
altas, no menores que US$100 000.00; sin embargo, el volumen minimo
captable para una transaccién en el mercado secundario es de US$1 millon.
Las caracteristicas principales de instrumentos es que oscilan entre uno y
doce meses, siendo el tiempo promedio de tres meses; cada certificado

especifica el monto del deposito, fecha de maduracion y tasa de interés.

En el Gobierno Peruano también incurre en deuda para financiar la brecha
fiscal entre los ingresos y los gastos que se aprueban en el presupuesto. La
emision de titulos representativos de deuda soberana del Peru ha tenido un
nuevo impulso con la aprobacién de la Estrategia de Gestion Global de
Activos y Pasivos 2013-2016. Por ejemplo, el saldo de bonos soberanos
emitidos localmente en soles, que en 2011 cerrd en S/. 28 785 millones y en
2012 cerr6é en S/. 31 723 millones, a mediados de 2013 se habia incrementado
a S/. 35 052 millones, aproximadamente 6.8% del PIB.

En Peru las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC) han logrado a lo
largo de sus méas de 30 afios de creacidn, posicionarse como las entidades
expertas en el sector de las microfinanzas, trabajando por el desarrollo de la
micro y pequefia empresa (MYPE), asi como lograr la inclusion de mas
peruanos de escasos recursos en nuestro pais; es por esto que constituyen las
entidades mas importantes en el financiamiento de la micro y pequefia
empresa en el Per( ya que tiene la mayor representatividad en el Sistema
Microfinanciero con un 44.5% con un saldo total de cartera de S/. 12,4

millones.
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En el afio 2012 afio intermedio del periodo en estudio los ingresos financieros
de las CMAC significaron S/. 2,368 millones en el 2012, 6.7% mas que el afio
anterior (2011), la utilidad neta alcanzé 270 millones de soles. En
consecuencia, el Sistema CMAC ha logrado un ROE (Utilidad Neta
Anualizada sobre Patrimonio) promedio de 15.53% y un ROA (Utilidad Neta
Anualizada sobre Activo) promedio del 2.15%. Las Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito (CMAC) estan en proceso de mejora con el fin de dar
mayor solidez a sus estados financieros. Uno de estos esfuerzos ha sido el
ingreso al mercado de valores (Bolsa de Valores de Lima), a través de la
emision de bonos vy certificados de depoésito; es asi que podran obtener mas
recursos a menores costos que les permitiran dar créditos con mejores
condiciones para sus clientes de todos los segmentos. Ademas, el ingreso en
bolsa implica a las CMAC a ser mas transparentes y a aplicar los principios
del Buen Gobierno Corporativo en sus organizaciones. Se trata, entonces, de
una nueva alternativa de fondeo que ya han empezado a utilizar las cajas
municipales de Arequipa, Sullana y Huancayo, y préximamente lo haran mas

cajas del sistema.

La CMAC Sullana en el afio 2013 logro un crecimiento anual de su cartera
crediticia de 3.53% el cual se explica en gran parte por el incremento de los
créditos personales en S/. 36,5 millones seguido de la cartera PYME la cual
registro S/. 710,5 millones, mientras que su saldo de captaciones a Diciembre
2013 fue de S/. 1,244 millones, 7.0% superior al cierre de 2012 (S/.
1,163millones). La CMAC Sullana decidi6 realizar la emision de certificados
de depdsito negociables, la serie A llegd a colocar mas de S/. 17 millones,
mientras que la serie B coloco S/. 24°185,000 a una tasa nominal para los
inversionistas participantes del 5.69%; siendo sus mayores adjudicatarios de
la serie B de los certificados de depositos negociables en mas del 60% fueron

las AFP y los fondos mutuos.

Debido a que a diciembre del 2011 la CMAC Sullana presentd una
disminucion del 30% de liquidez con respecto al afio 2010; decidieron optar
por la diversificacién de fondeo para mejorar su liquidez emitiendo CDN en

la Bolsa la cual realizaron en el afio 2012, por consiguiente obtener un alto
20



1.2.

1.3.

estandar de gobierno corporativo, ya que seria percibida como una empresa
mas confiable y como tal accederia a mejores condiciones en los mercados en
los que se desenvuelve. Ademas, conocer el motivo por el cual no se llegaron

a colocar la serie C de dicha emision.

Enunciado del Problema

¢Cual fue el impacto de los certificados de depoésito negociables en la Bolsa
de Valores como alternativa de liquidez para la Caja Municipal de Ahorro y
Crédito de Sullana emitidos en el periodo 2011 - 2013?

Antecedentes

Antecedentes Internacionales
ROLDAN D. (2015). “TITULARIZACION DE CARTERA DE
CREDITO COMO FUENTE ALTERNATIVA DE LIQUIDEZ PARA
EL SECTOR COOPERATIVISTA EN CUENCA”. Universidad de
Cuenca. Tesis para obtener el Titulo, afirma que; la titularizacion puede
dar liquidez a activos que por su naturaleza carecen de ella, a conllevar la
emision de valores negociables en el mercado de capitales, permitiendo
ampliar la gama de productos para los inversionistas y promover el
desarrollo econdémico y social a través de wuna herramienta de

financiamiento eficiente.

Fuenzalida C. (2010).” Factores Institucionales como Determinantes
de la Liquidez de la Deuda Soberana: una Evaluacion Empirica para
Economias Latinoamericanas”. Pontificia Universidad Cat6lica de Chile.
Tesis de magister, concluye que; la literatura sobre liquidez en los
mercados de activos reconoce que el fendmeno de la liquidez esté ligado a
actividades econdmicas mas béasicas como el intercambio en mercados de

activos y la intermediacion financiera.

Lépez S. (2010). “GESTION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ EN UNA

INSTITUCION FINANCIERA -  ALTERNATIVAS DE

EVALUACION Y ADMINISTRACION DE LA CONCENTRACION

DE DEPOSITOS, COMO MEDIDA DE RIESGO DE LIQUIDEZ”.
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Universidad Andina Simon Bolivar Sede Ecuador. Para obtener el titulo,
afirma que; el negocio de una institucién financiera es prestar dinero a un
costo que le permita obtener una buena rentabilidad, por esta razén buscara
prestar la mayor parte del dinero que administra. Sin embargo, debe contar
con la capacidad para poder cubrir las obligaciones financieras que
mantenga con el pablico como son los depositos a plazo, cuentas de ahorro
y corriente; si no se cuenta con una adecuada administracion se podrian

presentar problemas de liquidez.

Antecedentes Nacionales
Bayona F. (2013).” ANALISIS DE LOS FACTORES QUE
INFLUYEN EN LA RENTABILIDAD DE LAS CAJAS
MUNICIPALES DE AHORRO Y CREDITO EN EL PERU”.
Universidad de Piura. Tesis para obtener el Titulo, Concluye que; el
apalancamiento es beneficioso cuando este permita un aumento en la
rentabilidad. La mayoria de las instituciones necesitan un alto grado de
apalancamiento por la naturaleza de su negocio y porque tienen margenes
relativamente pequefios, y la Unica forma de acumular estos margenes con
el objetivo de alcanzar una tasa de rendimiento alta es mediante un alto
grado de palanqueo. Por lo tanto un mayor grado de palanqueo financiero
implica un mayor riesgo de iliquidez o incumplimiento por parte de una
institucion financiera (CMAC) frente a los depositantes, ya que esto

presupone un alto nivel de obligaciones financieras que se deben cumplir.

Coral F. (2010).” ANALISIS ECONOMETRICO DE LA
MOROSIDAD DE LAS INSTITUCIONES MICROFINANCIERAS Y
DEL SISTEMA BANCARIO PERUANO, ENERO 2004- JULIO
2009”. Universidad de Piura. Tesis para obtener el Titulo, Concluye que;
respecto a las variables macroecondmicas, una conclusion compartida por
los modelos tedricos y empiricos es que existe una relacion negativa entre
ciclo econdbmico y morosidad. Por otro lado, las mayores restricciones de

liguidez pueden generar problemas en la capacidad de pago.
Antecedentes Locales
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Castafieda E., Tamayo J. (2013).” LA MOROSIDAD Y SU
IMPACTO EN EL CUMPLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS
ESTRATEGICOS DE LA AGENCIA REAL PLAZA DE LA CAJA
MUNICIPAL DE AHORRO Y CREDITO DE TRUJILLO 2010-
2012”.Universidad Privada Antenor Orrego. Tesis para obtener el Titulo,
Concluye que; los determinantes macroeconomicos de la morosidad se
pueden clasificar en tres grandes grupos: variables que miden el ciclo
economico, las que afectan el grado de liquidez de los agentes y aquellas

variables que miden el nivel de endeudamiento.

1.4. Justificacion
La Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Sullana para el logro de sus
objetivos y metas planteadas a corto, mediano y largo plazo optdé por la
emision de Certificados de Depositos Negociables.

La investigacion aplicé un conjunto de principios, procedimientos y técnicas
al andlisis de la liquidez de los Certificados de Depdsitos Negociables
emitidos por la Caja Municipal de Ahorro y Crédito Sullana, para que los

resultados que se obtengan sirvan de base a la gerencia.

La evaluacion de los certificados de depositos negociables emitidos por la
Caja Municipal de Ahorro y Crédito Sullana demostré que son una alternativa
de liquidez, obteniendo mejores beneficios economicos ademas tomando en
cuenta a que en un futuro contaran con la experiencia suficiente para emitir

otros tipos de instrumentos financieros.

Con los argumentos expuestos anteriormente se justifica la emision de los
Certificados de Depdsitos Negociables como alternativa de liquidez para la
Caja Municipal de Sullana previo evaluacion y analisis financiero en el
periodo 2011 — 2013.

2. Hipotesis
e El impacto de los certificados de depdsitos negociables en la Bolsa de
Valores emitidos por la Caja Municipal de Ahorro y Crédito Sullana en el
periodo 2011 — 2013 fue positivo.
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3. Objetivos
3.1. Objetivo General
e Evaluar el impacto de los certificados de depdsitos negociables como
alternativa de liquidez para la Caja Municipal de Ahorro y Crédito de
Sullana emitidos en el periodo 2011 - 2013.

3.2. Objetivos Especificos

e Analizar la situacién de liquidez de la Caja Municipal de Ahorro y Crédito
de Sullana antes de la emision de los Certificados de Depdsitos
Negociables en el periodo 2009 — 2011.

e Desarrollar un anélisis comparativo de los certificados de deposito
negociables emitidos por la CMAC Sullana en el mercado financiero en el
afo 2012.

e Analizar la situacion de liquidez de la Caja Municipal de Ahorro y Credito
de Sullana después de la emision de los Certificados de Depdsitos
Negociables en el periodo 2013.

e Medir el impacto en la liquidez de los certificados de depdsito negociables

de la Bolsa de Valores en la Caja Sullana.

4. Marco Teorico

4.1. Mercados Financieros

Segun Gitman, L. (2003) los mercados financieros son “... foros en los que los
proveedores y los demandantes pueden hacer transacciones comerciales
directamente. Mientras que los préstamos y las inversiones de las instituciones
se hacen sin el conocimiento directo de los proveedores de fondo (ahorradores),
los proveedores de los mercados financieros saben donde se prestan o invierten
sus fondos. Los principales mercados financieros son el mercado de dinero y el
mercado de capitales. Las transacciones en instrumentos de deuda a corto plazo,
o valores negociables, tienen lugar en el mercado de dinero. Los valores a largo

plazo — bonos y acciones — se negocian en el mercado de capitales.”
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Fabozzi, F., Modigliani, F. & Ferri, M. (2004) afirma que son tres las principales

funciones econdmicas del mercado financiero:

“La primera es que la interaccion de compradores y vendedores en
un mercado financiero determina el precio del activo comerciado.
También en forma equivalente, ellos determinan el rendimiento
requerido de un activo financiero. Como el incentivo para que las
empresas adquieran fondos depende Unicamente del rendimiento
necesario que demandan los inversionistas, esta es la
caracteristica de los mercados financieros que sefiala la manera en
que los fondos en la economia deben asignarse entre activos
financiero. Se le llama proceso de fijacion de precio.

La segunda es que los mercados financieros proporcionan un
mecanismo para que el inversionista venda un activo financiero.
Por esta razon se dice que un mercado financiero proporciona
liquidez, una caracteristica atractiva cuando las circunstancias
fuerzan o motivan a un inversionista a vender... Aunque todos los
mercados financieros proporcionan alguna forma de liquidez, el
grado de esta, es uno de los factores que caracteriza a los
diferentes mercados.

La tercera funcion econdémica de un mercado financiero es que
reduce el costo de las transacciones. Has dos costos asociados con
las transacciones: los costos de busqueda y los costos de
informacion.

e Los costos de basqueda representan costos
explicitos, tales como el gasto de dinero para
anunciar la intencion propia de vender o comprar
un activo financiero, y costos implicitos, como el
valor del tiempo gastado en encontrar una
contraparte... Los costos de informacion son
asociados con la apreciacion de los méritos de

invertir en un activo financiero, esto es, la cantidad
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y la probabilidad del flujo de efectivo que se espera
sea generado.”

Gitman, L. (2003) menciona que para la obtencion de dinero, las empresas
pueden utilizar las colocaciones privadas o las ofertas publicas. La colocacion
privada significa vender una nueva emision de valores, en forma directa a uno o
a un grupo de inversionistas. Pero, la mayoria de empresas obtiene dinero a
través de la oferta publica de valores, la cual significa vender al publico en

general.

Los valores inicialmente se emiten en el mercado primario, ya que es el Unico
mercado en el que los emisores corporativos o gubernamentales se involucran
directamente en la transaccion y reciben de la emision los beneficios directos.
Cuando los valores empezaron a negociarse entre ahorradores e inversionistas,

se vuelven parte del mercado secundario.

41.1. Mercado de dinero

Segtn Gitman, L. (2003) el mercado de dinero “... se crea por uha
relacion entre proveedores y demandantes de fondos a corto plazo
(fondos con vencimientos de un afio a menos). EI mercado de dinero
existe porque algunos individuos, empresas, gobiernos e
instituciones financieras tienen fondos inactivos temporalmente que
desean poner en algun uso que genere intereses. Al mismo tiempo,
otros individuos, empresas, gobiernos e instituciones financieras
necesitan financiamiento estacional o temporal... La mayoria de las
transacciones del mercado de dinero se hacen en valores bursatiles —
instrumentos de deuda a corto plazo como letras del Tesoro, papeles
comerciales y certificados de depdsito negociables emitidos por

gobiernos, empresas e instituciones financieras, respectivamente.”

4.1.1.1. Instrumentos Financieros de Deuda
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“En el mercado de dinero, las empresas y los gobiernos demandan
fondos a corto plazo (endeudamientos) emitiendo un instrumento del
mercado de dinero. Las partes que proveen fondos a corto plazo
(inversiones) compran los instrumentos del mercado de dinero.”

Gitman, L. (2003).

Bodie Z & Merton R, 2003, menciona que el mercado de dinero
también se le conoce como mercado de deuda por consiguiente el
tipo de instrumentos financieros que emite son los instrumentos de
deuda, a los cuales también se les conoce como instrumentos de

renta fija o valores negociables.

Para Gitman, L. (2003) los valores negociables o instrumentos de
deuda “... son instrumentos del mercado de dinero a corto plazo, que
devengan intereses, que se pueden convertir con facilidad en
efectivo.” Ademas menciona que estos estan clasificados como parte
de los activos liquidos de la empresa y los utiliza para obtener un

rendimiento de los fondos temporalmente ociosos.

Los instrumentos de deuda se dividen en emisiones del gobierno y
emisiones  particulares; las primeras tienen rendimientos
relativamente bajos como consecuencia de su bajo riesgo y las
segundas presentan rendimientos ligeramente mas altos debido al

riesgo mayor que presentan.

Entre las principales emisiones gubernamentales encontramos:
Letras del Tesoro, Pagarés del Tesoro, Emisiones de agencias
federales. Y entre las principales emisiones privadas encontramos:
Certificados de Depdsito Negociables, Papel Comercial,

Aceptaciones Bancarias, entre otros.
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4.1.1.1.1. Certificados de Depdsito Negociables

Gitman, L. (2003) define a los certificados de deposito
negociables como aquellos que “representan depositos de
efectivo especificos en bancos comerciales; cantidades y
vencimientos que se ajustan a las necesidades del
inversionista; grandes denominaciones; buen mercado

secundario.”

411111 Legislacion Peruana

El certificado de deposito negociable es un titulo valor
representativo de deudas emitidas a plazos no
mayores de un afio; los cuales se caracterizan por ser
valores materializados o desmaterializados segun la
Ley N ©27287 “LEY DE TITULOS VALORES”.

Estos certificados se encuentran regulados en la Ley
N° 27287 “LEY DE TiTULOS VALORES” y en la
RS R. 021-2001-SBS. “REGLAMENTO DE
CERTIFICADOS DE DEPOSITO”

Solo las empresas del Sistema Financiero Nacional
autorizadas por la ley de la materia estdn facultadas a
emitir el certificado de depdsito negociable, sea como

valor individual o masivo.

La emision masiva para su colocacién por oferta publica
requerird de autorizacion previa de la Superintendencia de
Banca y Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de

Pensiones.
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El certificado de depdsito negociable debe contener la
denominacion destacada de "Certificado de depdsito
negociable" y los demas requisitos formales y condiciones
relativas al deposito dinerario constituido ante la empresa

emisora.

El certificado de depésito negociable emitido en forma

masiva podré ser a la orden o0 nominativo.

Los transferentes del certificado de deposito negociable no
asumen responsabilidad solidaria frente al dltimo tenedor,
correspondiendo la obligacion de pago exclusivamente a la

empresa emisora y/o sus garantes.

El certificado de depdsito negociable, emitido en forma
individual o masiva, no requiere de protesto para el
ejercicio de los derechos cambiarios, constituyendo titulo

ejecutivo.

4.2. Instituciones Financieras

Las instituciones financieras para Gitman, L. (2003) ‘“sirven como
intermediarios al canalizar los ahorros de individuos, empresas y gobiernos
hacia préstamos o inversiones. Muchas instituciones financieras pagan intereses
directa o indirectamente a los ahorradores sobre los fondos depositados; otros
proporcionan servicios por una comision... Algunas instituciones financieras
aceptan depdsitos de ahorros de los clientes y prestan este dinero a otros
clientes... los gobiernos exigen a las instituciones financieras que operen dentro

de guias normativas establecidas”

4.2.1. Cajas Municipales de Ahorro y Crédito
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El concepto de Caja de ahorros aparece en Gran Bretafia, Europa en
la segunda mitad del siglo XVIII, fundado en el pensamiento de
Jeremy Bentham (1748-1832); quien considero a las “Cajas de
Ahorros como un instrumento de mejora de las condiciones de vida
de las clases trabajadoras, a través de la remuneracion del ahorro, lo
que proporcionaba un nivel de seguridad econdémica superior. Es asi
como las primeras Cajas de Ahorros que llegaron a ser fundadas en
Alemania durante la segunda mitad del siglo XVIII fueron la de

Brunswick en el afio 1765 y la de Hamburgo en el afio de 1768.

La historia de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC)
comienza cuando el gobierno militar en el Per0 llega a su fase final.
En 1979 la Asamblea Constituyente elegida un afio atras termina de
redactar una nueva Constitucion Politica. En uno de los articulos de
la Carta Magna, se sefiala que el Estado otorga a las municipalidades
facultad y autonomia para crear sus propias empresas para el

desarrollo local y regional, y para la promocién del ahorro comunal.

Bajo este marco constitucional, en 1980 se publica el Decreto Ley
23039, mediante el cual se aprueba la creacién de las cajas
municipales, las cuales son autorizadas para captar ahorro del
publico en provincias. El objetivo fue constituir instituciones
financieras descentralizadas orientadas a la atencion de aquellos
segmentos de poblacién que no tenian acceso al sistema crediticio

formal.

Con esta normativa, la primera caja municipal que se crea en el pais
fue la CMAC de Piura en 1982, luego de que el estudiante de
Administracion de Empresas de la Universidad de Piura, Gabriel
Gallo Olmos, presentara una tesis de grado en la que planteaba la

formacién de una banca municipal para dicha localidad nortefia.
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Los fundadores de la caja piurana solicitan la ayuda de Espaiia y de
Alemania, paises donde el modelo de banca comunal ya se
encontraba muy desarrollado. Alemania respondi6 positivamente al
llamado a través de instituciones como la GTZ, la Federacion
Alemana de Cajas de Ahorro y la Consultora de Proyectos
Interdisciplinarios (IPC), las cuales firmaron convenios con la

naciente CMAC para brindarle cooperacion técnica.

Con la finalidad de que no haya influencia politica alguna en la
gestion de las CMAC, se toman los principios de las cajas alemanas,
para que el directorio esté conformado por personas que no tenga
relacion con el municipio, como el alcalde o los regidores. Por ello,
son convocados expertos en finanzas de la comunidad e integrantes
de las camaras de comercio e incluso de la Iglesia, con el fin de dar
confianza a la poblacién respecto a la buena administracion de sus

recursos y asi poder realizar los préstamos.

Bajo este mismo modelo y con el apoyo de la cooperacion técnica
alemana se formaron las 12 CMAC que hasta la actualidad contindan
operando. En 1984 se establecio la segunda CMAC en la ciudad de
Trujillo. Luego, entre 1985 y 1990, se crearon las CMAC en las
provincias del Santa, Arequipa, Sullana, Maynas, Huancayo, Ica,
Cusco y Paita. Mas tarde, en 1992, se autorizo el funcionamiento a
las CMAC Pisco y Tacna, siendo en total 12 instituciones financieras
no bancarias reguladas por la SBS e integradas alrededor de una

federacion.

Mas adelante, en el afio 2003, el Sistema CMAC fue autorizado para
operar en la capital peruana, convirtiéndose entonces la CMAC
Arequipa en la primera en ingresar al mercado de Lima. Actualmente
también cuentan con agencias en Lima las CMAC Cusco, Huancayo,

Ica, Maynas, Piura, Sullana, Tacna, y Trujillo.
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4.2.1.1. Legislacion Peruana

Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito, fueron creadas por el
D.L. 23039, norma que regulaba el funcionamiento de las Cajas

Municipales ubicadas fuera del perimetro de Lima y Callao.

En mayo de 1990 fue promulgado el D.S. 157-90EF, el cual adquiere
jerarquia de ley por el Decreto Legislativo 770 en 1993. En la
actualidad la ley 26702, Ley General del Sistema Financiero y del
Sistema de Seguros y Ley Organica de la Superintendencia de Banca
y Seguro promulgada en diciembre de 1996, define a una Caja
Municipal de Crédito y Ahorro como aquella que capta recursos del
publico y cuya especialidad consiste en realizar operaciones de
financiamiento, preferentemente a las pequefias y micro empresas;
ademas se caracteriza por tener un aporte minimo en su capital social
de S/. 678.000,00.

Las cajas municipales como empresas financieras estan supervisadas
por la Superintendencia de Banca y Seguros y el Banco Central de
Reserva, sujetandose a las disposiciones sobre encaje y otras normas
obligatorias, asi mismo de acuerdo a ley son miembros del Fondo de

Seguro de Depdsitos.

Ademas las CMAC cuentan con la FEPCMAC que nace como
mecanismo de representacion del Sistema de Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito y cuyo rol es supervisar y asesorar a las cajas
municipales para promover su desarrollo y crecimiento, ademas de

establecer las normas internas de todo el sistema.

4.2.1.2. Caracteristicas de las CMAC
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Las CMAC operan bajo un sistema de gobierno corporativo
multidisciplinario y multisectorial, el cual incluye la participacién
del Consejo Municipal Provincial, la Iglesia, la Corporacion
Financiera de Desarrollo (Cofide), la Camara de Comercio local y
los gremios de pequefios empresarios. De este modo, se brinda
independencia, representatividad y ética en la gestion de los recursos
del pablico.

Estas instituciones se encuentran reguladas por la Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP (SBS), y cumplen con todos los estandares
exigidos por los reguladores a la hora de evaluar una solicitud de
crédito.

4.3. Liquidez

Segun Gitman, L. (2011) en su libro Fundamentos de Administracion Financiera
sefiala que uno de los instrumentos mas utilizados para realizar analisis
financiero es el uso de las razones financieras, éstas pueden medir en un alto
grado la eficacia y comportamiento de las empresas. Las razones financieras
presentan una perspectiva amplia de la situacion financiera y pueden precisar el
grado de liquidez, de rentabilidad, solvencia, endeudamiento, la cobertura y todo

lo que tenga que ver con su actividad.

En el aporte de Rubio P. (2007) en el lioro Manual de Analisis Financiero
sefiala: La liquidez es la capacidad de la empresa de hacer frente a sus
obligaciones de corto plazo. La liquidez se define como la capacidad que tiene
una empresa para obtener dinero en efectivo. Para medir la liquidez de una
empresa se utiliza el ratio o razon de liquidez. La cual mide la capacidad de la
empresa para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo. Del analisis de estas
razones se puede conocer la solvencia de efectivo de la empresa y su capacidad

de permanecer solvente en caso de acontecimientos adversos.

La falta de liquidez puede significar muchas veces la imposibilidad de

aprovechar ventajas comerciales como descuentos por prontos pagos o posibles
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oportunidades de negociacion con los proveedores y clientes; en otras palabras
la falta de liquidez implica libertad de eleccién y de movimientos por parte de la
gerencia. También se puede decir que la falta de liquidez podria provocar
incapacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones vencidas y se
podria ver obligada en determinado momento a vender sus activos con el fin de

evitar la insolvencia y en el peor de los casos la quiebra.

Por lo tanto, para los propietarios de las empresas, la falta de liquidez puede

suponer:

e Una disminucidn de la rentabilidad

e La imposibilidad de aprovechar oportunidades interesantes (expansion,
compras de oportunidad, etc.)

e Pérdida de control de la empresa.

e Pérdida total o parcial del capital invertido. Como es ldgico, los
acreedores de las empresas también se veran afectados por la falta de
liquidez.

e Atrasos en el cobro de intereses y principal de sus créditos.

e Pérdida total o parcial de las cantidades prestadas.

Segun Gitman, L. (2011) en su libro Fundamentos de Administracion Financiera
sefiala que las empresas tienen diferentes opciones para aprovechar los
excedentes de efectivo que puedan generar y evitar que disminuya la
rentabilidad de las mismas entre las mas factibles en nuestro pais se pueden

mencionar:

Inversiones temporales en entidades bancarias, el director financiero puede
invertir en una cuenta o titulo a plazo fijo y poder asi devengar cierta cantidad de
dinero por concepto de intereses, esta es una opcion la cual debe ser bien
evaluada en cuanto al tiempo en que se realizara la inversion; esto con el fin de
evitar problemas de solvencia pues existen ciertas restricciones por parte de los
bancos si en determinado momento se necesita utilizar los fondos antes del plazo

pactado.
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En la bolsa de valores, éste mercado bursatil también ofrece a las empresas una
serie de productos de inversion de todo tipo, acciones, bonos, titulos, etc. Los
directores financieros pueden invertir de acuerdo con diferentes opciones,
plazos, tasas de interés, frecuencia de pago de los mismos, opciones de recompra
y otros que son importantes para la inversion de los excesos de liquidez y
aprovechar al méximo los recursos disponibles con la finalidad de hacerlos lo

mas rentables posibles.

Las inversiones en la bolsa de valores son realizadas la mayoria de veces por
expertos que conocen el mercado bursatil, pues este tipo de inversiones son

riesgosas y derivado de ello se pueden obtener altos rendimientos.

En su aporte Lawrence J., Nufiez E. (2008) en el libro Principios de la
Administracion Financiera: Las dos medidas basicas de la liquidez son la razon

del circulante y la razon répida (prueba acida):

a) Razon circulante
Una de las razones méas generales y de uso mas frecuente utilizadas es la

razon circulante:

Activo Circulante

Pasivo Circulante

Se supone que mientras mayor sea la razén, mayor sera la capacidad de la
empresa para pagar sus deudas. Sin embargo, esta razén debe ser
considerada como una medida cruda de liquidez porque no considera la
liguidez de los componentes individuales de los activos circulantes. Se
considera, en general, que una empresa que tenga activos circulantes
integrados principalmente por efectivo y cuentas por cobrar circulantes
tiene mas liquidez que una empresa cuyos activos circulantes consisten
basicamente de inventarios. En consecuencia, debemos ir a herramientas
de andlisis "mas finas" si queremos hacer una evaluacién critica de la

liquidez de la empresa.
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b) Razdn de la prueba del acido

Una guia algo mas precisa para la liquidez es la razon réapida o de la

prueba del &cido:

Activo Circulante - Inventario

Obligaciones actuales

Esta razén es la misma que la razdn circulante, excepto que excluye los
inventarios tal vez la parte menos liquida de los activos circulantes del
numerador. Esta razon se concentra en el efectivo, los valores negociables
y las cuentas por cobrar en relacion con las obligaciones circulantes, por
lo que proporciona una medida mas correcta de la liquidez que la razon

circulante.

Marco Conceptual

e Ahorro
Es la parte del ingreso que no es utilizada para el consumo. Bolsa de Valores de

Lima.

e Analisis Financiero
Uso de técnicas determinadas para verificar los documentos financieros de una
empresa y para examinar los movimientos de fondos, bienes y servicios propios

de la empresa y la influencia de los externos. Godoy A. (2006).

e Analisis de Liquidez
Mide la cantidad de dinero o inversiones que pueden ser convertidas en dinero,
para pagar gastos, cuentas y otras obligaciones conforme se vayan venciendo.
James O. (1992).

e Andlisis de Rentabilidad
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Capacidad de la gerencia para generar utilidades y controlar los gastos y
determinar una utilidad optima, sobre los recursos invertidos por los socios o

accionistas en una empresa. Flores J. (2003).

Bolsa de valores (Stock Exchange)

Las bolsas de valores son asociaciones civiles de servicio al publico y de
especiales caracteristicas, conformadas por sociedades agentes, que tienen por
finalidad facilitar la negociacién de valores inscritos, proveyendo los servicios,
sistemas y mecanismos adecuados para la intermediacion de valores de oferta
publica en forma justa, competitiva, ordenada, continua y transparente. Bolsa de

Valores de Lima — Peru.

Caja municipal de ahorro y crédito (Municipal savings and credit bank)

Institucion financiera municipal, autorizada a captar recursos del publico y cuya
especialidad consiste en realizar operaciones de financiamiento, preferentemente
a las pequefias y micro empresas de su ciudad. Conforme el articulo 72° de la
Ley N° 27972 o Ley Organica de Municipalidades (27 de mayo de 2003), las
cajas municipales de ahorro y crédito no pueden concertar créditos con ninguna

de las municipalidades del pais.

Crédito
Término contable que designa una operacion que incrementa el activo de una
empresa. Se contrapone al término «débito» que registra la operacién contraria.

Bolsa de Valores de Lima.

Mercado

Lugar donde confluyen la oferta y la demanda. En un sentido menos amplio, el
mercado es el conjunto de todos los compradores reales y potenciales de un
producto. Por ejemplo: EI mercado de los autos estd formado no solamente por
aquellos que poseen un automdvil sino también por quienes estarian dispuestos a
comprarlo y disponen de los medios para pagar su precio. Bonta P., Farber M.
(2002).
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e Mercado Bursatil
El Mercado Bursétil es la integracion de todas aquellas Instituciones, Empresas
o Individuos que realizan transacciones de productos financieros, entre ellos se
encuentran la Bolsa de Valores, Casas Corredores de Bolsa de Valores,
Emisores, Inversionistas e instituciones reguladoras de las transacciones que se

Ilevan a cabo en la Bolsa de Valores. Rodriguez J. (2008)

e Mercado de Capitales
Es el conjunto de instituciones, instrumentos financieros y canales que hacen
posible el flujo de capitales desde las personas que ahorran hacia las que
invierten. Bolsa de Valores de Lima.

e Valores
Titulos, certificados o documentos emitidos por una empresa que otorgan
derechos a sus poseedores, y que son libremente transferibles. Pueden ser
acciones, bonos, letras hipotecarias, instrumentos de corto plazo, etc. Ley N°
27287 Ley de Titulos Valores.

e Estados Financieros
Los estados financieros son el medio principal para suministrar informacion de
la empresa y se preparan a partir de los saldos de los registros contables de la
empresa a una fecha determinada. Superintendencia del Mercado de Valores
(SMV).
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CAPITULO II:
Material y

Procedimientos



2. Material y Procedimientos
2.1. Material

2.1.1.

2.1.2.

2.1.3.

2.1.4.

Poblacién

Estado de Situacién Financiera, Estado de Ganancias y Pérdidas y
memorias de la Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Sullana,
del 2011 al 2013.

Certificados de Depositos Negociables emitidos en la Bolsa de
Valores de Lima, del 2011 al 2013.

Marco de Muestreo

Estado de Situacion Financiera y Estado de Ganancias y Pérdidas
del 2011 al 2013.

Certificados de Depositos Negociables emitidos en la Bolsa de
Valores de Lima, del 2011 al 2013.

Muestra

Estado de Situacion Financiera, Estado de Ganancias y Pérdidas y
memorias de la Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Sullana,
del 2011 al 2013.

Certificados de Depositos Negociables emitidos en la Bolsa de
Valores de Lima, del 2011 al 2013.

Técnicas e Instrumentos de recoleccidon de datos

TECNICAS INSTRUMENTOS

Anaélisis de la Informacion Fichas Bibliograficas

Entrevista

Guia de Entrevista
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2.2. Procedimientos
2.2.1. Disefio de contrastacion

Se trata de una investigacion de tipo descriptiva, se utilizd el
método inductivo — deductivo porque, se realizd un andlisis de la
situacion econémica y financiera de la Caja Municipal de Ahorro
y Crédito de Sullana, correspondiente a los afios 2011 — 2012 -
2013.

El disefio a emplearse corresponde a un disefio descriptivo de un
solo grupo con observaciones de antes y después, en el cual se

diagnosticara:

OO ——— X ——— O

o1 = Situacion de Liquidez antes de la emision de certificados de depdsitos.
02 = Situacion de Liquidez despues de la emision de certificados de depdsitos.
X = Emision de los Certificados de depdsitos.

Siendo en la investigacion los afios de estudios 2011 — 2013, y para complementarla
respecto a las observaciones de antes de la emisién (O1) se realizaron analisis en los
periodos 2009 — 2011.

2.2.2. Operacionalizacion de variables
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OPERACIONALIZACION DE LA HIPOTESIS

, DEFINICION TIPO DE ESCALA
HIPOTESIS VARIABLE CONCEPTUAL DIMENSIONES | INDICADORES VARIABLES
Valores que
Son titulos| Titulos Valores |incorporan derechos| Cualitativa Nominal
valores patrimoniales
Variable desmaterializado
Independiente: | s que representan
El impacto de los| Certificados de | depdsitos de
certificados de depdsitos dinero a un _
depésitos tiempo ] Registrados . en
negociables en la determinado. DTltqus \./a'lores Cue_n_tg Corriente. Cualitativa Nominal
Bolsa de Valores esmaterializados Em|_3|0n en forma
emitidos por la masiva
Caja Municipal de
Ahorro Crédito :
Sullana Y en el Caracteristica de B(;igeque IjeenLF;rdesﬁ
periodo 2011 - un activo : Eonveghge i en - :
2013 fue positivo consistente en la Activo dinero U otros| Cualitativa Nominal
Variable posibilidad — de medios liquidos
. . | recuperar de una )
Dependiente: L equivalentes.
Liquidez rnanera_raplda y 2
g sustancialmente Conjunto _de
integra su valor _ monedas y billetes o De tasa o
en dinero Dinero que se usan como| Cuantitativa razén
efectivo. medio  legal de

pago.




2.2.3. Procesamiento y analisis de datos
Los datos y las estadisticas correspondientes a la presente
investigacion se obtendran de fuentes primarias y secundarias
como: entrevista, memorias de la CMAC Sullana de los afios 2011,
2012 y 2013; estados financieros consolidados de la CMAC
Sullana declarados ante la Superintendencia del Mercado de
Valores de los afios 2011, 2012 y 2013; libros y fuentes de

consultas diversas.

El analisis se realiz6 en base a la estadistica descriptiva,
conjuntamente con la utilizacion del software Microsoft Excel 2010
y los resultados seran presentados en cuadros de doble entrada.

Ademas la interpretacion de los datos se realizd mediante la
aplicacion de la teoria y conocimientos adquiridos en el transcurso
de nuestra carrera profesional de contabilidad, cursado por las

investigadoras.

La presentacion de los datos serd en forma clara y estructurada,
ademas de la utilizacion de cuadros o tablas de datos cuyo objetivo
es presentar de manera sintética los resultados de la medicion de

los indicadores financieros relacionadas con la investigacion.

43



CAPITULO III:

Evolucion del
Sistema CMAC
al ano 2012



3.1. MARCO REGULATORIO DE LAS CAJAS MUNICIPALES DE AHORRO
Y CREDITO
El Decreto Ley 23039 promulgado en mayo de 1980 autorizd la creacion de las
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC), en los Concejos Provinciales
del pais, sin incluir el &rea de Lima Metropolitana y el Callao, con el objetivo de
impulsar la descentralizacion y brindar servicios financieros a los sectores
desatendidos por la banca tradicional. Esta norma consideraba a dichas entidades
como “organismos paramunicipales de los Concejos Provinciales en el Subsector
Gobiernos Locales”. Al inicio las CMAC estaban bajo el gobierno exclusivo del
Concejo Provincial, quien designaba a todos los directores y estos a su vez a la
gerencia. Posteriormente, en el marco del Convenio GTZ-SBS2, se aprobd el DS
191-86-EF,mediante el cual se cred la Federacion de Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito(FEPCMAC), siguiendo la filosofia de las cajas municipales
alemanas, y restringiéndose el control del municipio, permitiéndose en el
directorio la participacion de la sociedad civil, representada por instituciones
como el clero, la camara de comercio, los gremios de empresarios y organismos
técnicos financieros como COFIDE, el Banco de la Nacion o el Banco Central.
El Decreto Ley 23039 fue derogado en el afio 1993, mediante el Decreto
Legislativo 770, el cual confiri6 rango de ley al DS 157-90-EF “Norma

funcionamiento en el pais de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito”.

En la actualidad la ley 26702, Ley General del Sistema Financiero y del Sistema
de Seguros y Ley Organica de la Superintendencia de Banca y Seguro
promulgada en diciembre de 1996, dispone en su quinta disposicion
complementaria que las cajas municipales como empresas del sistema financiero

sean regidas ademas por las normas contenidas en sus leyes respectivas.

Las cajas municipales como empresas financieras estan supervisadas por la
Superintendencia de Banca y Seguros y el Banco Central de Reserva,
sujetandose a las disposiciones sobre encaje y otras normas obligatorias, asi
mismo de acuerdo a ley son miembros del Fondo de Seguro de Depdsitos,

brindandonos la siguiente informacion:
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Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC) como empresas
con personeria juridica propia de derecho publico que tienen
autonomia econdmica, financiera y administrativa, con las
limitaciones que establece la presente norma.

Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito estaran sujetas al control y
supervision de la Superintendencia de Banca y Seguros y a la
regulacion monetaria y crediticia del Banco Central de Reserva del
Perd.

El capital minimo pagado para el establecimiento y funcionamiento de
una CMAC seré de cien Unidades Impositivas Tributarias.

Las CMAC podran realizar las siguientes operaciones:

v/ Otorgar préstamos pignoraticios con garantia prendaria
con alhajas u otros objetos de oro o plata;

v/ Emitir certificados técnicos de valorizacion de alhajas u
otros objetos de oro o plata que le sean solicitados.

v" Rematar directamente las prendas pignoradas en casos de
incumplimiento del pago de préstamos, de acuerdo al
procedimiento elaborado por la Federacion Peruana de
Cajas Municipales de Ahorro y Credito (FEPCMAC) y
aprobado por la Superintendencia de Banca y Seguros. Del
valor obtenido en el remate, la CMAC descontara el
monto del préstamo, los intereses, moras, gastos de remate
y otros costos en que haya incurrido por este concepto;

v Recibir depdsitos de ahorro y a plazo;

(\

Efectuar servicios de caja y tesoreria;

v Conceder créditos a la pequefia empresa y otros tipos de
créditos, de conformidad con un Reglamento elaborado
por la FEPCMAC vy aprobado por la Superintendencia de
Banca y Seguros;

v' Administrar en fideicomiso fondos de entidades

nacionales o extranjeras de acuerdo con un Reglamento

que elaborara la Federacion Peruana de Cajas Municipales
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de Ahorro y Crédito y aprobara la Superintendencia de
Banca y Seguros;

v Recibir lineas de crédito del Banco Central de Reserva del
Peri y de otras entidades financieras nacionales o
extranjeras.

v’ Efectuar depdsitos en cuenta corriente, de ahorro y a
plazo, con sus propios recursos, tanto en moneda nacional
como extranjera;

v’ Realizar otras inversiones financieras temporales;

v’ Efectuar operaciones de cambio de moneda extranjera,
previa autorizacion del Banco Central de Reserva del
Peru; vy,

v/ Otras operaciones que sean autorizadas por la

Superintendencia de Banca y Seguros.

3.1.1. Supervision de la Federacion Peruana de Cajas Municipales de

Ahorro y Crédito

e La Federacion Peruana de Cajas Municipales de Ahorro y Creédito
(FEPCNAC) tiene personeria juridica no estatal de derecho publico,
estd dotada de autonomia econémica, financiera y administrativa y
estd encargada de coordinar las actividades de todos sus miembros a
nivel nacional y representarlos a nivel de los diferentes organismos
nacionales e internacionales.

e La FEPCMAC ésta integrada por todas las Cajas Municipales de
Ahorro y Creédito del pais, quienes participan en sus Organos de
gobierno, en el uso de su servicios y aportan al sostenimiento de la
FEPCMAC del modo como lo sefiala su Estatuto.

e La Federacién Peruana de Cajas Municipales de Ahorro y Crédito
tendrd su sede en la ciudad de Lima.

e La FEPCMAC se encuentra bajo supervision y control de la

Superintendencia de Banca y Seguros.
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3.1.1.1. Funciones de la FEPCMAC:

a.

Coordinar las actividades de las Cajas Municipales
de Ahorro y Crédito a nivel nacional;

Representar a las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito a nivel de los diferentes organismos

nacionales internacionales;

. Asesorar a las Cajas Municipales de Ahorro y

Crédito;

Apoyar en la seleccion y capacitacion del personal
de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito y
pronunciarse sobre los nombramientos de gerentes
en las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito, de
conformidad con lo establecido en el articulo 18;
Llevar a cabo las auditorias externas en cada una
de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito; sin
perjuicio de las facultades que le competen a la
Contraloria General de la Republica, la FEPCMAC
podra, mediante acuerdo de su Comité Directivo,
autorizar a una Caja Municipal de Ahorro y
Creédito la realizacion de auditorias externas por
empresas especializadas que cuenten con la
aprobacion de la FEPCMAC;

Evaluar los proyectos de creacion de nuevas Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito y de las agencias
de las existentes, informando a la Superintendencia
para gque resuelva su aprobacion o denegatoria;
Informar a la Superintendencia de Banca y
Seguros, para su aprobacion o denegacidn, sobre la
procedencia del inicio de nuevas operaciones y de
los incrementos de capital pagado de las Cajas

Municipales de Ahorro y Crédito;
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h. Participar en la administracion del Fondo de Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito y nombrar a su
Presidente Ejecutivo; e,

i. Las demas funciones que autorice la S.B.S. y
resulten necesarias para la mejor realizacién de sus

actividades.

3.1.1.2. La FEPCMAC esta facultada para:

a. Disponer que cualquier Caja Municipal de Ahorro
y Credito adopte, en el plazo y las condiciones que
establezca, las medidas necesarias a fin de
restablecer un nivel de solvencia adecuado,
pudiendo adecuar su estructura financiera o
reorganizar  su  administracion, con las
modificaciones que fueran precisas en sus 0rganos
directivos y gerencia;

b. Poner en conocimiento de la Superintendencia de
Banca y Seguros, situaciones que pudieran
calificarse de faltas y solicitar a dicho organismo
de control la aplicacion de las sanciones
correspondientes;

c. Recomendar a la Superintendencia de Banca y
Seguros la adopcion de medidas pertinentes a las
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito,
incluyendo su intervencion o el retiro de la
autorizacion de funcionamiento, cuando se
aprecien las causales correspondientes;

d. Recabar de las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito toda la informacidn que solicite y exigirles
la presentacion de todo tipo de documentos;

e. Efectuar inspecciones periddicas e inopinadas a las

Cajas Municipales de Ahorro y Crédito;
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3.2. CRECIMIENTO DE LAS
CREDITO

Efectuar las auditorias externas a las Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito;

Realizar depdsitos en moneda nacional o
extranjera en cuenta corriente, de ahorro y a plazo
CON SUS Propios recursos;

Coordinar la realizacién de depositos y de
operaciones de préstamos de otras Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito e instituciones
financieras, para apoyar la liquidez y solvencia de
una o varias Cajas Municipales de Ahorro y
Creédito;

Coordinar la realizacion de operaciones de crédito
y deposito entre las Cajas Municipales de Ahorro y
Credito, con el fin de lograr un mejor
cumplimiento de sus objetivos;

Celebrar contratos de asesoria y cooperacion
técnica;

Recibir donaciones;

Contratar por cuenta propia, o de las Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito, seguros con
empresas privadas o0 publicas, organizando
Concursos de Precios por invitacion para
seleccionar a los postores mas convenientes; y,
Contratar operaciones de fideicomiso con

instituciones nacionales y extranjeras.

CAJAS MUNICIPALES DE AHORRO Y

La primera Caja Municipal de Ahorro y Crédito se constituyd en el afio 1982,

en el Perq, inspiradas en la experiencia alemana.
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Las Cajas Municipales se fundaron con el objetivo de brindar acceso al crédito a
los segmentos empresariales y estratos sociales de menores ingresos, con la
vision de contribuir a:

o Formalizar los pequefios negocios e incorporarlos a la economia.

o Generar empleo sostenible.

o Mejorar la calidad de vida de las familias mas necesitadas.

o Impulsar el desarrollo descentralizado.

Desde sus primeros afios, las CMAC aplican un conjunto de principios que han
sustentado su crecimiento:

o Cobertura de costos.

o Aplicacion de tasas de interes reales, sin subsidio.

o Combatir la usura.

o Aplicacion de una gestion apropiada al mercado atendido.

o Arraigo local, como parte de una estrategia de posicionamiento y

desarrollo. Orientacion descentralizada.
o Mantenimiento de su patrimonio en términos reales. Politica de

capitalizacion de utilidades.

En el Perq, las Instituciones Micro financieras (IMF) tienen un rol importante en
la economia, pues son las que constantemente incrementan la oferta de recursos
financieros principalmente créditos, hacia segmentos medios y pobres de la
poblacion, permitiéndoles de esta manera el aprovechamiento de oportunidades

de negocios y mejoramiento de sus niveles de vida.

Las CMAC nacen en provincias como la alternativa financiera para atender las
necesidades de los sectores de menores recursos, mediante créditos hacia los
emprendedores de la micro y pequefia empresa (MYPES), cuando el sistema
financiero tradicional no los consideraba sujetos de crédito, contribuyendo a
hacer realidad sus emprendimientos y, con ello, dinamizar la economia y

disminuir la pobreza local.
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Las CMAC es la actuacion descentralizadora, pues la mayoria de estas entidades
tiene un ambito de operacion regional, lo que implica que sus mercados
relevantes corresponden a regiones especificas en las cuales desarrollan sus
actividades en base al establecimiento de relaciones personalizadas con sus
clientes y en el conocimiento de las caracteristicas del entorno local en que éstos

Se encuentran.

“Cuando una CMAC otorga un préstamo a una microempresa, éste no queda alli
sino que genera un circulo virtuoso en el mercado porque involucra a diferentes
actores de la economia nacional. Los microcréditos, se inyectan a un
movimiento comercial de produccion donde los peruanos compran y venden
servicios o bienes y, de esta manera, se dinamizan también diversas cadenas

productivas en el pais.”

Los beneficiarios de las microfinanzas son principalmente las personas de bajos
ingresos y microempresarios, tanto en areas urbanas como rurales. Esto implica
la verdadera descentralizacion financiera, porque brindan créditos que
posibilitan el mejoramiento de las condiciones de vida de gran parte de la
poblacion y de las posibilidades de desarrollo de actividades productivas no

atendidas por los bancos en provincias y en las zonas rurales.

El analisis del Mercado de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito ha sido
desarrollado al 2012, ya que es necesario para la presente investigacién conocer
el mercado al periodo en el cual la CMAC Sullana realiz6 la emisién de los

Certificados de Depdsito negociables.

Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito en el afio 2012, mostraron resultados
positivos confirmando su dinamismo y liderazgo en las microfinanzas. El total
de activos de las CMAC a diciembre del 2012 fue de 13,589 millones de nuevos
soles (USD 5,292 millones), lo que significa un crecimiento del 17.2% con
respecto al afio 2011. Mientras que el patrimonio de las CMAC al 2012 fue de

1,839 millones de nuevos soles, 12.8% mas que el afio anterior.
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3.2.1.
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Colocaciones

El nivel de colocaciones continto creciendo en el afio 2012, lo que
aport6 al incremento del activo. Como podemos observar en el
Grafico N° 01 el total de colocaciones al afio 2012 fue de 10,578
millones de nuevos soles (USD 4,119 millones), lo que significa que

crecid en un 13% respecto al afio anterior.

Grafico N° 01:
Nivel de Colocaciones
Sistema CMAC Periodo 2008 - 2012

10,578
9,358
7,884
6,611
i ' I i
DIC-08 DIC-09 DIC-10 DIC-11 DIC-12

mcolocaciones

Fuente: Memoria Anual 2012 FPCMAC

Elaboracién: Las autoras

Del total de créditos otorgados por las Cajas, el 66.3% financia a la
micro y pequefia empresa, el 8% corresponde a clientes corporativos,
medianas y grandes empresas; los créditos de consumo representan el
20%, y el 5% son créditos hipotecarios.

Podemos observar en el Grafico N° 02 que la CMAC Arequipa
alcanzé 2,503 millones de nuevos soles colocandose como la primera
en colocaciones, mientras que la CMAC Pisco solamente alcanzo a

colocar 49 millones de nuevos soles.
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Grafico N° 02:

Colocaciones Sistema CMAC Periodo 2010

CMAC Arequipa
CMAC Cusco
CMAC Del Santa
CMAC Huancayo
CMAC Ica
CMAC Maynas
CMAC Paita
CMAC Pisco
CMAC Piura
CMAC Sullana
CMAC Tacna
CMAC Trujillo

- 2012

m Colocaciones

I 2503
I 1053

165

I 1068
I 617

i 307

219

I 49

1579
1196
- 615

1204
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Fuente: Estadisticas SBS

Elaboracién: Las autoras

3.2.2. Captaciones

Las Cajas han generado un posicionamiento de confianza hacia los
ahorristas a nivel de todo el pais, es por esto que a diciembre del 2012
los depdsitos alcanzaron un total de 10,397 millones de nuevos soles
(equivalente a US$ 4,049 millones), lo cual significd un incremento

del 18.72% respecto al afio 2011 como podemos apreciar en el Grafico

N° 03.
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Grafico N° 03:
Nivel de Depdsitos Sistema CMAC
Periodo 2008 - 2012

10,397
8,758 ——=
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gi - ﬂ

dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12

@ Nivel de Captaciones

Fuente: Memoria Anual 2012 FEPCMAC
Elaboracién: Las autoras

En el Grafico N° 04 podemos apreciar que el que la evolucién en las
captaciones de Ahorros, Plazo Fijo y CTS aumentaron en el afio 2011

en 278, 877 y 484 millones de nuevos soles respectivamente con

respecto al afio anterior.

Deposito (Millones de Nuevos Soles) Sistema

Gréfico N° 04:
Evolucién de Captaciones por Tipo de

CMAC Periodos 2010 - 2012

2010 2011 2012

m Ahorros  m Plazo Fijo (SinCTS) = CTS

Fuente: Estadisticas FEPCMAC

Elaboracién: Las autoras
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El grafico N° 05 muestra que del total de depdsitos durante el 2012, el
65% (S/. 6,737 millones) corresponde a depdsitos a plazo, el 13% (S/.
1,412 millones) a depdsitos de CTS, y el 22% (S/. 1,412 millones) a
depositos de ahorros. Respecto a diciembre 2012, los depdésitos a
plazo crecieron 14.8%, CTS se incrementd en 52.6% y los ahorros

crecieron en 14.3%.

Graéfico N° 05:
Tipo de Depositos Sistema CMAC Afio 2012

13% 22%

Depositos de Ahorro
Depositos a Plazo

Depositos CTS

Fuente: Memoria Anual 2012 FEPCMAC

Elaboracion: Las autoras

3.2.3. Cobertura Geografica

Las CMAC se encuentran a lo largo de todo el Pert. De las 523
oficinas con que cuentan las CMAC a diciembre 2012, el 80.5% se
ubica en el interior del pais y en Lima se ubican 102 oficinas;
creciendo asi en 6.5% al 2012 segun las estadisticas publicadas por las
SMV.
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En el Grafico N° 06 podemos apreciar el numero total de
colaboradores por CMAC, siendo que a diciembre del 2011 bordeaban
los 11,529 colaboradores y al 2012 la cifra se incrementd en 14.7%

alcanzando los 13,224 colaboradores.

Grafico N°06:
NuUmero de Personal Sistema CMAC Periodo 2010
- 2012
CMAC Trujillo 1,320 1,348 1,542
CMAC Tacna 615 | 633 @ 636
CMAC Sullana 970 1,036 | 1,515
CMAC Piura 1,791 1,990 2,211

CMAC Pisco 12%28131
CMAC Paita 326356338
CMAC Maynas 376/459/500
CMACIca 629 | 708 | 830
CMAC Huancayo _ 1,061 1,238 1,230
CMAC Del Santa 2829297
CMAC Cusco 868 1,054 1,183
CMAC Arequipa 1,834 2,284 2,811

0 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 6,000 7,000
Total 2010 Total 2011 Total 2012

8,000

Fuente: Estadisticas SBS

Elaboracion: Las autoras

3.2.4. Resultados

Los ingresos financieros de las CMAC fueron de S/. 2,368 millones en
el 2012, 6.7% mas que el afio anterior, la utilidad neta consigui6 270
millones de soles. En consecuencia, Las CMAC han logrado un ROE

(Utilidad Neta Anualizada sobre Patrimonio) promedio de 15.53% y
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3.2.5.

un ROA (Utilidad Neta Anualizada sobre Activo) promedio del
2.15%.

Impacto Social

El aumento continuo del nimero de clientes de créditos y depositantes
de ahorros son contribucion de las CMAC al financiamiento para la
micro y pequefia empresa y a la promocion del ahorro, en el pais. A
diciembre del afio 2012 el namero de beneficiarios de créditos llegé a
un 1°008,680, de los cuales el 65% corresponden a micro y pequenios
empresarios. Con este resultado las CMAC mantienen una

participacion de 30% de beneficiarios MYPE en las Microfinanzas.
Por otro lado, a diciembre del afio 2012 alcanzo 1°867,799

depositantes, lo cual significa una participacion de 66% del total de

depositantes en las Microfinanzas.
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CAPITULO 1 V:

Analisis de la Situacion
de liquidez de la CMAC
Sullana antes de la
emision de los CDN en el
periodo 2009 — 2011



4.1. DESCRIPCION DE LA CMAC SULLANA

El presente analisis se llevd a cabo a Diciembre del 2011 ya que es un periodo
antes de la emision de los CDN, lo cual es necesario para la presente
investigacion evaluar la situacion en que se encontraba la CMAC Sullana para

la realizacién de la emision de dichos CDN.

La Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Sullana S.A. inicié sus operaciones
el 19 de diciembre de 1986, prontamente como obtuvo la autorizacion de la
Superintendencia de Banca y Seguros a través de la resolucion SBS N° 679/86
el 13 de noviembre de 1986. Y mediante Resolucion SBS N° 274-98 del 11 de

marzo de 1998 que se convirtié en una sociedad andnima.

CMAC Sullana se dedica a la intermediacion financiera captando depdsitos
del publico y otras fuentes de financiamiento para trasladarlos conjuntamente
con su propio capital en colocaciones y otras operaciones, tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera. EI mercado objetivo de la Institucién es
la micro y pequefia empresa, dirigiéndose preferentemente a los sectores
sociales en desarrollo, promoviendo el progreso regional, sin embargo tambien
se encuentra autorizada para brindar servicios de créditos pignoraticios, otorgar

avales y para la adquisicion de valores.

En 1986, la Caja inicio sus operaciones con un patrimonio de US$ 30,000 y siete
trabajadores en el local cedido por la Municipalidad Provincial de Sullana. A
diciembre de 2010, el patrimonio de la caja asciende a S/.151.8 millones y cuenta
con 970 personas laborando entre gerentes, funcionarios y empleados; como
podemos observar en el Grafico N° 07 la evolucion del personal que se ha dado
desde el afio 2008 al 2011.
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Gréafico N° 07:
NuUmero de Personal Periodo 2009 - 2011

Numero de Personal

970 1036

656

2009 2010 2011

Fuente: Estadisticas SBS
Elaboracién: Las autoras

Entre los principales servicios financieros que ofrece la Caja se encuentran:

a) Créditos: Pignoraticio, créditos personales, crédito descuento por
planilla, crédito con garantia de CTS y plazo fijo, credito a la micro y
pequefia empresa, credito agricola, crédito comercial.

b) Ahorros: Libreta de ahorros corriente, ahorro con retiro por ordenes
de pago, depositos de plazo fijo y depositos CTS.

c) Otros Servicios: tales como pago de planillas, cartas fianza.

d) El capital social le pertenece en un 100% al Concejo Provincial de
Sultana do acuerdo al D.S, N° 157/90- EF.

4.1.1. Directorio
Al 31 de diciembre de 2011, el directorio de CMAC Sullana se

encuentra conformado por las siguientes personas:
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Tabla N° 01:

Directorio de la CMAC Sullana al 31 de Diciembre del 2011

CPC Joel Siancas Ramirez Presidente Camara de Comercio y Produccion
de Sullana
Eco. Alfredo Neyra Aleman Director Representante de la minoria de la
Municipalidad Provincial de
Sullana
Eco. Maria Gryzel Matallana Director Representante de COFIDE
Rose Rvdo. Martin Jesus Representante del Clero
Chero Nieves
Ing. Juan Antonio Valdivieso Director Representante de la Asoc. De
Ojeda Pequefios y Medianos Industriales
de Sullana
Biologo Helbert Gaspar Director Representante de la Mayoria Legal
Samalvidos Dongo del Consejo Provincial de Sullana.
CPCC Fermin Adalberto Jiménez Director Representante de la Mayoria Legal

Espinoza

del Consejo Provincial de Sullana

Fuente CMAC Sullana

Elaboracién: Las autoras

4.1.2. Plana Gerencial

Al 31 de diciembre de 2011 la gerencia mancomunada de la Caja se

encuentra conformada por los siguientes ejecutivos:
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Tabla N° 02:
Gerencia Mancomunada de la CMAC Sullana al 31 de Diciembre del 2011

EJECUTIVO CARGO

Lic. Sammy Wilfredo Calle Gerente de Créditos
Renteria

Eco. Luis Alfredo Leon Castro Gerente de Ahorros y Finanzas

Lic. Bertha Isabel Fernandez Gerente de Administracion
Oliva

Fuente CMAC Sullana

Elaboracién: Las autoras

Con la finalidad de realizar una mejor gestion del riesgo, la Caja
mantiene un sistema de control interno, el cual presenta grados
aceptables de efectividad y aplicabilidad en la operativa diaria. Este
sistema de control interno incluye flujos de informacion que
permiten procesar oportunamente las operaciones, brindar
informacion relevante para la gerencia mancomunada, directores y
niveles gerenciales, asi como la contraloria y la Superintendencia de

Banca y Seguros segun se requiera.

CMAC Sullana cuenta con un sistema denominado “Sistema
Integrado de Administracion Financiera” - SIAFC desarrollado en una
plataforma Visual FoxPro 6.0 la cual usa como archivos de
almacenamiento las tablas DBF, Asimismo, con un sistema
informatico SAFI — "Sistema de Administracion Financiera Integral”
que trabaja con una plataforma Oracle y con el sistema operativo
LINUX, el cual le brinda mayor seguridad, confiabilidad y la
capacidad de manejar y procesar gran cantidad de informacion. Con
la finalidad de prever las necesidades tecnologicas de la Caja, y a fin
de acompafiar el crecimiento de la misma, CMAC Sullana llevo a

cabo una evaluacion para el cambio do Core informatico. Se buscaba
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un cambio en la actual plataforma, la cual mantiene una estructura
de cliente-servidor, por una que permita una mayor integracion de los
procesos y de los sistemas actuales. Para ello, la Caja evalu6 entre 10
diferentes propuestas, eligiéndose el core presentado por la empresa
panamefia Arango Software. La implementacion se inici6 el 17 de
enero del 2011 y tomaria alrededor de 12 meses, por lo se esperaba
tenerlo operativo al 100% para inicios del 2012. Cabe mencionar que
esta nueva herramienta permite una mayor trazabilidad y mayor
detalle de los procesos criticos de las diferentes areas de la Caja, ya
que adicionalmente a los modulos y funciones del core anterior
cuenta con modulos adicionales entre los que destacan: presupuestos,

Word-flow, inteligencia de negocios, data mart, entre otras.
Figura N° 01:

FODA CMAC Sullana al 31 de Diciembre de 2011

e N
Fortalezas
1. Plana gerencial profesional y con Debilidades
experiencia en el sector micro 1. Pronunciado deterioro de cartera.
financiero. 2. Servicios financieros limitados en
2. Posicionamiento en el sector de comparacién con el sistema financiero.
Cajas Municipales.
( -\I
Analisis FODA
Oportunidades Amenazas
1.Mayor diversificacion geografica. 1. Mayor competencia en captacion de

creditos Pymes por incursion de la

2. Mejoras tecnoldgicas, mayor .
banca comercial en el sector.

implementacién de medios

electronicos. 2. Sobreendeudamiento de clientes.
3. Creacion de nuevos productos, 3. Efecto de la desaceleracion sobre las
atencion de nuevos segmentos de actividades productivas de los clientes
mercado. de la Caja.

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras
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4.1.3. Participacion de Mercado

Dentro del sector de Cajas Municipales, CMAC Sullana se encuentra
ubicada entre las cinco primeras cajas del sistema. En el ranking por
tipo de crédito CMAC Sullana ocupa las posiciones que podemos
observar en la Tabla N° 03.

Tabla N° 03:
Tipos de Crédito (%) de la CMAC Sullana al 31 de Diciembre del 2011

Tipo de Crédito Dic 2011
Participacion Posicion

Corporativos 31.3% 1°
Grandes Empresas 0.3% 4°
Medianas Empresas 12.2% 3°
Pequeiias Empresas 11.1% 4°
Microempresa 10.5% 4°
Consumo 11.7% 3°
Hipotecario 5.2% 6°

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

CMAC Sullana escal6 del segundo al primer lugar en el ranking de
CMAC, pasando su participacion de mercado en este sector de 19.8%
a 31.3% durante el periodo comprendido entre diciembre 2010 y
diciembre 2011. Por el contrario, los créditos destinados al sector
Grandes Empresas perdieron una participacion importante dentro del
sector, pasando de representar 16.9% a diciembre 2010 a 0.3% al
mismo periodo del ejercicio 2011, lo que significo la caida del tercer
al cuarto lugar en el ranking de créditos a Grandes Empresas dentro
del sector de CMAC.
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4.2.

ANALISIS DE RIESGO

CMAC Sullana busca controlar su exposicion a los riesgos propios del
negocio y del sector en el que opera. Para tales efectos, el area responsable
realiza seguimiento constante de los riesgos crediticios, de mercado, de

liquidez, asi come riesgos operacionales y transaccionales.

CMAC Sullana cuenta con un Manual de Control de Riesgos de Operacion,
aprobado por el directorio, y el Organo de Control Institucional el cual
independientemente al &rea de riesgos, monitora el riesgo operativo de toda la
institucion, dentro del Marco de la Resolucion SBS N° 006-2002; ya que
ademas de los riesgos propios de operacion, CMAC Sullana enfrenta riesgos
externos tales como riesgo pais, macroecondémico, tasa de interés y
cambiario. Dichos riesgos son controlados mediante el monitoreo y gestion
permanente de estas variables con la finalidad de determinar tendencias y
probabilidades de ocurrencia, desprendiendo de este analisis algun factor que

altere el normal desempefio de las actividades de la identidad.

Asi mismo la Caja cuenta con una Unidad de Riesgos, que ha disefiado una
Metodologia aplicada a identificar, cuantificar y hacer seguimiento a los posibles
riesgos de operacion que pudieran traducirse en pérdidas resultantes de sistemas
inadecuados, fallas administrativas, controles defectuosos, errores humanos,

fraudes o algun otro evento externo.

La Clasificadora de Riesgo Equilibrium realizé una evaluacién de la CMAC
Sullana antes de la emision de los CDN, la cual podemos apreciar en la Tabla
N° 04.

4.2.1. Clasificacién Equilibrium
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Tabla N° 04:
Clasificacion de Riesgo de la CMAC Sullana al 31 de Diciembre del 2011

Entidad B La Entidad posee buena estructura
financiera y econdmica y cuenta con una
buena capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos
pactados, pero esta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles
cambios en la entidad, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Depositos de Corto EQL2-pe Buena calidad. Refleja buena capacidad de
Plazo MN o0 ME pago de capital e intereses dentro de los
términos y condiciones pactados.

Depositos Mediano y BBB-.pe Refleja adecuada capacidad de pagar el
Largo Plazo MN o0 ME capital e intereses en los términos y
condiciones pactados. La capacidad de
pago es mas susceptible a posibles
cambios adversos en las condiciones

econdmicas que las categorias superiores.

Certificados de Deposito EQL2-.pe Buena calidad. Refleja buena capacidad de

Negociables Primera pago de capital e intereses dentro de los
Emision (Hasta por S/. términos y condiciones pactados.
50 millones)

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.
Elaboracion: Las autoras
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La evaluacion realizada por Equilibrium se sustenta en los siguientes motivos:

a)

b)

En la experiencia de la plana gerencial de la CMAC Sullana, ya que
esta cuenta con una trayectoria comprobada en el sector, asi como un
adecuado posicionamiento de la CMAC Sullana en el mercado, ya
que se ubica entre las cuatro principales del sector de CMAC.

La CMAC Sullana, se encuentra limitada debido al deterioro de la
cartera de créditos, la cual presenta crecimiento en los créditos
refinanciados, y al ser medida con los castigos realizados en el afio,
validan la tendencia creciente que viene presentando la cartera de

malos créditos en los Gltimos periodos.

La calidad crediticia del portafolio ha experimentado un deterioro
significativo durante el periodo del 2008 al 2011; y esto se ve
reflejado en la evolucion del indicador de cartera critica (carteras
clasificadas como deficiente, dudoso y pérdida) el cual paso de 8% a
11% entre los afios 2008 y 2011; mientras que el indicador de cartera
atrasada sobre colocaciones brutas paso de 3.79% a 4.42% durante el
mismo periodo. Al agregar la cartera refinanciada a este indicador, se
observa que el ratio pasé de 5.30% a diciembre 2008 a 8,15% a
diciembre 2011, situandose por encima del registrado por el Sector de
CMAC al cierre del afio 2011 (6.82%). EI deterioro se debe
esencialmente al refinanciamiento de créditos agricolas y
financiamientos correspondientes a empresas de transporte llevados a
cabo durante el primer semestre del afio 2011. Cabe mencionar, que
la Caja registré un incremento considerable en su cartera castigada,
ascendiendo de S/.8.6 millones a diciembre 2010 a S/. 34.1 millones
al cierre del afio 2011. En este sentido, el calculo de la proporcion de
la cartera que incorpora atrasos, refinanciamientos y castigos con el
total de colocaciones brutas incluyendo los castigos realizados
durante el ejercicio se elevd de 9.15% a 10.96% a diciembre de 2011,

continuando con una marcada tendencia al alza.
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d) Por otra parte, los niveles de liquidez presentados por la Caja al cierre

del ejercicio 2011 retrocedieron respecto a los niveles observados a
diciembre de 2010, situandose en niveles similares a los alcanzados
por el sector. Dicho ajuste se explica por el retiro de parte de la
inversion que la Caja mantenia en fondos mutuos ante el
debilitamiento de la economia global y a la utilizacion del disponible

en su plan de colocaciones.

La brecha entre captaciones y colocaciones que afectaba a la Caja en
el periodo anterior ha sido superada debido al importante crecimiento
registrado. Los ingresos financieros crecieron en 11%; mientras que
los gastos financieros se incrementaron ligeramente en 1%, a pesar de
que los depositos cayeron en 2% respecto al afio anterior (2010), lo
que responde principalmente a un ajuste en tasas pasivas efectuado a
inicio de afo. En tal sentido, el margen financiero bruto logré
recuperarse levemente, situdndose en niveles similares a los
alcanzados en el afio 2009, ascendiendo a 71.6% (69.1% a diciembre
2010). Asimismo, el deterioro de la cartera, requirid que la Caja
constituyera provisiones por S/.40.2 millones, 19% superiores 11 las
constituidas en el afio 2010. Este incremento progresivo en las
provisiones, sumado a los mayores gastos operativos por la
implementacién y apertura de nuevas agencias, ha conllevado a que
el margen neto de la Entidad disminuya de 28% a 19% desde el 2008
hasta el cierre del afio 2011, aunque con una ligera recuperacion. De
esta forma, CMAC Sullana alcanzé una utilidad neta de S/.32.0
millones al cierre del ejercicio 2011, 26% superior a la registrada en
el mismo periodo del ejercicio anterior, y situdndose en niveles
similares a los alcanzados en el afio 2009. Con respecto a la solvencia
de la Caja, el ratio de capital global a diciembre de 2011 fue de
15.5%, mayor al observado en el periodo anterior (14.8% a diciembre
2010), pero menor al registrado por el Sistema que ascendi6 a 16.3%

al cierre del afio.
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4.3.

ANALISIS FINANCIERO
4.3.1. Rentabilidad

Al cierre del ejercicio del afio 2010, el margen financiero de
CMAC Sullana mostraba una tendencia hacia la baja en linea con la
mayor competencia del sector. No obstante, en el ejercicio 2011

esta situacion mejoro, logrando obtener un resultado neto favorable.

Asi, al cierre del ejercicio 2011, los ingresos financieros alcanzaron S/.
252.2 millones presentando un crecimiento de 11% respecto al
periodo 2010, esto gracias a un mayor nivel de colocaciones logrado
por profundizacion en los mercados existentes, con mayor nimero de
agencias, asi como la incursion en nuevos mercados. Respecto a los
gastos financieros, estos cerraron el ejercicio en S/. 71.6 millones
presentando un crecimiento de 1% respecto diciembre de 2010, que
responde basicamente a un ajuste de tasas pasivas efectuado a

inicios del afio analizado.

En este sentido, el margen bruto de la CMAC Sullana aumenté de
diciembre 2010 a diciembre 2011, situdndose en 71.6% al 2011
(69.1% a Dic. 2010), dicho incremento se debe a un mayor ritmo de
colocaciones frente a las captaciones. Cabe mencionar que, a pesar
del incremento, el margen bruto de CMAC Sullana se ubica por

debajo del promedio del sector (73.6%).

Por otro lado, los gastos operativos mantienen la tendencia creciente
como reflejo de las politicas de expansién adoptadas. Durante el
ejercicio 2011, la Caja ha implementado e inaugurado un total de 6
agencias (1 agencia y 5 oficinas especiales), totalizando 62. Los
gastos operativos de este periodo representaron el 37% do los

ingresos.

Los ingresos no operacionales presentaron un alza considerable,
llevando a la cuenta ingresos/gastos no operacionales netas a crecer

en 66% respecto a diciembre de 2010. Mayores transacciones en
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cajeros y comisiones por utilizacién de las tarjetas de débito
emitidas por la Caja fueron el principal motivo de este aumento.

Por los aspectos sefialados anteriormente, CMAC Sullana cerro6 el
ejercicio 2011 con una utilidad neta de S/.32.0 millones, la cual es
26% superior a la presentada en el periodo 2010. Por su parte el
margen neto fue de 12.7%, mayor al 11.1% de diciembre de 2010.
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Grafico N° 08:
Evolucion de los Indicadores de Rentabilidad
Periodo 2009 - 2011
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Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

En el Grafico N° 08 podemos apreciar que la CMAC Sullana
logro retornos sobre Patrimonio (ROAE) y sobre Activos (ROAA)

del orden de 19.5% y 2.4%, respectivamente. Ambos resultados
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4.3.2.

obtenidos mayores a los observados a diciembre 2010 de 17.9% y
2.2%, respectivamente. En tanto que el sistema de CMAC
alcanzé indicadores de 18.5% y 2.6%, respectivamente al cierre
del ejercicio 2011.

Respecto a la eficiencia, CMAC Sullana increment6 la proporcion
de gastos operativos frente a los ingresos financieros con relacién
a las cifras de diciembre 2010, presentando 36.7% y 35.7%,
respectivamente. Cabe mencionar que el ratio promedio del sector
(41.4%) se mantiene elevado dado el nivel de inversién que
vienen realizando las Cajas para su expansion lo que eleva de
manera sustancial los gastos operativos.

Activos

Al 31 de diciembre do 2011, el total de Activos de CMAC Sullana
ascendié a S/.1,348.7 millones, mostrando un incremento de 3% en
relacion a diciembre de 2010. Explicado principalmente por un mayor
nivel de colocaciones, a pesar del menor nivel de liquidez alcanzado

por la Caja.

En este sentido, los fondos disponibles presentaron una regresion del
30% respecto al cierre del ejercicio 2010, principalmente por el retiro
de las inversiones en Fondos Mutuos ante la coyuntura financiera

internacional.

Respecto a las colocaciones brutas, estas aumentaron en 17%

representando el 80% del activo total a diciembre de 2011.
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Graéfico N° 09:
Distribucion de las Colocaciones por Tipo de
Crédito Ao 2011
. Consumo
Microempresas 26% Consumo
22%
Hipotecario
Hipotecario Coorporativos
3%
Medianas
Coorporativos ~ Empresas
1% Pequefias
. Empresas
Pequefas Medianas Microempresas
Empresas Empresas
37% 11%

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

En relacion a las colocaciones por tipo de crédito, la concentracion
del 66% de las colocaciones entre los créditos a pequefias y micro
empresas, segmentos de mercado para los cuales fueron creadas

inicialmente las Cajas Municipales.

Podemos observar en el Grafico N° 09 que los creditos de consumo
totalizaron un 21.3%, mientras que los créditos a medianas empresas
alcanzaron un 9.3% de participacion. Los créditos orientados al
segmento Hipotecario presentaron un incremento importante do
147% respecto a diciembre 2010, alcanzando el 2,4% de
participacion en la cartera de créditos de CMAC Sullana. Los
créditos corporativos y para grandes empresas totalizaron apenas el
1.1%, sin embargo, los mencionados créditos alteran el negocio
financiero para el que fue creada la Caja inicialmente, ademéas de
incrementar el riesgo al ser una cartera de mayor sensibilidad a las
tasas de interés y en términos generales representan créditos de menor

rentabilidad para la Caja.
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En el Grafico N° 10 se aprecia que el crédito promedio por deudor, se
observa un incremento congruente con la tendencia alcista de los
altimos afos; asi como superior al registrado en el sistema de
CMACs. Asimismo, es importante tomar en consideracién que el
deterioro de cartera presentado durante los ultimos periodos implica
realizar un mayor esfuerzo para salvaguardar no solo la estructura
mediante un menor crédito promedio sino también los indicadores de

morosidad y calidad de cartera.

Grafico N° 10:
Creédito Promedio por Deudor Periodo 2009 - 2011
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Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

CMAC Sullana mantiene una cartera de créditos diversificada en
diversos sectores econdmicos; a diferencia de otras Cajas, ya que
mantiene una participacion considerable en créditos agricolas
(18.0%), siendo histéricamente la agricultura uno de los sectores
de mayor riesgo por su dependencia de variables exdgenas y
factores climaticos, actualmente la Caja viene gestionando

adecuadamente este tipo de crédito debido en gran parte a la
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4.3.3.

experiencia que tiene el sector, asi como a la ausencia de
fendmenos ambientales de grandes proporciones durante los
altimos meses. De otro lado, los créditos otorgados al sector
comercio representan el 38.1% de la cartera, seguida por
transporte (18,2%) e industria manufacturera (3.7%). Cabe
destacar que el sector pesca (5.1%) experiment6 dificultades de
pago debido a la escasez de pota en el litoral durante los primeros
meses del afo.

Calidad de Activos

Al observar los resultados de la CMAC Sullana al 31 de diciembre de
2011, se aprecia cierta mejora en la calidad de activos en relacion al
cierre del ejercicio 2010, en este aspecto el porcentaje de cartera
atrasada contra las colocaciones brutas pasé de 5.29% en diciembre
del 2010 a 4.42% al cierre del 2011. Sin embargo, la proporcion se
mantiene con relativa estabilidad respecto al ejercicio pasado si
incorporamos la cartera refinanciada dentro de la atrasada (de 8.31%
para diciembre 2010 a 8.15% para diciembre de 2011). De lo que se
puede deducir que una porcion considerable de la cartera atrasada ha
sido refinanciada durante el 2011. Asimismo, es importante mencionar
que las cuentas castigadas presentaron un incremento considerable de
274.7% respecto a diciembre 2010, ascendiendo al cierre del ejercicio
2011 a S/.32.1 millones. En este sentido, la proporcién de la cartera que
incluye atrasos, refinanciamientos y castigos frente al total de
colocaciones brutas incluyendo los castigos realizados, pasd de
9.15% a 10.80% a diciembre do 2011, continuando con una
tendencia al alza registrada desde periodos anteriores, lo que

evidencia un deterioro de la cartera de créditos de CMAC Sullana.

Como se detall6 anteriormente, el deterioro do cartera presentado
por la Caja se debe principalmente a la desaceleracion de las

principales actividad que financia (pesca, transporte y sector

75



100%

90%

80%

70%

60%

agricola), asi como al sobreendeudamiento que ha venido

afectando a todo sector de Cajas Municipales.

Es por esto que el desempefio en cuanto a calidad de cartera no ha
sido el 6ptimo durante los ultimos periodos, ya que a pesar de los
problemas que han venido afectando a todo el sector, la Caja se
mantiene con indicadores de deterioro mayores a los del sector
microfinanciero. En este sentido, como observamos en el Grafico
N° 11 la cartera critica de CMAC Sullana al cierre del ejercicio
2011 asciende a 11%; mientras que la registrada por el sistema a
8%.

Grafico N° 11:
Clasificacion de la Cartera Ao 2011

4% 4%
2%
4% 2%
304 4%
5%
89%
84%
CMAC SULLANA SISTEMA

Normal CPP Deficiente Dudoso Pérdida

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

Los niveles de provision de CMAC Sullana al cierre del ejercicio
2011 representan 184,8% y 100,3% para el indicador de cobertura de
cartera atrasada y refinanciada, respectivamente, Debido al mayor
gasto provisional durante el afio en analisis (S/.88.4 millones vs.
S/.82.5 millones a diciembre de 2010), la cobertura de cartera atrasada

se encuentra por encima del promedio del sector (155.6%), mientras
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4.3.4.

que la referente a cartera atrasada y refinanciada se ubica por
debajo del promedio de mercado (111.6%), esto como conse-

cuencia de la mayor refinanciacion de cartera atrasada.

Respecto a la eficiencia, CMAC Sullana increment6 la proporcion de
gastos operativos versus ingresos financieros con relacion a las cifras
de diciembre 2010, presentando 36.7% y 35.7%, respectivamente.
Cabe mencionar que el ratio promedio del sector (41.4%) se mantiene
elevado dado el nivel de inversion que vienen realizando las Cajas
para su expansion lo que eleva de manera sustancial los gastos

operativos.

Fondeo

La principal fuente de fondeo de CMAC Sullana se encuentra
constituida por depdsitos del publico, los cuales descendieron en 2% al
cierre del ejercicio 2011 respecto a diciembre 2010 como consecuencia
del ajuste de tasas principalmente en las cuentas a plazo llevado a cabo a
inicios del 2011. En este sentido, los depositos a plazo cayeron en 15% a
diciembre 2011, alcanzando los S/.644 millones (S/.760 millones a
diciembre 2010). Por su parte, los depdsitos de ahorro mostraron un
crecimiento importante de 44% respecto al cierre del ejercicio 2010,

ascendiendo a S/.212.6 millones a diciembre de 2011.

El fondeo de CMAC Sultana al 31 de diciembre de 2011 se constituye
principalmente por: depositos del publico, los cuales financian el 75%
del total de activos de la entidad, seguido por el patrimonio (13%),
adeudados (8%) y otras fuentes (4%) como se aprecia en el Grafico N°
12.

Respecto a los adeudados estos presentan un incremento de 2% respecto
a diciembre de 2010, sin embargo, la Caja disminuy6 sus deudas con

entidades extranjeras de S/.44.5 millones a S/.43.5 millones durante los
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Gltimos 12 mesas, dado que busca financiarse principalmente con

instituciones locales.

100%

50%

0%

Grafico N° 12:
Distribucién de las Fuentes de
Fondeo Periodo 2009 - 2011
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Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

4.3.5.

Elaboracion: Las autoras
Cabe sefalar que como parte de una estrategia de diversificacion de
fuentes de fondeo, CMAC Sullana viene preparando la primera emision,
de certificados de depositos negociables que se enmarcan dentro del
Primer Programa de Certificados de Depositos de la Caja Municipal de
Ahorro y Credito de Sullana, por un monto total de S/. 200 millones el

analizaremos en el siguiente capitulo.

Liquidez

El total de fondos disponibles con los que cuenta la Caja al cierre del
ejercicio 2011 totalizaron S/.275.5 millones, presentando un retroceso de
30% respecto a diciembre de 2010 (S/.392.2 millones), segun lo descrito
previamente, la baja en los niveles de disponible responde
principalmente a un menor monto en inversiones financieras negociables
(-56%) como resultado del retiro de capitales de sus principales cuentas

de Fondos Mutuos.
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También corrigieron los saldos disponibles en bancos, pasando de
S/.246.4 millones para diciembre de 2010 a S/.169.8 millones diciembre
2011, siendo utilizado en parte para la amortizacion de adeudados y
deuda bancaria.

Es importante precisar que los fondos disponibles permiten a la Entidad
afrontar la operativa diaria, asi como cualquier contingencia que pueda

presentarse producto de la mecénica misma del negocio.

Respecto a la liquidez por tipo de moneda, se observa que durante los
ultimos afios CMAC Sullana mantuvo niveles inferiores a los del
promedio del mercado, sin embargo, durante el 2010 esta tendencia fue
revertida come resultado de excedentes de liquidez que no fueron
colocados. Para el 2011 como se observa en el Grafico N° 13, la CMAC
Sullana regreso a los niveles similares a los alcanzados en el ejercicio
2009, estando ademas por debajo del nivel alcanzado por el sistema
(CMAC Sullana: 16.3% frente a Sector: 23.6%). Es importante afadir
que la SBS establece un ratio minimo de liquidez para MN en 8% el

cual siempre ha sido superado por la entidad.
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Grafico N° 13:

Evolucion del Ratio de Liquidez en Moneda Nacional

(%) Periodo 2009 - 2011
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Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracion: Las autoras

En el Grafico N° 14 donde se aprecia la evolucion del ratio de liquidez
en Moneda Extranjera, la tendencia al alza mostrada desde el 2009 fue
revertida, situandose el ratio de liquidez en un nivel de 48.4%, muy
similar al registrado por el sistema (48.8%). Cabe sefialar, que para ME,

el limite minimo de liquidez establecido por la SBS es de 20%, el cual es

superado por mucho por CMAC Sullana.
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Grafico N° 14:
Evolucién del Ratio de Liquidez en Moneda
Extranjera (%) Periodo 2009 - 2011
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Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

4.3.6.

Elaboracién: Las autoras

La CMAC Sullana tiene elaborado un plan de contingencia ante una
crisis de liquidez, donde establece el uso de lineas de crédito aprobadas
en instituciones financieras para cubrir las posibles brechas que se
generan. De ser insuficientes las mencionadas lineas por ser una
contingencia mayor, se procederia con la venta de joyas adjudicadas,
valorizadas en aproximadamente S/.0.2 millones) y posteriormente con
la liquidacion de los bonos RFA en propiedad de la Caja.

Solvencia

El patrimonio neto de CMAC Sullana al cierre del ejercicio 2011
ascendié a S/.176.9 millones presentando un crecimiento de 17%
respecto al ejercicio 2010. Dicha variacion de debe a los resultados
del periodo los cuales ascendieron a S/32,0 millones. El total de
pasivos a la misma fecha totalizaron S/.1,171.8 millones registrando
un incremento de 1% respecto a diciembre 2010. Esta disminucién

se sustenta en la disminucién de los dep6sitos y obligaciones (-2%) los
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cuales pasaron de S/. 1,027.1 a S/.1,007.3 millones, debido a un
ajuste en las tasas.

A diciembre de 2011, el ratio de capital global de Caja Sullana
ascendi6 a 15.45% (equivalente a 8.1 veces), presentando un
incremento respecto a diciembre 2010 (14.8%, equivalente a 9.3

veces).

Dante el 2009 a fin de reducir el apalancamiento, La Caja logré la
aprobacion de un crédito subordinado con COFIDE el cual ascendi6 a
S/.8.1 millones a un plazo de ocho afios, este préstamo asegura la
capitalizacion de por lo menos el 75% de las utilidades generadas en
cada ejercicio. Asimismo, en diciembre 2011 CMAC Sullana
adquirié una deuda subordinada del BID de S/.6.8 millones a un
plazo de siete afios. En el grafico N° 15 observamos que a Diciembre

del 2010 el apalancamiento fue de 7.67 reduciéndose al 2011 con un

6.62.
Grafico N° 15:
Apalancamiento Periodo 2009 - 2011
@ Apalancamiento
7.67
6.39 6.62
2009 2010 2011

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracion: Las autoras

4.3.7. Calce
El riesgo de descalce que presenta la Caja Sullana a diciembre del 2011
es principalmente en tramos mayores de 30 dias en moneda extranjera,

dicho descalce obedece a un mayor saldo de depdsitos en dicho tramo
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que no presentan una contraparte en activos (créditos) para mantener la
paridad en la estructura,

En caso de contingencia y con la finalidad de cubrir las brechas
existentes, CMAC Sullana mantiene lineas disponibles y no utilizadas
con la banca local e instituciones a las cuales tendria acceso para cubrir
cualquier contingencia, considerando que dichas lineas cuentan con

plazos de vencimiento mayores que los plazos de descalce.
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Grafico N° 16:
Calce de Operaciones de CMAC Sullana (En miles de S/.)

Afo 2011
175,000
145,000
45,000 49,000
0 - 30 dias 30-60dias 60- QQéd&ﬁ) 90 - 180-dias 180 diasaun Mas de un afio
-10,000 000" 20,000 %ﬁos,ooo -1,000
-98,000

M.N. O M.E. (Equiv)

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

A continuacion realizaremos un andlisis de los Principales Indicadores
de la CMAC Sullana.

En el Gréafico N°17, podemos observar que la liquidez
disponible/depositos a la vista, tuvo un aumento en el 2010 a 2.65 con

respecto al 2008, pero es en el 2011 que descendi6 a 1.3. Mientras que a
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diciembre del 2011 el disponible/depositos totales, tuvo bajé a 0.27 con
respectos a los 0.38 del periodo anterior. A diciembre del 2011 la
colocaciones netas/depdsitos totales aumentdé a 0.99 con respecto a
diciembre del 2010 que tuvo 0.82. Los fondos disponibles/total del

activo tuvieron una baja a 0.2 durante el 2011 frente a los 0.3 del periodo

anterior.
Gréfico N° 17:
Liquidez Periodo 2009 - 2011
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Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

En el grafico N° 18 podemos observar en términos de endeudamiento que el

apalancamiento global ha disminuido de 9.27 en el 2010 a 8.09 en el 2011; por otro lado el
Ratio de Capital Global también aument6 de 14.78 en el 2010 a 15.45 en el 2011. El total

pasivo/total activo descendié por muy poco al 2011 mostrando un 0.87 frente a los 0.88 del

2010. A diciembre del 2010 el total pasivo/total patrimonio bajé a 6.62 contra los 6.67 que

tuvo en el 2010. Las colocaciones brutas/patrimonio presentaron un baja muy leve con
6.12 al 2011 frente los 6.13 del 2010.
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Gréfico N° 18:
Endeudamiento Periodo 2009 - 2011
Apalancamiento Global —— Ratio de Capital Global
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Fuente: Informe de Clasificacién de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

Grafico N° 19:
Calidad de Activo Periodo 2009 - 2011
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Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras
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En cuanto a la calidad de activo podemos observar en el Grafico N°19
que la cartera atrasada/colocaciones brutas descendié en el afio 2011
con respecto al 2010 ya que se encuentra en 4.42% frente a los 5.29%

respectivamente.

Podemos Observar en el Grafico N°20 que la Utilidad Neta/Ingresos
financieros a aumentado de 11.14% en el afio 2010 a 12.70% en el afio
2011. En cuanto a los demas indicadores que se muestran en el grafico
también aumentaron en el afio 2011 con respecto al afio 2010.

Grafico N° 20:
Rentabilidad y Eficiencia Periodo 2009 - 2011
80.00% 72:37% 69.05% 71.62%
70.00% Utilidad Neta /
. (o] - = e
Ingresos Financieros
60.00%
0 Margen Financiero
50.00% Bruto
9 36.70%
30.00% 27.56% oA
20.00% Tk et 19:53%
10.00% 1A 12:70%
=== Gastos Operativos /
3.88% 9 9
0.00% - 2.22% 2% Ingresos Financieros
2009 2010 2011

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras
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CAPITULO V:

Analisis comparativo de
los CDN emitidos por la
CMAC Sullana en el

mercado financiero



5.1 Caracteristicas de los CDN de la CMAC Sullana

Para fines de la presente investigacion se llevo a cabo una entrevista a la Gerente de
Finanzas, MG. ROSSANA JIMENEZ CHINGA, en la ciudad de Sullana, Piura donde
se ubica la sede central de la CMAC Sullana quien accedié gustosamente a relatar la
experiencia de emitir en bolsa, se realiz6 la pregunta de como es que surgio la idea de
emitir los CDN a la cual nos respondid; que la CMAC Sullana tuvo dos motivos por los
cuales decidié emitir los CDN en la Bolsa de Valores de Lima el primero era Listar en
Bolsa, lo que significaria fortalecer su gobierno corporativo y la imagen de la empresa;
y el segundo, diversificar las fuentes de fondeo, es decir obtener recursos (dinero) de
diferentes fuentes y que a su vez tenga un menor costo; lo que la CMAC Sullana queria
era que los inversionistas los conozcan y asi poder méas adelante talvez emitir bonos,

acciones entre otros.

Para la CMAC Sullana lo que significaba salir al mercado de valores y ofrecer los
certificados de depositos negociables, bueno ademas de que es una operacion permitida
para CMAC, era mirar la oportunidad de que el mercado ofrecia con respecto a la tasa;
es decir jugar con las tasas y ver si realmente captar los recursos a través de este medio

resultaba con un costo mas bajo de captarlos cominmente.

La Gerente de Finanzas menciono que salir al mercado no era tan facil ya que tuvieron

que realizar una serie de procesos y cumplir ciertos requisitos:

e Ejemplar del Contrato de Emision o instrumento legal equivalente, segln sea el
caso, donde se indiquen las condiciones o caracteristicas de los valores a listar.

e Informe de Clasificacion de Riesgo de los Valores, emitido por dos empresas
clasificadoras de riesgos. En el caso de la CMAC Sullana las dos empresas fueron
Class & Asociados y Equilibrium.

e Resolucion de Inscripcion de la Emisidn en el Registro Pablico del Mercado de
Valores de la SMV

Procesos (Figura N° 02): primeramente armar un expediente el cual debia de ser

aprobado por su ente regulador que es la SBS; después de obtener una opinion favorable

para poder realizar este tipo de operaciones y aprobar un primer programa se tuvieron
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que inscribir en la SMV vy la Bolsa de Valores de Lima. El trabajo fue realizado por el
area de finanzas de la CMAC Sullana, fue un estudio juridico el cual se encarg6 de la
preparacion del “Due Diligence” de la empresa, que es un analisis por completo de la

empresa y ademds buscaron también una sociedad agente de bolsa (SAB) y un
estructurador.

Figura N° 02:

Procesos de la Emisién de CDN de la CMAC Sullana
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Fuente: Entrevista a Mg. Rossana Jiménez Chinga

Elaboracion: Las autoras

El Primer Programa de Emisién de Certificados de Depdsitos Negociables de la CMAC

Sullana fue por un monto total de 200 millones, el cual fue aprobado por la SBS el 15
de julio del 2011.
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La liquidez que seria obtenida a través de la colocacion de los certificados estaria
destinada a financiar las estrategias de inversion que se pueden apreciar en la Tabla N°
05:

Tabla N° 05:

Estrategias de Inversion de la CMAC Sullana

Total monto emision CDN 100% 200,000,000.00
Colocaciones 75.41%  150,822,045.53
Reduccién de depositos 8.01% 16,011,334.31
Reduccion de adeudos 7.58% 15,166,620.16
Depositos en el BCRP (Encaje) 9.00% 18,000,000.00
Total monto emision CDN 100% 200,000,000

Fuente CMAC Sullana

Elaboracién: Las autoras

Es muy importante mencionar que los CDN de la CMAC Sullana no cuentan con
ningun tipo de resguardo financiero, siendo asi que el riesgo recae integramente sobre el

Patrimonio de esta.

A continuacion Analizaremos las caracteristicas de esta primera emision de los CDN,
las cuales se encuentran contenidas en el Complemento del Prospecto Marco publicado
el 30 de Mayo del 2012, registrado en el Registro Publico del Mercado de Valores de la
Superintendencia del Mercado de Valores (“SMV”) mediante Resoluciéon de
Intendencia General SMV N° 052-2012-SMV/11.1 de fecha 19/06/2012, asi como las

respectivas actualizaciones del Prospecto Marco.
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Tabla N° 06:

Términos y Condiciones de la Oferta de la Primera Emision

TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA DE LA PRIMERA EMISION

Denominacién

del Programa

"Primer Programa de Certificados de Depdsitos Negociables de
CMAC Sullana™

Denominacién

de la Emision

Primer Programa de Certificados de Dep6sitos Negociables de
CMAC Sullana - Primera Emision de Certificados de Depdsitos

Negociables.

Tipo de Oferta

Las Emisiones que forman parte del Programa seran colocadas a
traveés de oferta publica.

El tipo de oferta de estos certificados fueron colocados a través de oferta publica

primaria (OPP) que es una invitacion, adecuadamente difundida, la cual una o mas

personas naturales o juridicas dirigen al publico en general, 0 a determinados

segmentos de éste, para realizar una colocacion de valores mobiliarios. Una

colocacion primaria, es aquella mediante la cual se colocan y negocian por primera

vez los titulos que se emiten.

Tipo de Instrumentos de Corto Plazo, en la modalidad de Certificados de
Instrumento Deposito Negociables.
Régimen de

Transferencias

Libremente negociables

Monto de la

Emision

Hasta por un importe de S/. 200°000,000 (Doscientos Millones y
00/100 Nuevos Soles).

Valor Nominal

Los Certificados de Depdsitos Negociables tendrian un valor

nominal de S/. 5,000 (Cinco mil y 00/100 Nuevos Soles) cada uno.

Los Certificados de Depdsito Negociables tendrian un plazo de hasta

360 (trescientos sesenta) dias contados a partir de la Fecha de

Plazo
Emision correspondiente, la que seria determinada en el respectivo
Aviso de Oferta.
Seri La Emision constara de una o mas Series hasta por un monto
eries

acumulado de S/. 200'000,000 (Doscientos millones y 00/100 Nuevos
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Soles). En ningun caso el monto total emitido de las Series superara
el Monto de la Emision de la Primera Emision de Certificados de
Depdsito Negociables. Los funcionarios debidamente facultados por
el Emisor, en coordinacion con el Agente Colocador, decidiran el
monto, el nimero de las Series y sus respectivas caracteristicas
particulares, lo cual serd informado a través del Aviso de Oferta

correspondiente.

Rendimiento

Cupon cero (descuento). Los Certificados de Depdsitos Negociables
se ofreceran bajo la par a un porcentaje del valor nominal de la
obligacion de corto plazo, que seréa fijado por el Emisor de acuerdo
con el procedimiento de colocacion.

La formula que expresa el porcentaje del valor nominal es la

siguiente:

[1/(1+Rendimiento*Periodo/360 )]*100

Donde:
Rendimiento: es el rendimiento implicito expresado como tasa de
interés nominal anual

Periodo: Plazo de la serie en dias.

Emitir un cupdn cero significa no pagar intereses periodicos, ya que se devuelve el

capital nominal en el momento del vencimiento. Cupdn es el monto que recibe el

inversor en concepto de amortizacion e interés. Los cupones suelen ser semestrales o

anuales. Desde el punto de vista de quien emite el valor se pude considerar como una

ventaja ya que no tiene que emitir cupones de pago periddicos, ni de interés, ni de

amortizacion de capital; mientras que desde el punto de vista del inversor existe la

posibilidad de que este tenga metas de ahorro a largo plazo, donde esta opcion

constituye una buena alternativa de inversion; sin embargo las metas del inversor es

obtener ingresos periodicos podria optar por los valores que otorgan un cupén

periodico.

Pago del

El pago del Principal de los Certificados de Deposito Negociables
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Principal

sera efectuado a través de CAVALLI, en Nuevos Soles y de acuerdo
con lo establecido en el titulo Fecha de Redencion.

Para efectos del pago se reconocerd a los titulares de los Certificados
de Deposito Negociables cuyas operaciones hayan sido liquidadas a
mas tardar el Dia Habil anterior a la Fecha de Redencién de la
respectiva Emision o Serie, segun sea el caso.

En caso de que la Fecha de Redencion no fuese un Dia Habil, el pago
correspondiente sera efectuado el primer Dia Habil siguiente y por
el mismo monto establecido para la Fecha de Redencidn, sin que los
titulares de los Instrumentos tengan derecho a recibir intereses por

dicho diferimiento.

Opcion de
Rescate

Los Certificados de Depdsito Negociables no contaran con opcion de

rescate.

Interés

Moratorio

La tasa de Interés Moratorio anual se aplicara automaticamente, sin
necesidad de requerimiento o0 intimacion alguna, ante el
incumplimiento en el pago de cualquier obligacion y sin perjuicio
del Rendimiento establecido para la Primera Emision de
Certificados de Deposito Negociables o para las Series que se emitan
como parte de la Primera Emision de Certificados de Deposito
Negociables. La tasa de Interés Moratorio sera equivalente a la tasa

maxima de interés legal moratorio permitida.

Lugary
Agente de
Pago

La redencion del principal de los CDN se efectuara a través de
CAVALL.

Mercado

Secundario

Los Certificados de Deposito Negociables seran inscritos en la Rueda
de Bolsa de la BVL por cuenta y costo del Emisor. La solicitud
respectiva se presentara dentro de un plazo méaximo de treinta (30)

Dias Habiles contados desde la respectiva Fecha de Emision.

Costos de la
Primera

Emision de

Todos los costos relacionados con la Primera Emision de
Certificados de Deposito Negociables seran asumidos por el Emisor

salvo aquellos costos correspondientes a la adquisicion de los CDN
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Certificados
de Deposito
Negociables

por parte de los potenciales inversionistas, los mismos que deberan

ser asumidos por dichos inversionistas.

NUmero de
Certificados
de

El nimero de Certificados de Deposito Negociables a emitirse dentro
de la Primera Emisién de Certificados de Depdsito Negociables sera

Deposito de hasta 40,000 (cuarenta mil).

Negociables

Precio de Los Certificados de Depdsitos Negociables de la Primera emision de
Colocacion Certificados de Deposito Negociables seran Colocados bajo la par.

Significa que el precio al que se efectta la colocacion de los titulos es menor al valor

nominal de los mismos. Esta técnica es utilizada en situaciones en las que no existe

suficiente demanda al precio al que se ha valorado el activo, y se pretende facilitar la

colocacion en el mercado de estos titulos.

Fecha de . ] _
y Sera informada a través del Aviso de Oferta.
Colocacion
Fecha de ; ) )
o Sera comunicada en el Aviso de Oferta.

Emision
La Fecha de Redencidn sera establecida por las personas facultadas
por el Emisor, e informada a la SMV y a los inversionistas a traves
del Aviso de Oferta correspondiente.

Fecha de En caso de que la Fecha de Redencidn no fuese un Dia Habil, el pago

Redencion correspondiente sera efectuado el primer Dia Habil siguiente y por

el mismo monto establecido para la Fecha de Redencion, sin que los
titulares de los Instrumentos tengan derecho a recibir intereses por

dicho diferimiento.

Amortizacién

del Principal

El principal de los Certificados de Depdsito Negociables se
amortizara en la Fecha de Redencion de la Emisidn o respectiva
Serie, en forma proporcional a cada titular en funcion a la cantidad
de Certificados de Depdsito Negociables de la Emision o Serie

respectiva cuya titularidad le corresponda, segun se sefiale en el
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Aviso de Oferta.

Destino de los

Recursos

Los recursos captados a través de la emision de Certificados de
Deposito seran utilizados de la siguiente manera:

e Operaciones de préstamos de corto plazo de acuerdo al
rango de plazo de la emision.

e Sustitucion de pasivos con el publico (depositos a plazo)
con el objeto de mejorar el margen financiero de CMAC
Sullana.

El importe aproximado que se asignara a los fondos sera el

siguiente:

usoO IMPORTE %

Atencion  del | 37,356,810.42  18.68%
negocio
crediticio
Vencimiento de | 162,643,189.58 81.32%
depdsitos  del
publico

200,000,000.00

Los Pasivos con el publico posibles a ser re preciados son los

siguientes:
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OBLIGACIONES CON EL PUBLICO
PROXIMAS A VENCER

Vencimiento Saldo TEA
ponderada
Ago-12 36,060,196.27  7.45%
Sep-12 33,379,202.21  7.24%
Oct-12 36,678,388.54  7.22%
Nov-12 31,113,703.92  7.14%
Dic-12 25,411,698.64  7.46%

162,643,189.58

La tasa estimada de colocacion de los Certificados de Depdsitos
Negociables de la CMAC Sullana seria de 5.50%. Estos fondos
permitiran negociar o re preciar nuestros pasivos con el publico en
por lo menos 100 puntos basicos, o que estimamos nos darla un
ahorro de gasto financiero anual de S/. 1°626, 430.00 Nuevos Soles o
un equivalente aproximado de S/.135,000.00 Nuevos Soles
mensuales. EI orden de prioridad en el que seran aplicados los
fondos sera el siguiente:

e Operaciones de préstamos de corto plazo de acuerdo al rango

de plazo de la emision.

e Sustitucion de pasivos (depositos a plazo fijo) con el publico

Clasificacion

De acuerdo con los requerimientos de clasificacion de riesgo, las
empresas clasificadoras Class & Asociados SA Clasificadora de
Riesgo y Equilibrium Clasificadora de Riesgo, ambas en sus
respectivas sesiones de comité de fecha 27 de marzo de 2012 y 11 de
abril de 2012 respectivamente, acordaron clasificar los Bonos a ser

emitidos bajo el Programa como se describe a continuacion:
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Clasificadora Clasificacion
Equilibrium  EQL2-pe
Clasificadora

de Riesgo

Class & CLA-2

Asociados

Corresponde a aquellos
instrumentos que cuentan con
buena calidad y refleja buena
capacidad de pago de capital e
interese dentro de los términos y
condiciones pactados.

Corresponde a aquellos
instrumentos que cuentan con una
buena capacidad de pago del
capital e interese y plazos pactados,
pero esta es susceptible de
deteriorarse levemente ante
posibles cambios en el emisor, en la
industria a la que pertenece o en la

economia.

La clasificacion de riesgo es una opinién sobre la futura capacidad de que un emisor

cumpla a tiempo con las condiciones establecidas en el contrato de emision de un

instrumento representativo de deuda.

Existe una clasificacion para las empresas del sistema financiero y de seguros la que

es realizada por las Empresas Clasificadoras de Riesgo (ECR) las cuales son:

Apoyo & Asociados Internacionales
Class & Asociados S.A.

PCR (Pacific Credit Rating)
Equilibrium

Microrate Latin América S.A.

Fuente: Prospecto Marco de la emision de CDN de la CMAC Sullana

Elaboracién: Las autoras
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Tabla N° 07:

Procedimiento de Colocacion

PROCEDIMIENTO DE COLOCACION

Tipo de Oferta

Limites Minimos

Inversionistas

Medios de difusion de las
colocaciones por oferta
publica

Los Certificados de Deposito Negociables bajo la
Primera Emision de Certificados de Depdsito
Negociables seran colocados a través de oferta publica,
bajo la modalidad de mejores esfuerzos.

No existe un limite minimo de colocacién para las
Series a realizarse dentro de la presente Emision. El
Emisor se reserva el derecho de suspender o dejar sin
efecto, en cualquier momento y sin necesidad de
expresar causa alguna, la colocacion de una o mas de
las Series a realizarse dentro de la presente Emision.

Se tiene previsto realizar emisiones sucesivas de
Certificados de Deposito Negociables a través de
diferentes Series que podran dirigirse a distintos tipos
de inversionistas (ya sean personas naturales o
juridicas) en el Peru, no existiendo restricciones en su
venta.

Los términos y condiciones de la emision seran
informados a los inversionistas mediante publicacion
en la pagina web de la SMV y de la Bolsa de Valores de
Lima, a través del sistema "Bolsa News™ en la
direccion electronica www.bvl.com.pe; 0 mediante
su publicacion  en cualquier medio de difusion
masiva aprobado por la SMV antes de colocar cada
Emision o Serie del Programa.

La publicacion del Aviso de Oferta debera efectuarse
al menos un (01) dia habil antes de la Fecha de

Colocacion.
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Contenido del Aviso de
Oferta

Sistema de Subasta

El Aviso de Oferta contendra, como minimo, la
siguiente informacion: (i) informacion respecto al
Emisor, las Clasificadoras, la Entidad Estructuradora,
el Agente Colocador y el agente de pago (CAVALI)
para la Emision y/o Serie pertinente; (ii) denominacion,
monto, moneda, valor nominal y nimero de CDN a
emitirse en la respectiva Emisién y/o Serie; (iii) periodo
de recepcién de las 6rdenes de los Certificados de
Depdsito Negociables; (iv) Fecha de Colocacion, Fecha
de Emision y Fecha de Redencién de los CDN; (V)
clasificacion de riesgo otorgada; (vi) mecanismo para
la determinacion del precio de colocacion;  (vii)
referencia al mecanismo de colocacion; (viii) plazo y
oportunidad de pago del principal de los CDN; (ix)
lugar de pago; y (x) disponibilidad del Prospecto
Marco y del Complemento del Prospecto Marco
correspondiente.

El sistema de subasta para la colocacion de los
Certificados de Deposito Negociables sera el de Subasta

Holandesa sobre Rendimiento Implicito - Cupon Cero.

Segun el MEF Subasta Holandesa es EI mecanismo consiste en abrir las ofertas a

precios extremadamente altos que van descendiendo progresivamente hasta que

los demandantes fijen los precios (tasas mas altas) que permitan cubrir la totalidad

del monto o producto ofertado en la subasta.

Recepcién y
confirmacion de

propuestas

El Agente Colocador administrara el libro de demanda
en el cual se consignaran todas las 6rdenes de compra
que se reciban durante el periodo de recepcion de las
ordenes de compra. El inversionista remitira la orden
de compra al Agente Colocador via facsimil o en forma
original durante el periodo de recepcién de 6rdenes de

compra, cuya fecha de inicio y término seréa establecida
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Precio de Referencia

Minimo

Mecanismo de

Asignacion

por el Emisor y comunicada en el Aviso de Oferta.

El Agente Colocador recibira las érdenes de compra
hasta la 1:00 PM del ultimo dia del plazo establecido
para tal efecto. La subasta tendra lugar el dia habil
inmediato anterior a la fecha de la emision de los
Certificados de Depdsito Negociables
correspondientes.

A través de la orden de compra, el inversionista
manifiesta su voluntad irrevocable de adquirir los
Certificados de Depdsito Negociables, por lo que seran
responsables por su cumplimiento si fuesen favorecidos
con la adjudicacion.

En el supuesto que el Emisor decida consignar en el
Aviso de Oferta un precio de referencia minimo solo se
tomara en consideracion aquellas ofertas iguales o
superiores al precio de referencia minimo establecido.
En el caso de que todas las propuestas sean inferiores al
precio de referencia minimo comunicado, la subasta
sera declarada desierta.

El periodo de recepcion de las érdenes de compra
concluird a la 1:30 PM del dia de la subasta, luego de lo
cual el Emisor establecera el rendimiento de corte. La
subasta sera sobre la tasa de rendimiento implicito de
colocacién y el mecanismo de asignacion es el de
Subasta Holandesa con Posibilidad de Ampliacion y
Propuestas de Compra Acumulativas, por lo que los
Certificados de Depdsito Negociables seran asignados a
un danico rendimiento de emision. Las Ordenes de
compra son acumulativas, entendiéndose que se
considerara para efectos de la adjudicacion, la suma

de todas aquellas O&rdenes cuyas rendimientos
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Mecanismo de

Adjudicacion

requeridos sean iguales o inferiores a la tasa de corte.
El precio de colocacién serd bajo la par de su valor
nominal.

El rendimiento de corte ser4 determinado luego de
ordenar las érdenes de compra de menor a mayor, de
acuerdo con el rendimiento solicitado. El rendimiento
de corte correspondera a aquel en el que la suma del
monto demandado iguale al monto base ofertado. En
caso que la demanda total sea inferior al monto base
ofertado, se considerard como rendimiento de corte
aquel correspondiente al rendimiento mas alto
solicitado en las respectivas 6rdenes de compra. En
caso el Emisor decida no ampliar el monto de la
Emision por encima del monto base ofertado, el
rendimiento de corte serd tomado como referencia para
establecer el rendimiento de emision.

El Emisor establecera el rendimiento de emision y el
monto de la emision o serie, pudiendo fijar este monto
por debajo del monto demandado.

En caso la demanda total exceda el monto base
ofertado, el Emisor podra ampliar el monto de la Serie
subastada por encima del monto base y hasta el monto
maximo anunciado en el Aviso de Oferta, el mismo que
debera estar dentro de los limites maximos registrados
para la Emision (y Programa, de ser el caso). En este
caso, el rendimiento de emision sera aquel en que la
demanda iguale el monto al que el Emisor haya
decidido ampliar la emision.

Definido el monto de la emisidn o serie y el rendimiento
de emision, se procederd a la asignacion de los

Certificados de Deposito Negociables a aquéllas
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Mecanismo de prorrateo

ordenes de compra cuyas rendimientos solicitados se
encuentren por debajo o al nivel del rendimiento de
emision. El rendimiento de emision, y por lo tanto, el
precio de colocacion, serd Uunico para todos los
adjudicatarios.
Los Certificados de Depo6sito Negociables seran
adjudicados, en primer lugar, a la orden de compra
que represente el menor rendimiento solicitado (o0
mayor precio ofrecido), a la orden de compra que le
siga en orden ascendente en funcion al rendimiento
ofrecido, y asi sucesivamente hasta cubrir el monto de
la Emisidn o Serie, monto que podra ser menor, igualo
mayor al monto base de la subasta.
En caso que la demanda exceda la oferta al
rendimiento de emision, se efectuara un prorrateo
proporcional entre todos los adjudicatarios cuyas
ordenes de compra solicitaron un rendimiento igual al
rendimiento de emision.
Monto a Monto remanente a colocar * Monto
adjudicar solicitado por el Inversionista al
Rendimiento de Emisién
Monto total demandado al Rendimiento

de Emision

En caso el prorrateo origine la adjudicaciéon de un
namero de valores no entero, el redondeo se hara a la
unidad mas cercana. En caso que la suma de los montos
redondeados exceda el monto a emitir, se reducen las
ordenes de mayor monto. En caso contrario se

incrementan las 6rdenes de menor monto.

Liquidacion y La adjudicacion, el monto, el rendimiento de emision y
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compensacion de las

transacciones

Modo y plazo para la
entrega de los valores a
los inversionistas

adjudicados

el precio de colocacion de los Certificados de Depdsito
Negociables seran comunicados a los inversionistas via
fax. Esto se realizara entre las 3:00 PM vy las 5:00 PM
del dia de la subasta. Los inversionistas tendran hasta
el dia habil siguiente a las 5:00 PM para cancelar los
Certificados de Deposito Negociables que les fueron
adjudicados. Los pagos se realizardn de la siguiente
manera: cargo en cuenta, transferencia via Banco
Central de Reserva o abono en cuenta corriente del
Agente Colocador, segin se designe en la orden de
compra o en el Aviso de Oferta. El formato de orden de
compra podra ser distribuido via fax y ademas estara
disponible para los inversionistas en el local del Agente
Colocador.

En caso que el inversionista incumpla el pago, se
revocara la adjudicacion de su orden de compra.

En la Fecha de Emisidn, una vez realizado el pago por
parte de los inversionistas, se procedera a la emisién de
los Certificados de Deposito  Negociables y se
comunicara a CAVALI para el registro
correspondiente a nombre del inversionista.

La subasta podra ser declarada desierta en caso no se
presenten ofertas de compra o cuando los rendimientos
propuestos por los inversionistas sean mayores a las
expectativas del Emisor. Asimismo, el Emisor se
reserva el derecho de suspender o dejar sin efecto, en
cualquier momento y sin necesidad de expresar causa
alguna, la colocacién de los Certificados de Deposito
Negociables. EI Emisor no podra dejar sin efecto la
colocacién, luego que los valores hayan sido

adjudicados a los respectivos adquirentes.
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Costos de la emision de Todos los costos relacionados con la Emision de los

los Instrumentos Certificados de Deposito Negociables serdn asumidos
por el Emisor, salvo aquellos costos correspondientes a
la adquisicion de los CDN por parte de los potenciales
inversionistas, los mismos que deberan ser asumidos
por dichos inversionistas.

Entidad Estructuradora La Entidad Estructuradora es BBVA Banco
Continental.

Agente Colocador El Agente Colocador es Continental Bolsa Sociedad
Agente de Bolsa S.A.

Fuente: Prospecto Marco de la emision de CDN de la CMAC Sullana

Elaboracién: Las autoras

5.1.1. Serie A

El Certificado de Depdsito Negociable — Primera Emision — Serie A lo

podemos apreciar en el Anexo N° 03.

Los Resultados de la Colocacion de la Serie A los podemos apreciar
en el Anexo N° 04 y Anexo 05.
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Tabla N° 08:
Resultados de la Colocaciéon del CDN Serie A

CERTIFICADOS DE DEPOSITO NEGOCIABLES SERIE A

Emision: EMISION 1 - 01/08/2012
Datos de Colocacion

Fecha de Término de 14 de Agosto del 2012
Colocacion

Plazo del Valor 360 Dias

Monto Colocado

Moneda S/.

Monto 15,570,000.00
Demanda Total del Valor 17,570,000.00

Tasa

R.l (Rendimiento Implicito) | 5.781250

Tipo Tasa Fija

Precio de Colocacion 94.53471%

Fecha de Redencion o 10 de Agosto del 2013
Vencimiento del VValor

Intereses (VN*R.I1*P) 850,945.34

Fuente CMAC Sullana

Elaboracion: Las autoras

5.1.2. Serie B

El Certificado de Depo6sito Negociable — Primera Emisién — Serie B lo

podemos apreciar en el Anexo N° 06.

Los Resultados de la Colocacion de la Serie A los podemos apreciar
en el Anexo N° 07 y Anexo 08.
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Tabla N° 09:
Resultados de la Colocacion del CDN Serie B

CERTIFICADOS DE DEPOSITO NEGOCIABLES SERIE B

Emision: EMISION 1 - 01/08/2012
Datos de Colocacion
Fecha de Término de Colocacién 19 de Octubre del 2012

Plazo del Valor 360 Dias
Monto Colocado

Moneda S/.

Monto 24,185,000.00
Demanda Total del Valor 32,185,000.00
Tasa

R.I (Rendimiento Implicito) 5.68750

Tipo Tasa Fija
Precio de Colocacion 94.61857%

Fecha de Redencién o Vencimiento | 17 de Octubre del 2013
del Valor
Intereses (VN*R.I*P) 1,301,498.85

Fuente CMAC Sullana

Elaboracion: Las autoras

5.1.3. Serie C

El Certificado de Depo6sito Negociable — Primera Emisién — Serie B lo

podemos apreciar en el Anexo N° 09.

Es en el Anexo N° 10 “Comunicacion de Anulacion de Colocacion”,

en el cual se anuncié que dicha Colocacion habia sido cancelada por
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motivos de regulacién administrativa, y por tanto, qued6 postergada

para una proxima fecha.

En la entrevista que nos brindé Rossana Jiménez, gerente de finanzas,
afirmo que la Serie C fue declarada desierta, siendo el motivo, que las
ofertas de compra y los rendimientos propuestos  por los
inversionistas fueron mayores a las expectativas de la CMAC Sullana;
ademas agregd, que era mas conveniente hacer una campafia de

ahorros y captar los recursos necesarios.

Tabla N° 10:

Resultados de la Colocacion de los CDN de la CMAC Sullana

Serie 360 15’570, 17°570,0 5.5% 5.78% Tasa 94.53%  850,945.34

A 000 00 Fija

Serie 360 24’185, 32°185,0 55% 5.69% Tasa 94.62%  1°301,498.

B 000 00 Fija 85
39°755, 49°755,0 2°152,444.
000 00 19

5.1.4. Cupon Cero

Fuente CMAC Sullana

Elaboracién: Las autoras

Deducimos con las dos series colocadas (A y B) que de los S/.
200°000,000.00 se logréo colocar solamente 39°755,000.00. Sin

embargo la serie B supero a la serie colocando 8°615,000.00 mas.
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Serie A
Precio Actual CDN =15"570,000 / (1+0.0578125)

Precio Actual CDN = 14°719,055

Serie B
Precio Actual CDN =24"185,000/ (1+0.0568750)

Precio Actual CDN = 22°883,501

5.2. ANALISIS DE LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITOS NEGOCIABLES
CON EL MERCADO

Existe una clasificacion para las empresas del sistema financiero y de seguros la

que es realizada por las Empresas Clasificadoras de Riesgo (ECR) las cuales son:

« Apoyo & Asociados Internacionales

* Class & Asociados S.A.

* PCR (Pacific Credit Rating)

« Equilibrium

»  Microrate Latin América S.A.
Como podemos observar en la Tabla N°11, la Financiera CrediScotia es la que
tiene la evaluacidbn mas alta, seguida del Banco Falabella y Banco Ripley;

ubicandose en ultimo lugar la CMAC Sullana.
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Tabla N° 11:

Clasificacion de Riesgo de los certificados de depoésitos negociables colocados en el

EMISOR

Financiera
Crediscotia
Financiera
Crediscotia
Financiera
Crediscotia
Banco Falabella

CMAC Sullana
CMAC Sullana
Banco Falabella

Banco Ripley

ano 2012

INSTRUME EMISION

NTO

C.D.N.

C.D.N.

C.D.N.

C.D.N.

C.D.N.

C.D.N.

C.D.N.

C.D.N.

3er.P.
lera.emi.D
3er.P.
lera.emi.E
3er.P.
lera.emi.F
5to.P.
lera.emi.A
ler.P.
lera.emi.A
ler.P.
lera.emi.B
5to.P.
lera.emi.B
3er.P.
3era.emi.A

Fuente: Estadisticas SMV

CLASIFICACION DE RIESGO
PCR CLA EQUILIBR

APOY
0
CP-1+
(pe)
CP-
1+(pe)
CP-
1+(pe)
CP-1
(pe)

CP-1
(pe)
CP-1-
(pe)

Elaboracién: Las autoras
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SS
CLA-
1+
CLA-
1+
CLA-
1+
CLA-
1-

CLA-

CLA-
1-
CLA-
1-

IUM

EQL 1-.pe

EQL2-.pe

EQL 1-.pe



Tabla N° 12:
Colocacion de Ofertas Publicas Primarias en el afio 2012

COLOCACION DE OFERTAS PUBLICAS PRIMARIAS
Periodo: Enero - Diciembre 2012

EMISOR INSTRU EMISION MONT PLAZO TASA DE
MENTO ) COLOCACION FEC
COLO HA
CADO
Mill. S..  ANOS/ VALO TIPO
DIAS R
Financiera C.D.N. 3er.P. 60.00 360 4.9688 T.I.N. 27/01/
Crediscotia lera.emi. dias % A. 2012
D
Financiera C.D.N. 3er.P. 60.00 360 4.4063 T.I.N. 27/02/
Crediscotia lera.emi. dias % A. 2012
E
Financiera C.D.N. 3er.P. 70.00 360 45000 T.I.N. 19/04/
Crediscotia lera.emi. dias % A 2012
F
Banco C.D.N. 5to.P. 45.00 360 4.8149 R.I. 27/06/
Falabella lera.emi. dias. % 2012
A
CMAC CDN ler.P. 15.57 360 5.7813  T.I.N. 14/08/
Sullana lera.emi. dias % A. 2012
A
CMAC CDN ler.P. 24.19 1 afo 56875  T.I.N. 19/10/
Sullana lera.emi. % A. 2012
B
Banco C.D.N 5to.P. 55.00 360 4.2006 R.1 21/11/
Falabella lera.emi. dias %0 2012
B
Banco C.D.N 3er.P. 50.00 360 4.250% T.I.N. 04/12/
Ripley 3era.emi. dias A. 2012
A
379.76

Fuente: Estadisticas SMV

Elaboracién: Las autoras
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En el Gréfico N°21, podemos observar que una de las mayores
colocaciones que se realizd en el periodo de enero a diciembre del
2012 fue la de la Serie F de la 1ra Emision del 3er Programa de la
Financiera Crediscotia con un monto de 70 millones de nuevos soles,
también podemos apreciar que la colocacién con menor monto fue la
Serie A de la 1ra Emisidn del ler Programa de la CMAC Sullana con
15°570,000.

Grafico N° 21:
% Montos Colocados de CDN
Ene - Dic 2012

6%
% Bop 18%

Financiera Crediscotia [ Crediscotia Financiera [ Financiera Crediscotia
Banco Falabella CMAC Sullana CMAC Sullana
O Banco Falabella O Banco Ripley

Fuente: Estadisticas SMV

Elaboracién: Las autoras

Asimismo podemos observar en el Grafico N°22, que la tasa de
colocacion mas baja es la del 5to Programa de la 1ra Emision de la
Serie B del Banco Falabella con 4.2006% y la mas alta es de 5.7813%
que pertenece al ler Programa de la 1ra Emision de la Serie A por la
CMAC Sullana.
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Grafico N° 22:
Tasa % de CDN
Ene - Dic 2012

Banco Ripley 3er.P. 3era.emi.A 4.2500%
Banco Falabella 5to.P. lera.emi.B 4.2006%
CMAC Sullana ler.P. lera.emi.B 5.6875%
CMAC Sullana ler.P. lera.emi.A 5.7813%
Banco Falabella 5to.P. lera.emi.A 4.8149%
Financiera Crediscotia 3er.P... 4.5000%
Financiera Crediscotia 3er.P... 4.4063%
Financiera Crediscotia 3er.P... . . . 4.96|88% |

Fuente: Estadisticas SMV

Elaboracién: Las autoras
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CAPITULO VI:

Analisis de la Situacion
de liquidez de la CMAC
Sullana despues de la
emision de los CDN en el
periodo 2013



6.1. Evolucién de la CMAC Sullana después de la emisién de los CDN

Al cierre de 2013, la economia peruana alcanz6 un ritmo de expansién del 5.00%,
cifra parecida a lo esperado BCRP (5.1%). Los sectores que mas crecieron el 2013
fueron la Construccién 8.56%, Comercio 5.83%, Pesca 12.66%, Mineria e
Hidrocarburos 2.91% y Manufactura 1.7%.

Del mismo modo La inversion privada fija en el Per( se expandi6é 3.9% en 2013,
luego de incrementarse 0.5% en diciembre del afio pasado, manteniendo un

importante dinamismo.

En el sistema microfinanciero peruano intervienen varios tipos de instituciones,
las cuales son reguladas por la Superintendencia de Banca y Seguros y
Administradoras de Fondos Privados de Pensiones (SBS).

Actualmente, existen 12 Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC), la Caja
Municipal de Crédito Popular (CMCP) Lima; 11 Cajas Rurales de Ahorro y
Credito (CRAC) y 10 Entidades de Desarrollo de la Pequefia y Micro Empresa
(EDPYME).

Ademas, existen 6 financieras y 1 banco que se han especializado en el sector
microfinanciero. Al cierre del 2013 como podemos observar en la tabla N° 13 la
industria microfinanciera alcanzaron un monto total de colocaciones de los S/.
27,951 millones, registrando una disminucion de 8.3% respecto a diciembre de
2012.

En la estructura de los portafolios de productos crediticios de los diferentes
intermediarios microfinancieros para el afio 2013 las Cajas Municipales cuentan
con mayor participacion en la cartera de Micro y Pequefia Empresa lo cual
representa un S/. 7,428 millones y 11,312 millones respectivamente dentro su

estructura de créditos.
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TABLA N°13:

Estructura de Créditos Directos por IMF

Corporativos 1 0 69 11 0 81
Gran Empresa 56 0 17 77 0 150
Mediana 260 68 1,280 190 5 1,803
Empresa

Pequeiia empresa 2,761 2,659 5,022 594 275 11,312
Micro Empresa 947 2,796 2,915 410 358 7,428
Consumo 6 956 18 0 0 980
Revolvente

Consumo No 164 1,873 2,417 188 259 4,901
Revolvente

Hipotecarios 279 24 694 180 118 1,296
Total 4,474 8,376 12,432 1,650 1,015 27,951

Fuente: Sitio Web SBS

Elaboracién: Las autoras
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Las Cajas Municipales constituyen las entidades mas importantes en el
financiamiento de la micro y pequefia empresa en el Perd ya que tiene la mayor

representatividad en el Sistema Microfinanciero con un 44.5%.

Las Cajas Municipales se caracterizan por cobrar tasas de créditos por debajo de
las que cobra el sistema financiero tradicional para créditos de consumo o
tarjetas de crédito, mientras que las tasas de interés que pagan por sus depositos

estan por encima de la bancaria.

Dentro del sector de Cajas Municipales, CMAC Sullana se encuentra ubicada
entre las cinco primeras cajas del sistema, especificamente en el cuarto lugar
concentrando el 11% respecto del total de créditos directos. En el ranking de
colocaciones por tipo de credito CMAC Sullana ocupa las siguientes posiciones:

Tabla N° 14:

Tipo de Crédito — Afio 2013

Tipo de Crédito ANO 2013
Part. Posicion
Corporativos 32% 1°

Grandes Empresas - -

Medianas Empresas 11% 3°
Pequefias Empresas 9% 5°
Microempresas 10% 4°
Consumo 14% 2°
Hipotecario 5% 6°

Fuente CMAC Sullana

Elaboracién: Las autoras

La Caja Municipal de Ahorro y crédito Sullana se encuentra en el 3° puesto del
ranking de colocaciones como podemos apreciar en la Tabla N° 14 en el rango

de medianas empresas, esta a su vez tiene fortalezas, debilidades, oportunidades
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y amenazas referentes a toda la corporacion, en donde explicamos en el siguiente

grafico:
Figura N° 03:
FODA DE LA CMACS EN EL 2013
—~ "\\
/F/ORTALEZAS DEBILIDADES N\ _‘
[ «Plana Gerencial profesional y con experiencia *Deterioro de la calidad de la cartera de '
en el sector micro financiero. créditos.
»Importante posicionamiento en el sector de *Reduccidn en la cobertura de provisiones y
Cajas Municipales. exposicion patrimonial.
+Deterioro en los niveles de generaciéony por
consiguiente en el resultado neto.
* Limitado respaldo patrimonial del accionista
para apoyar el patrimonio de la Caja.
«Concentracion en los principales depositantes.
7 N
FODA ‘
| ‘
OPORTUNIDADES AMENAZAS
»Mayor diversificacién geografica. »Mayor competencia en captacion de créditos
«Mejoras tecnoldgicas, mejora en la pymes por incursion de la banca comercial en
implementacion de medios electronicos. el sector. _ _
«Creacion de nuevos productos, atencién de » Sobreendeudamiento de clientes.
nuevos segmentos de mercado. «Injerencia politica en las decisiones de la Caja.

« Efecto de la desaceleracién sobre las
actividades productivas de los clientes de la
Caja.

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

6.1.1. Anadlisis Financiero

6.1.1.1.  Rentabilidad
Al 30 de junio de 2013, el resultado neto alcanzado por
Caja retrocedid en 47.20% en relacion al registrado en

junio 2012, totalizando S/.7.94 millones. En términos
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relativos segln la Tabla N° 15 podemos observar que el
margen neto se contrajo de 9.56% a 5.51% en el periodo
analizado, alcanzando su punto mas bajo desde periodos
anteriores, lo que es consecuencia fundamentalmente de
la mayor carga operativa que afronto la Caja debido a la
apertura de 03 nuevas agencias y los mayores gastos de
personal por el mayor numero de trabajadores
contratados (398 nuevos empleados durante el ultimo
afio), asi como por las mejora en las remuneraciones de

éstos.
Tabla N° 15;

Indicadores Financieros — Afios 2012 y 2013

INDICADORES 2012 2013
Margen Financ. Bruto 73.27% 72.71%
Margen Financ. Neto 56.56% 53.38%
Margen Operativo 14.57% 11.26%
Margen Neto 9.56% 5.51%

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

Observamos que el analisis de los ingresos financieros
presentaron una variacion positiva de 10.09%sustentados
en el aumento de los intereses y comisiones por créditos,
toda vez que las colocaciones brutas mostraron un

crecimiento interanual de 8.58%.

Ademas, los gastos financieros se expandieron en

15.28% debido al mayor gasto por intereses y comisiones

por obligaciones con el puablico, originados por el
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crecimiento interanual de 21.20% de las captaciones de
la Caja.

Bésicamente los depositos se incrementaron por las
captaciones CTS cuya tasa de interés fue reducida de
9.5% a 8.5%; no obstante, se mantiene todavia como una
de las mas altas del sector. EI mayor crecimiento del
gasto financiero en relacién al ingreso financiero
determiné que el margen bruto de la Caja disminuya de
73.94% a 72.71% en el periodo analizado.

Por su parte, las provisiones del ejercicio ascendieron a
S/.27.37 millones (+11.63%), de los cuales S/.2.74
millones corresponden a recupero de cartera castigada.
En esa linea, el margen financiero neto de la Caja
también decayo en un punto porcentual a 53.71%. Cabe
sefialar que a la fecha de andlisis se muestra un deterioro
en la eficiencia operativa de la Caja, toda vez que los
gastos operativos pasaron a absorber el 44.95% de los
ingresos (39.26% a junio de 2012) por las razones ya
explicadas anteriormente, las mismas que estan en linea
con la estrategia de crecimiento del negocio. En
consecuencia el margen operacional neto retrocedié de
16.60% a 11.26%.

En el Grafico N° 23 podemos identificar la menor
utilidad generada por la Caja conllevd que sus
indicadores de rentabilidad se deterioren en relacion al
2012. En este sentido, el retorno promedio para el
accionista (ROAE) vy el retorno promedio de los activos
(ROAA) decayeron a niveles de 9.99% y 1.27%,
respectivamente, los mismos que son inferiores a los
observados en promedio en el sector de Cajas

Municipales (13.84% y 1.77%, respectivamente). Es de
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resaltar la tendencia decreciente de los indicadores de
rentabilidad de la Caja.

Grafico N° 23 :
&/ 000 Evolucion de los Indicadores de
' Rentabilidad Periodo 2011 - 2013
35000 25.00%
30000
9.53% 20.00%
25000
15.00%
20000 3.84%
15000 9.99% 10.00%
10000
5.00%
5000
H'_/!1n *_1_770
T —d 1.27%
0 0.00%
2011 2012 2013

Utilidad —e=ROAE =#=ROAA

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

6.1.1.2. Activos
A la fecha de analisis, el nivel de activos de la Caja
totaliz6 S/.1,603.58 millones, experimentando una ligera
expansion de 2.43% en relacion al cierre del ejercicio
2012. Dicho crecimiento estuvo respaldado por el avance
de los fondos disponibles (+6.82%) y de la cartera bruta

(+1.26%), aunque fundamentalmente cartera atrasada.
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De la estructura de los activos, se desprende que las
colocaciones brutas representan la principal cuenta, con

una participacion del 75.55% a la fecha de anélisis.

Asimismo, por tipo de crédito, las colocaciones de la
Caja estan concentradas principalmente en el segmento
pequefia y microempresa, representando el 37% y 22%,
respectivamente, del total de la cartera demostrada en el
gréafico N° 24.

Grafico N° 24 :
Distribucion de las Colocaciones por Tipo de
Crédito afio 2013
Microesmpresa TN
[0)
2206 26%
Consumo
Hipotecario
Hipotecari= Coorporativos
3% Medi
edianas Empresas
Coorporativuspequeﬁas Empresas
Pequefas 1% Microempresas
Empresas Medianas
37% Empresas
11%

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

No obstante, es preciso mencionar que en relacion al
cierre del ejercicio 2012, las colocaciones destinadas a la
pequefia y microempresa decayeron en 1.27% y 3.95%,
situacion que debera revertir la Caja pues estos
segmentos representan su nicho de negocio y en los

cuales el spread financiero es mayor. Por otro lado, los
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créditos destinados a consumo y mediana empresa fueron
las que sustentaron el avance de las colocaciones,
expandiéndose en 5.85% y 12.94%, respectivamente. El
bajo crecimiento de las colocaciones estd relacionado
con el hecho que la Gerencia de la Caja decidio priorizar
un crecimiento sano de la cartera con el objetivo de

mejorar la calidad de la misma.

Por su parte en el Grafico N° 25, el nimero de deudores
de la Caja tuvo un incremento mas elevado, lo que en
consecuencia significo que el crédito promedio
disminuya de S/.9, 811 en el 2012 a S/.9, 790 al 2013,
nivel por debajo al observado, en promedio, en el sector
de Cajas Municipales.

Grafico N° 25;:
Evolucion de las Colocaciones Brutas y el
Crédito Promedio Periodo 2011 - 2013
2 1,400,000 12,000
S 9,998 9,811 9,790
§ 1,200,000 10,000
; 1,000,000 8,000 %
o 800,000 %)
© 6,000 4
§ 600,000 >
S 400,000 4000 2
200,000 2,000
0 0
2011 2012 2013
Titulo del eje
Colocaciones Brutas CMAC Sullana Sector CMACs

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras
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En el grafico N° 26 respecto a la distribucion de la
cartera por sector econémico, las colocaciones al sector
comercio son las mas representativas dentro del
portafolio de la Caja con 37.13% de participacion a la
fecha en andlisis. En segundo lugar se ubican los créditos
destinados a la agricultura, quienes ostentan el 18.16%
de participacién, situacion que representa un factor de
riesgo toda vez que la agricultura es uno de los sectores
de mayor vulnerabilidad por su dependencia de variables
exdgenas y factores climéaticos. Asimismo, el sector
transportes representa el 17.48% del total de créditos,
siendo este sector el que mayor participacion ha ganado

en los ultimos periodos en detrimento del sector

manufactura.
GraficoN° 26
Distribucion de Créditos de CMAC
Sullana por Sector Econdémico
100.00%
22.10% 22.24% 21.77%
0,
80.00% 3.65% 3.88% 5.46%
60.00% 18.15% 18.47% 17.48%
40.00% 38.06% 36.65% 37.13%
20.00%
18.04% 18.76% 18.16%
0.00%
2011 2012 2013
Agricultura Comercio Transporte Manufactura Otros

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

6.1.1.3.

Elaboracién: Las autoras

Calidad de Cartera
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A la fecha de anélisis la calidad de cartera de la Caja
continu6 con el deterioro observado desde periodos
anteriores, situacion que se observa en la evolucion de los

indicadores de morosidad.

El deterioro de la calidad de la cartera recae
principalmente en los créditos destinados a los sectores
agropecuarios, pesca y transportes. Para el caso de la
cartera agricola, las principales causas relacionadas con la
morosidad son la sobreproduccion del arroz por la mayor
area cultivada, que aunado a la reduccion de la calidad del
cultivo, evidenciado en un mayor porcentaje de descarte,
conllevaron a una reduccion de los precios al por mayor
del arroz y en consecuencia mermaron la capacidad de

pago del agricultor.

Por su parte, la principal causa que afecta la calidad de la
cartera de crédito destinado al sector transporte radica en
el incremento del precio del combustible Gas Natural
Vehicular (GNV). La Caja entré activamente a financiar la
adquisicion de unidades de transporte convertidas a GNV

y también financio la conversién a GNV de taxis.

En este sentido, en el grafico N° 27, el ratio de morosidad
se elevo de 5.17% a 5.26% al afio 2013, superior al
observado, en promedio, en el sector de Cajas Municipales
(5.84%). Asimismo, la cartera deteriorada (atrasados +
refinanciados) pasé a representar el 8.37% de las
colocaciones brutas (8.76% a diciembre de 2012, y 8.37%
para el sector de Cajas Municipales a diciembre del 2013).
Mas aln, para ver la evolucion real en el tiempo de la
calidad de cartera de la Caja, debe incluirse los castigos
realizados en el calculo de la morosidad. De esta manera,

el ratio de morosidad que incluye los castigos disminuyd
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a 10.38%), continuando con la tendencia del afio 2011.
Cabe indicar que los castigos realizados por la Caja en el
primer semestre 2013 ascendieron a S/.20.90 millones, los
cuales en términos anualizados totalizaron S/.39.50
millones y representaron el 3.16% de la cartera bruta,
erigiéndose como una de las Cajas con mayor nivel de
créditos castigados (el ratio de castigos respecto de la
cartera bruta para el promedio del sector de Cajas
Municipales fue de 2.19%).
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6.00%
4.00%
2.00%

A

Evolucién de los Indicadores de Morosidad de
CMAC Sullana Perdiodo 2011 - 2013
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Cartera Atrasada / Colocaciones Brutas
=& Cartera Alto Riesgo / Colocaciones Brutas
Cartera Alto Riesgo + Castigos / Colocaciones Brutas + Castigos

Grafico N° 27

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

En el grafico N° 28, se observa que son los créditos
destinados a la pequefia y micro empresa los que
concentran la mayor cantidad de retrasos en el
cumplimiento de sus obligaciones. En este sentido, la

pequefia empresa represent6 el 62 % del total de la cartera
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atrasada, mientras que la microempresa participd con el
24%.

Gréfico N° 28 :
Distribucion de la Cartera Atrasada por tipo de
Credito Ao 2013

Microempresa
24%

Consul ”B/Iicroempresa
7%= Consumo
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62%
Mediana
Empresa
6%

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracion: Las autoras

Asimismo, el andlisis de la cartera de la Caja por riesgo
del deudor, arroja también un deterioro de la cartera, toda
vez que la cartera critica (deficiente + dudoso + pérdida)
se elevd de 10.39% a 11.85% de diciembre de 2012 a
diciembre 2013, nivel muy por encima al presentado, en
promedio, por el sector de Cajas Municipales (8.32%).
Este incremento de la cartera de alto riesgo, conllevo a una
mayor constitucion de provisiones por parte de la Caja,

aunque como se vera en el apartado siguiente, su
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crecimiento fue muy inferior al de la cartera atrasada lo

que origind un deterioro en los niveles de cobertura.
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Grafico N° 29: Evolucion de la Cartera por Riesgo
del Deudor de CMAC Sullana Perdiodo 2011 - 2013
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Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

6.1.1.4.

Elaboracién: Las autoras

Analizando la cartera critica de CMAC Sullana por tipo de
crédito, se observa que es el segmento de pequefia
empresa quien presenta el indicador mas elevado
(17.44%), nivel a la vez superior al que registra el sector

de Cajas Municipales para el mismo segmento (10.59%).

Cobertura de Cartera

A la fecha analizada en el grafico N° 30, las provisiones
de la Caja ascendieron a S/.108.73 millones, distribuidas
en provision genérica, especifica y pro ciclica, con una
participacion de  9.02%, 85.48%, 'y 5.50%,

respectivamente. De esta manera el crecimiento del nivel
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de provisiones fue de 9.62% en relacion a diciembre 2012.
No obstante, tanto la cartera atrasada como la deteriorada
presentaron una expansion mayor, lo que en consecuencia
determind que las coberturas de las mencionadas carteras
se vean mermadas. En ese sentido, la cobertura de la
cartera atrasada decayo a 130.83% (160.41% a diciembre
de 2012), nivel por debajo al observado, en promedio, en
el sector de Cajas Municipales (138.21%). Asimismo, la
cobertura de la cartera de alto riesgo continué con la
tendencia bajista, ubicAndose en niveles de 90.16%, el
nivel mas bajo de los observados desde periodos
anteriores, y muy inferior al presentado, en promedio, por
el sector (108.06%).
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Grafico N° 30 :
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Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras
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6.1.1.5.

Cabe precisar que el nivel de provisiones constituidas por
la Caja a la fecha analizada, supera en S/.80 mil a las
requeridas por la SBS; no obstante, sera primordial la
constitucion de provisiones voluntarias por parte de la
Caja para de esta manera cubrir en al menos 100% la
cartera de alto riesgo, y en consecuencia reducir la
exposicion patrimonial de la Entidad ante un potencial
mayor deterioro de la cartera.

Es de sefialar que al 30 de junio de 2012, el 7.30% de las
colocaciones directas de CMAC Sullana cuentan con
garantia preferida.

Solvencia

A la fecha de andlisis, el patrimonio de la Caja presentd un
minimo incremento de 0.99% en relacion al cierre del
ejercicio 2012, totalizando de esta manera S/.197.47
millones. Al respecto, debe sefialarse que de los resultados
obtenidos en el ejercicio 2012, se repartieron S/.5.80
millones, se aprobo capitalizar S/.14.79 -con lo cual el
capital social ascenderia a S/.140.45 millones una vez
realizada la inscripcion en Registros Publicos y el saldo

restante pasé a reserva legal.

Sin embargo, el crecimiento del patrimonio se encontrd
mermado por la menor utilidad alcanzada en el primer
semestre del afio, la cual fue inferior en 47.20% a la
generada en el mismo periodo del ejercicio anterior. Segun
informacion proporcionada por la Caja, el Plan de
Fortalecimiento Patrimonial contempla la capitalizacién
del 75% de las utilidades de cada ejercicio hasta el afio
2015.

Por su parte, el patrimonio efectivo de la Caja ascendi6 a
S/.227.27 millones, superior en 6.67% al registrado en
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diciembre de 2012 como consecuencia de un mayor
patrimonio efectivo de nivel 1, especificamente el
designado a cubrir riesgo de crédito. Mientras tanto, el
requerimiento de patrimonio efectivo presenté un
incremento de 4.42%, lo que en consecuencia determind
que el ratio de capital global de la Caja se eleve de 15.45%
a 15.78%, nivel inferior al registrado, en promedio, para el
sector de Cajas Municipales (16.04%) segun el gréfico N°
3L
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Gréfico N° 31:
Evolucién del Ratio de Capital Global (%0)
Periodo 2011 - 2013
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Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

Ademas, como se menciond en el apartado de cobertura de
cartera, la Caja a la fecha de analisis continGa
manteniendo niveles de exposicion patrimonial positivos,
toda vez que las provisiones constituidas no son
suficientes para cubrir el 100% de la cartera de alto riesgo.
Es este sentido, la exposicion patrimonial asciende a
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6.1.1.6.

6.01%, nivel muy por encima al observado en periodos
anteriores (2.86% a diciembre de 2012). Cabe sefialar, que
se esperaria que el indicador en mencion se ubique en
niveles negativos, para de esta manera evitar una
exposicion del patrimonio ante un eventual mayor

deterioro de la cartera.

Fondeo

Al 31 de diciembre del 2013 en el grafico N° 32, los
depdsitos se mantienen como la principal fuente de
financiamiento de los activos, financiando el 77.90% de
los mismos (77.00% a diciembre de 2012). Cabe sefialar
que las captaciones se expandieron en 3.59% en relacion a
diciembre de 2012 y en 21.20% considerando los ultimos
doce meses. De su composicion se desprende que fueron
los depositos a plazo y las captaciones CTS las que
presentaron mayor dinamismo, creciendo en 6.04% vy
22.90%, respectivamente, en relacion al cierre del

ejercicio 2012.

Las captaciones CTS presentaron una evolucion favorable
en el mes de mayo, toda vez que la tasa que ofrecia la Caja
para este tipo de depdsitos (8.5%) resulta todavia atractiva
para los clientes. Al respecto, en pro de aminorar el gasto
financiero, el Directorio de la Caja decidié reducir
nuevamente la tasa de interés de este producto, por ello a
partir del 10 de setiembre del presente ejercicio, la tasa

vigente se sitla en 7.5%.

La segunda fuente de fondeo mas importante de la Caja es
el patrimonio, que a la fecha de analisis financia 12.31%
del total de activos. Por su parte, los adeudados ocupan la
tercera posicion, financiando el 5.35% de los activos al
2013 (6.67% a diciembre de 2012).
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Dentro de los adeudados de la Caja, los mas
representativos son las lineas del exterior, especificamente
el Banco Interamericano de Desarrollo y la Agencia
Espafiola de Cooperacion Internacional. Por otro lado,
dentro de los adeudados locales, la linea con Scotiabank es
la principal, y ademéas exige una garantia de US$7.69
millones (back to back).
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Grafico N° 32:

Distribucion de las Fuentes de Fondeo de la CMAC Sullana
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Fuente: Informe de Clasificacién de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras
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6.1.1.7.

Cabe sefialar que como parte de la estrategia de
diversificacion, asi como abaratamiento, de sus fuentes de
fondeo, CMAC Sullana colocé en agosto de 2012 S/.15.57
millones y en octubre del mismo afio S/.24.19 millones,
correspondientes a la Serie A y Serie B, respectivamente,
de la Primera Emision enmarcada dentro Primer Programa
de Certificados de Depdsitos de la Caja Municipal de
Ahorro y Crédito de Sullana, el mismo que va hasta por un
monto maximo de S/.200.00 millones.

Liquidez y Calce

A la fecha de andlisis, los fondos disponibles de la Caja se
incrementaron en 6.82%, siendo una de las principales
partidas que sustentaron el avance de los activos de la
CMAC Sullana. El aumento del disponible se dio
basicamente por los mayores saldos mantenidos como
depdsitos en instituciones financieras del pais, los que

presentaron un crecimiento de S/.43.17 millones.

Parte del incremento de esta Gltima cuenta se originG con
fondos restringidos que hasta el periodo pasado se
encontraban garantizando lineas de adeudados, las cuales
fueron canceladas. CMAC Sullana cuenta con inversiones
financieras negociables y a vencimiento por S/.68.76
millones, las cuales estdn conformadas fundamentalmente
por CDN subastados por el BCRP, los mismos que

representan una inversion de S/.49.80 millones.

Estos CDN se encuentran custodiados por el BCRP y ante
una eventual crisis de liquidez podrian ser vendidos o
dejados en garantia para efectuar pactos de recompra con

el BCRP u alguna otra entidad financiera.

Es importante indicar que de los fondos disponibles con
los que cuenta la Caja, S/.185.67 millones corresponden al
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encaje legal; mientras que S/.21.99 millones se encuentran
garantizando adeudos; por lo tanto, estan en calidad de
restringidos, no teniendo realmente naturaleza de
disponible para la Caja ante una eventual escenario de
estrés de liquidez.

Al 30 de diciembre de 2013, la Caja present6 un indicador
de liquidez en moneda nacional de 35.4%, nivel superior
al observado en el ejercicio anterior (24.86%), e inferior al
registrado en promedio por el sector de Cajas Municipales
(40.29%). Cabe precisar que la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP (SBS) establece un ratio minimo de
liquidez en moneda local de 8%, mientras que el limite

interno de la Caja es 10% plasmado en el grafico n° 33.
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Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

134



En el siguiente grafico N° 34, respecto al indicador de
liquidez en moneda extranjera, la Caja present6 un ratio de
62.35% nivel superior al registrado en el ejercicio anterior
(42.09%), asi como por encima al observado en promedio
en el sector de Cajas Municipales (55.62%). Para el caso
de moneda extranjera, la SBS establece un ratio minimo
de 20%, mientras que el ratio interno de la Caja es 2.
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Grafico N° 34:

62.35
55.62

48
42.09

2012 2013
CMAC Sullana Sector CMACs

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

Al 30 de diciembre de 2013, la Caja se encuentra calzada
en lo que respecta a la liquidez total de sus activos y
pasivos. Cabe indicar que al hacer el analisis por plazos de
vencimiento, se observa que presenta ciertos descalces,
entre los que destacan el plazo de 90 a 180 dias,

equivalente a una brecha negativa por S/.113.37 millones
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y el plazo de 180 a 360 dias que también registra brecha
negativa por S/.82.53 millones. No obstante, las brechas
negativas se encuentran holgadamente cubiertas por el
superdvit acumulado que presenta CMAC Sullana, el
mismo que asciende a S/.179.46 millones (brecha positiva
de S/.176.62 millones en MN y S/.2.84 millones
equivalente a ME), segun el grafico N° 35.
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Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

Respecto de la concentracion de los principales
depositantes de CMAC Sullana en el grafico N° 36, se
observa que la misma es elevada, siendo superior a los
niveles observados en el ejercicio anterior y al presentado

en promedio por el sector de Cajas Municipales.

Asi, los 10 y 20 principales clientes concentran el 9% y
13%, respectivamente, del total de depdsitos (6% y 9%,
respectivamente, a diciembre 2012); mientras que el sector
en promedio presentdé ratios de 7% y 10%,
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respectivamente. Sin embargo, es de sefialar que de no
considerar las captaciones de los CDN, la concentracion
de los principales 20 depositantes seria de 12%.

Asimismo, es de mencionar que el area de Tesoreria de la
Caja realiza operaciones de captaciones de clientes
institucionales a través de la mesa de distribucién, las
cuales se calzan con colocaciones de fondos de
Instituciones Financieras. Sin considerar estas operaciones
de tesoreria y los CDN, la concentracion de los 20
mayores depositantes serian de 11%.

Grafico N° 36:
Evolucién de la Concentracion de Depositantes de
CMAC Sullana Periodo 2011 - 2013
2011 =2012 =2013
20%
9 14%
15% ° 139% 13%
11% 11%
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Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

6.1.2. Resultados del Cumplimiento de los Principios del Buen Gobierno

Corporativo (PBGC)
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Uno de los objetivos de la CMAC Sullana fue el de listar en la Bolsa de Valores
de Lima con la finalidad de obtener solidez en su gobierno corporativo como ya

hemos mencionado en el desarrollo de la presente investigacion de la tesis.

Para empezar que entendemos por gobierno corporativo desde la perspectiva del
mercado de valores, el Gobierno Corporativo (GC) esta referido a los principios,
las normas y las politicas que regulan el accionar (funciones) y las relaciones de
los drganos de gobierno de una compafila o sociedad, asi como del
funcionamiento interno de la compafiia, con la finalidad de crear valor a los
accionistas mayoritarios y minoritarios sin perder de vista el interés de otros

participantes en el mercado.

El Gobierno Corporativo involucra a los Accionistas, al Directorio y a la

Administracion.

En el ambito del mercado de valores y del sistema financiero en su conjunto, un

adecuado GC implica:

= Tener normas que regulen el funcionamiento de la compaiiia,
= Ser transparentes y rendir cuentas; y
= Dar un trato equitativo a los accionistas mayoritarios y minoritarios

Beneficios de la adopcion de buenas préacticas de Gobierno Corporativo

= Construir y/o reforzar la confianza de los inversionistas (actuales y
potenciales) y otros grupos de interés vinculados con las empresas.

= Una administracion y uso eficiente de los recursos de la empresa.

= Reducir la vulnerabilidad ante crisis financieras.

= Los inversionistas valoran la adopcion de PBGC.

= Atraer fuentes de financiamiento més estables.

= Reducir el coste de capital.

El marco regulatorio para los PBGC:

= Ley General de Sociedades
= Leydel Mercado de Valores
= Reglamentos de la SMV
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La normativa peruana no obliga a las empresas a adoptar los PBGC. Los PBGC
son de aplicacion voluntaria.
Son 26 los PBGC en el mercado de valores los cuales comprenden préacticas que

van mas alla de lo estrictamente regulado.

Existe un documento “Informacion sobre el cumplimiento de los Principios de
Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas” (Resolucion GG 140-2005-

EF/94.11). El cual consta de 2 secciones:

a) Seccion Primera: Evaluacion de los 26 principios

Figura N° 04:
Evaluacion de los PBGC

Componen Subjetivo Componente Objetivo

* 0 : no cumple el principio * Preguntas estructuradas
* 1,2, 3:cumple
parcialmente el principio

* 4 : cumple totalmente el
principio

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.
Elaboracion: Las autoras

b) Seccion Segunda: Informacién Adicional

Preguntas objetivas adicionales sobre derechos de los accionistas,
directorio, tenencia accionaria y otros aspectos.

Seccion abierta en la cual la empresa puede incluir cualquier
informacion que considere conveniente.

A continuacion se presenta un abstracto del informe sobre
cumplimiento de los Principios de Buen Gobierno Corporativo
realizado a la CMAC Sullana, con los cuales comprobamos

efectivamente la solidez que poseen.
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Tabla N° 16:

Evaluacion Principios del Buen Gobierno Corporativo 2013

. LOS DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS

1. No se debe incorporar en la agenda asuntos genéricos,
debiéndose precisar los puntos a tratar de modo que se
discuta cada tema por separado, facilitando su andlisis y
evitando la resolucién conjunta de temas respecto de los
cuales se puede tener una opinion diferente.

2. El lugar de celebracion de las Juntas Generales se debe
fijar de modo que se facilite la asistencia de los accionistas a
las mismas.

3. Los accionistas deben contar con la oportunidad de
introducir puntos a debatir, dentro de un limite razonable,
en la agenda de las Juntas Generales. Los temas que se
introduzcan en la agenda deben ser de interés social y
propio de la competencia legal o estatutaria de la Junta. El
Directorio no debe denegar esta clase de solicitudes sin
comunicar al accionista un motivo razonable.

4. El estatuto no debe imponer limites a la facultad que
todo accionista con derecho a participar en las Juntas
Generales pueda hacerse representar por la persona que

designe.

Cumplimiento

0

Il. TRATAMIENTO EQUITATIVO DE LOS ACCIONISTAS

5. Es recomendable que la sociedad emisora de acciones de
inversion u otros valores accionarios sin derecho a voto,
ofrezca a sus tenedores la oportunidad de canjearlos por
acciones ordinarias con derecho a voto o que prevean esta
posibilidad al momento de su emision.

6. Se debe elegir un numero suficiente de directores capaces

de ejercer un juicio independiente, en asuntos donde haya
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potencialmente conflictos de intereses, pudiéndose, para tal
Se debe elegir un namero suficiente de directores capaces
de ejercer un juicio independiente, en asuntos donde haya
potencialmente conflictos de intereses, pudiéndose, para tal
Los directores independientes son aquellos seleccionados
por su prestigio profesional y que no se encuentran
vinculados con la administracion de la sociedad ni con los
accionistas principales de la misma.

I11. COMUNICACION Y TRANSPARENCIA INFORMATIVA
7. Si bien, por lo general las auditorias externas estan
enfocadas a dictaminar informacion financiera, éstas
también pueden referirse a dictdmenes o informes
especializados en

los siguientes aspectos: peritajes contables, auditorias
operativas, auditorias de sistemas, evaluacion de proyectos,
evaluacion o implantacion de sistemas de costos, auditoria
tributaria, tasaciones para ajustes de activos, evaluacion de
cartera, inventarios, u otros servicios especiales.

Es recomendable que estas asesorias sean realizadas por
auditores distintos o, en caso las realicen los mismos
auditores, ello no afecte la independencia de su opinion.

La sociedad debe revelar todas las auditorias e informes
especializados que realice el auditor.

Se debe informar respecto a todos los servicios que la
sociedad auditora o auditor presta a la sociedad,
especificandose el porcentaje que representa cada uno, y su
participacion en los ingresos de la sociedad auditora o
auditor.

8. La atencion de los pedidos particulares de informacion
solicitados por los accionistas, los inversionistas en general
o0 los grupos de interés relacionados con la sociedad, debe

hacerse a través de una instancia y/o personal responsable
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designado al efecto.

9. Los casos de duda sobre el caracter confidencial de la
informacién solicitada por los accionistas o por los grupos
de interés relacionados con la sociedad deben ser resueltos.
Los criterios deben ser adoptados por el Directorio y
ratificados por la Junta General, asi como incluidos en el
estatuto o reglamento interno de la sociedad. En todo caso
la revelacion de informacion no debe poner en peligro la
posicién competitiva de la empresa ni ser susceptible de
afectar el normal desarrollo de las actividades de la misma.
10. La sociedad debe contar con auditoria interna. El
auditor interno, en el ejercicio de sus funciones, debe
guardar relacion de independencia profesional respecto de
la sociedad que lo contrata. Debe actuar observando los
mismos principios de diligencia, lealtad y reserva que se
exigen al Directorio y la Gerencia.

IV. LAS RESPONSABILIDADES DEL DIRECTORIO.

11. El Directorio debe realizar ciertas funciones claves, a
saber: Evaluar, aprobar y dirigir la estrategia corporativa;
establecer los objetivos y metas asi como los planes de
accion principales, la politica de seguimiento, control y
manejo de riesgos, los presupuestos anuales y los planes de
negocios; controlar la implementacion de los mismos; y
supervisar los principales gastos, inversiones, adquisiciones
y enajenaciones.

12. Seleccionar, controlar y, cuando se haga necesario,
sustituir a los ejecutivos principales, asi como fijar su
retribucion.

13. Evaluar la remuneracion de los ejecutivos principales y
de los miembros del Directorio, asegurandose que el
procedimiento para elegir a los directores sea formal y

transparente.
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14. Realizar el seguimiento y control de los posibles
conflictos de intereses entre la administracion, los
miembros del Directorio y los accionistas, incluidos el uso
fraudulento de activos corporativos y el abuso en
transacciones entre partes interesadas.

15. Velar por la integridad de los sistemas de contabilidad y
de los estados financieros de la sociedad, incluida una
auditoria independiente, y la existencia de los debidos
sistemas de control, en particular, control de riesgos
financieros y no financieros y cumplimiento de la ley.

16. Supervisar la efectividad de las practicas de gobierno de
acuerdo con las cuales opera, realizando cambios a medida
gue se hagan necesarios.

17. Supervisar la politica de informacion.

18. EIl Directorio podra conformar 6rganos especiales de
acuerdo a las necesidades y dimension de la sociedad, en
especial aquella que asuma la funcion de auditoria.
Asimismo, estos 0rganos especiales podran referirse, entre
otras, a las funciones de nombramiento, retribucion,
control y planeamiento. Estos Organos especiales se
constituiran al interior del Directorio como mecanismos de
apoyo y deberan estar compuestos preferentemente por
directores independientes, a fin de tomar decisiones
imparciales en cuestiones donde puedan surgir conflictos de
intereses.

19. El nimero de miembros del Directorio de una sociedad
debe asegurar pluralidad de opiniones al interior del
mismo, de modo que las decisiones que en él se adopten
sean consecuencia de wuna apropiada deliberacion,
observando siempre los mejores intereses de la empresa y
de los accionistas

20. La informacién referida a los asuntos a tratar en cada
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sesion, debe encontrarse a disposicion de los directores con
una anticipacion que les permita su revision, salvo que se
traten de asuntos estratégicos que demanden
confidencialidad, en cuyo caso serd necesario establecer los
mecanismos que permita a los directores evaluar
adecuadamente dichos asuntos

21. Siguiendo politicas claramente establecidas y definidas,
el Directorio decide la contratacion de los servicios de
asesoria especializada que requiera la sociedad para la
toma de decisiones.

22. Los nuevos directores deben ser instruidos sobre sus
facultades y responsabilidades, asi como sobre las
caracteristicas y estructura organizativa de la sociedad.

23. Se debe establecer los procedimientos que el Directorio
sigue en la eleccion de uno o méas reemplazantes, si no
hubiera directores suplentes y se produjese la vacancia de
uno o mas directores, a fin de completar su niumero por el
periodo que aun resta, cuando no exista disposicion de un
tratamiento distinto en el estatuto.

24. Las funciones del Presidente del Directorio, Presidente
Ejecutivo de ser el caso, asi como del Gerente General
deben estar claramente delimitadas en el estatuto o en el
reglamento interno de la sociedad con el fin de evitar
duplicidad de funciones y posibles conflictos.

25. La estructura organica de la sociedad debe evitar la
concentracion de funciones, atribuciones y
responsabilidades en las personas del Presidente del
Directorio, del Presidente Ejecutivo de ser el caso, del
Gerente General y de otros funcionarios con cargos
gerenciales.

26. Es recomendable que la Gerencia reciba, al menos,

parte de su retribucion en funcién a los resultados de la
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empresa, de manera que se asegure el cumplimiento de su
objetivo de maximizar el valor de la empresa a favor de los

accionistas.

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

El grafico N° 37 muestra el grado de cumplimiento de los PBGC, la
evaluacion de la CMAC Sullana en un 84. 62% su calificacion es de
4 lo que quiere decir que cumple en su mayoria con los PBGC, un
3.85% es de 3, lo que significa que en la minoria cumple
parcialmente el principio y por Gltimo en un 11.53% con calificacion

0 no cumple el principio.

Gréfico N° 37:
Grado de Cumplimiento de la Evaluacion de los PBGC 2013
0.0%
0.0%
11.5% 3.8%

0 : no cumple el principio 1 : cumple parcialmente el principio
2 : cumple parcialmente el principio -~ 3 : cumple parcialmente el principio

4 : cumple totalmente el principio

Fuente: Informe de Clasificacion de Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

Elaboracién: Las autoras

A continuacidn se analiza el porqué de la calificacion 0.
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El PBGC N° 4 “El estatuto no debe imponer limites a
la facultad que todo accionista con derecho a
participar en las Juntas Generales pueda hacerse
representar por la persona que designe”. De acuerdo
con lo previsto en el articulo 122 de la Ley General de
Sociedades, donde se indica si el estatuto de la
empresa limita el derecho de representacion,
reservandolo, a favor de otro accionista, a favor de un
director, a favor de un gerente, no se limita el derecho
de representacion, la CMAC Sullana responde que
segun el Art. 16° del Estatuto establece que “En tanto
no participen otras personas naturales o juridicas en el
capital social de la CMAC Sullana S.A., los acuerdos
de Junta General de Accionistas seran tomados por el
Concejo Municipal Provincial se Sullana”. Por tanto,
al ser la citada Municipalidad la Unica propietaria de
la totalidad de las acciones de la CMAC Sullana, la
JGA esta representada por el Alcalde y los Regidores,
no siendo posible la delegacion de representacion.
Concluyendo asi que no es posible delegar la

representacion del Gnico accionista.

El PBGC N° 5 “Es recomendable que la sociedad
emisora de acciones de inversion u otros valores
accionarios sin derecho a voto, ofrezca a sus
tenedores la oportunidad de canjearlos por acciones
ordinarias con derecho a voto o que prevean esta
posibilidad al momento de su emision”. En este caso
no aplica debido a que la CMAC Sullana no ha
realizado algun proceso de canje de acciones de

inversion en los Gltimos cinco anos.
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= El PBGC N° 26 “Es recomendable que la Gerencia
reciba, al menos, parte de su retribucion en funcion a
los resultados de la empresa, de manera que se
asegure el cumplimiento de su objetivo de maximizar
el valor de la empresa a favor de los accionistas.” Al
igual que la anterior este principio no aplica ya que la
empresa no cuenta con programas de bonificacion

para la plana gerencial.

6.1.3. Andlisis de las obligaciones con el publico al afio 2012

Como mencionamos en el capitulo anterior en el mes de Agosto del 2012, la
CMAC Sullana S.A. realizd la primera colocacion de certificados de depdsito
negociables (CDN), en el mercado de valores, adjudicandose el importe de S/.
14°719,055, con una tasa nominal anual de 5.7815%. Y en el mes de Octubre del
afio 2012, se realizo la segunda colocacion de la Primera Emision, adjudicandose el

importe de S/. 22°883501 con una tasa nominal anual de 5.68750%.

Podemos ver reflejado el importe total de los CDN en el rubro de Cuentas a Plazo
(Tabla N°17)
Tabla N° 17:
Obligaciones con el publico Afio 2012

OBLIGACIONES CON EL PUBLICO Expresado en Nuevos Soles

Afio 2012 Afo 2011
Obligaciones a la Vista 187,861 421,899
Cuentas de Ahorro 215,760,482 180,553,987
Cuentas a Plazo 904,058,379 137,449,454
Depositos en garantia 26,524,388 28,019,761
Gastos por pagar de Obligaciones con el Publico 45,545,547 36,474,486
Obligaciones con Instuc. Recaud. De Tributos 1,366,373 3,119,181
Obligac. Relacionadas con inversiones 42,772,383 0

negociables, pactos de recompra
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Total 1,236,215,413 986,038,768

Fuente: Dictamen EEFF 2012 CMAC Sullana
Elaboracién: Las autoras

6.1.4. Liquidacion de Deuda por CDN Afio 2013

Es en los meses de Agosto y Octubre de 2013, se liquidaron los CDN — serie A 'y
serie B. En la Tabla N° 18, podemos observar que el monto total adjudicado que
se liquidé asciende a S/. 39, 755,000 y llegaron a pagar un monto por intereses de

S/. 2,152,444,

Tabla N° 18:
Resultados de la colocacién de CDN

94.53

Serie A 15-ago-12 Agosto 14,719,055 850,945 15,570,000 5.78125% (y
0

94.62
SerieB  22-oct-12 Octubre 22,883,501 1,301,499 24,185,000 5.68750% o
0

Total 37,602,556 2,152,444 39,755,000

Fuente: Dictamen EEFF 2012 CMAC Sullana
Elaboracion: Las autoras
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CAPITULO
VII:

Presentacion y
Discusion de los
Resultados



7.1. PRESENTACION DE RESULTADOS

7.1.1.

Andlisis del impacto en la liquidez de la emision de los CDN

7.1.1.1. Evolucién de la liquidez

El grafico N° 38 (Anexo N°11) muestra la evolucion de la liquidez de la
CMAC Sullana. Se aprecia como a de junio del 2011 a octubre del 2011 la
liqguidez en MN tiene un retroceso significativo pasando de 72.26% a 28.13%.
Es en febrero del 2011 que sube a 56.18% vy en julio del 2012 retrocede
nuevamente presentando un 38.44%. En abril del 2013 es que la liquidez en
MN se recupera presentando un 73.17% y en octubre 2013 presenta su nivel

mas alto con un 79.82%.

El indicador de liquidez en ME en enero del 2011 presento un 33.32%,
descendiendo a 17.28% en diciembre del 2011. En agosto del 2012 se
recupera a 27.04%, en febrero del 2013 sigue aumentando llegando a
presentar un 32.04% y en agosto del 2013 llega a su nivel mas alto con un
37.56%.

Por altimo el indicador que mide la participacion del endeudamiento
mediante Adeudos con respecto al total del pasivo en enero del 2011 presentd
su punto mas alto con un 9.93%, bajando en noviembre del 2011 a 7.27. En
abril del 2012 se recupera llegando a presentar un 9.29%; pero es un abril del
2013 que retrocede considerablemente llegando a un 4.79% y en diciembre

del 2013 llego a presentar un 6.70%.
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Gréfico N° 38:
Evolucion de la liquidez periodo 2010 - 2013
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Fuente: Estadisticas SBS

Elaboracién: Las Autoras
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7.1.1.2. Evolucién de las Colocaciones y Captaciones

En el grafico N° 39 (Anexo N° 12), podemos observar que durante el periodo 2010, en
enero existia una diferencia de 16,434.20 miles de nuevos soles de las captaciones
(653,365.62 miles de nuevos soles) frente a las colocaciones (669,799.82 miles de
nuevos soles), es decir las captaciones no fueron suficientes para cubrir la necesidad de
las colocaciones efectuadas. Caso contrario ocurrié a partir de febrero del 2010 hasta
agosto del 2011 donde las captaciones eran lo suficientemente necesarias para llegar a
cubrir los montos desembolsados por la CMAC Sullana para las colocaciones. Es a
partir de setiembre del 2011 hasta junio del 2012 que empezaron nuevamente las
captaciones a no tener abasto frente a las colocaciones que se realizaban; fue asi que en
junio del 2011 las colocaciones se dispararon a 1, 637,255.60 miles de nuevos soles,
superando a las captaciones por 722,952.67 miles de nuevos soles. A partir de julio del
2012 hasta diciembre del 2013, las captaciones nuevamente empiezan a ser suficientes
para cubrir las colocaciones y es en agosto y octubre del 2012 que se colocan las series

A'y B respectivamente.
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Grafico N° 39:
Evolucion de captaciones y colocaciones periodo 2010 - 2013
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7.1.1.3.Evolucion del EEFF de Resultados

En el grafico N° 40 (Anexo N° 13) podemos apreciar que los ingresos por colocacion
aumentaron a 269,392 miles de nuevos soles en el afio 2012 que fue el periodo en el
que se emitieron los CDN con respecto al 2013 que llegaron a 252,241 miles de nuevos
soles periodo pre emisidn y a diciembre del 2013 llegaron a 295,985 miles de nuevos.
En cuanto a los gasto por captacion en el afio 2012 bajaron a 59,306 miles de nuevos
con respeto al 2011 los cuales fueron de 61,159 miles de nuevos soles y en el 2013
ascendieron a 64,434 miles de nuevos soles. En la cuenta de gastos por adeudos se
encuentran los gastos por los intereses generados por la emisién de los CDN entre
otros, siendo que dicha cuenta ha ido descendiendo tomando como base el afio 2011
(8,042 miles de nuevos soles) pasando por 7,534 miles de nuevos soles en el 2012, y
bajando a 6,494 miles de nuevos soles en el 2013.

Grafico N° 40:
Evolucion del Estado de Resultados
periodo 2010 -2013
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Elaboracién: Las autoras
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7.1.1.4.Evolucion de la Tasa de Interés Pasiva

Como mencionamos en el capitulo anterior las tasas que se pagaron por los CDN de la
serie A'y B fueron de 5.78125% vy 5.68750% respectivamente las cuales se encuentran,
no por mucho, mas altas que las tasas de interés pasivas que ofrece la CMAC Sullana
por realizar captaciones en moneda nacional y moneda extranjera tanto de ahorro como
de plazo; caso contrario es la tasa de interés pasiva solamente en moneda nacional de la

CTS la cual es mucho mas elevada.

En el grafico N°41 (Anexo N° 14) podemos apreciar que las tasas de interés pasivas en
moneda nacional de ahorro durante el afio 2011 tuvo una alza de 1.29%, manteniéndose
hasta el 2013 en 0.89%; la tasa interes pasiva en MN a plazo tuvo una baja a 2.93% en
el 2013 y su periodo de alza en el 2012 llegando a 5.58%; en cuanto a la tasa de interés
pasiva en moneda nacional de la CTS se alz6 en el 2011 llegando a 11.18%,
manteniendose en el 2012 y 2010 en un promedio de 9.10 y bajando a finales del 2013 a
7.50%.

Se puede observar en el grafico N°42 (Anexo 15) las tasas de interes pasivas en moneda
extranjera. En cuanto a la tasa de interés pasiva en ME de ahorro se ha mantenido a lo
largo de estos tres periodo en 0.30%, sin embargo tuvo un alza de 0.58% en marzo del
2011; La tasa de interés pasiva en ME a plazo mas alta fue de 3.59% en el 2011 y la
mas baja fue de 0.93% registrada a finales de 2013. Por otro lado la tasa de interés
pasiva en ME de CTS tuvo su periodo mas alto en el 2011 con 6.06% y la mas baja con
3% a finales del 2013.
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Grafico N° 41;
Evolucidon Tasas de Interes Pasivas Mensuales CMAC Sullana MN

periodo 2011 - 2013
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Grafico N° 42:
Evolucion de Tasas de Interes Pasivas Mensuales CMAC Sullana ME periodo 2011 - 2013
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7.2.

DISCUSION DE RESULTADOS

La CMAC Sullana realiz6 la emision del Primer Programa de certificados de
depdsitos negociables colocando la Serie A el 14 de agosto del 2012 a 360 dias con
un monto 15°570,000.00 a una tasa de 5.781250% y a un precio de 94.53471%
pagando 850,945.34 de intereses; y la Serie B el 19 de octubre del 2012 a 360 dias
con un monto de 24°185,000.00 a una tasa 5.6875% y a un precio de 94.61857%
pagando 1°301,498.85 de intereses. Mientras la colocacion de la Serie C fue
cancelada por motivos de regulacién administrativa.

Fueron dos las razones por las cuales realizaron el Primer Programa de certificados
de depositos negociables, en primer lugar listar en bolsa lo que conllevaba a cumplir
con los principios de buen gobierno corporativo y en segundo lugar diversificar su
fondeo.

En cuanto a los principios de buen gobierno corporativo la CMAC Sullana al 2013
cumple en su mayoria en un 85%, cumple parcialmente en un 4% y no cumple en un
11%, lo que significa que su adopcion de las buenas practicas de gobierno
corporativo ha sido favorable lo que lleva a verse mas atractivos para los
inversionistas.

Diversificar fondeo con la finalidad de obtener liquidez disminuyendo sus costos. La
principal fuente de financiamiento de la CMAC Sullana al 2013 son los depdsitos
con un 77.90% vy la segunda fuente de fondeo mas importante es el patrimonio con
un 12.31%, por ultimo los adeudos ocupan la tercera posicion financiando el 5.35%;
dentro de los adeudados de la CMAC Sullana los mas representativos son las lineas
del exterior especificamente el Banco Interamericano de Desarrollo y la Agencia
Espafiola de Cooperacion Internacional. Al 31 de diciembre del 2013 no se muestra
la deuda de los CDN ya que fueron liquidados en ese mismo afio en agosto y octubre

respectivamente de ambas series.

El promedio de las tasas pasivas a diciembre del 2013 en MN es de 3.77% y en ME
es de 1.41%, mientras que la tasa promedio de los CDN es de 5.73% muy por encima

de la tasa de captacion lo que significa que es méas costosa.
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En julio del 2011 el nivel de colocaciones fue de 1°637,255.60 lo que superd por
mucho al nivel de captaciones (fuente de fondeo) es por eso que la CMAC Sullana
necesitaba liquidez para hacerse basto a las captaciones futuras, sin embargo en julio
del 2012 las captaciones empezaron a ser suficiente para cubrir las colocaciones.

Segun Gitman, L. (2003) el mercado de dinero “... se crea por una relacion entre
proveedores y demandantes de fondos a corto plazo (fondos con vencimientos de un
afio a menos). ElI mercado de dinero existe porque algunos individuos, empresas,
gobiernos e instituciones financieras tienen fondos inactivos temporalmente que
desean poner en algin uso que genere intereses. Al mismo tiempo, otros individuos,
empresas, gobiernos e instituciones financieras necesitan financiamiento estacional o
temporal... La mayoria de las transacciones del mercado de dinero se hacen en
valores bursatiles — instrumentos de deuda a corto plazo como letras del Tesoro,
papeles comerciales y certificados de depdsito negociables emitidos por gobiernos,

empresas e instituciones financieras, respectivamente.”

De lo contrastado se infiere que los Certificados de Depoésitos Negociables como
instrumento de deuda a corto plazo que se comercializa en el mercado de dinero
ayudo a la CMAC Sullana a obtener financiamiento temporal, ya que con la emision
de la Serie A se recuperaron la liquidez que les habia hecho falta en su momento
debido a los altos niveles de colocaciones, mientras que con la Serie B se

sobrepasaron de liquidez y consecuencia cancelaron la emision de la Serie C.
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Conclusiones y

Recomendaciones



CONCLUSIONES

. El andlisis realizado de la evolucién de las colocaciones y captaciones en junio del
2011 hasta junio del 2012, las captaciones no se dieron abasto para cumplir con las
colocaciones que se llegaron a realizar; es por eso que la CMAC Sullana decidié
emitir los CDN, los que como una alternativa de fondeo podrian haber sido
necesarios para cubrir la demandada que se esperaba de las colocaciones. Sin
embargo desde julio del 2012 hasta diciembre del 2013 la demanda de crédito
volvié a bajar siendo suficiente las captaciones que se venian realizando; por ello
con la emisién de la Serie A se recuperaron la liquidez que les habia hecho falta en
su momento debido a los altos niveles de colocaciones, mientras que con la Serie B

se sobrepasaron de liquidez y consecuencia cancelaron la emision de la Serie C.

. Las tasas promedio que se pagaron por los CDN fueron mas elevadas que el
promedio de tasas pasivas tanto en MN como en ME, lo que significa que su costo

como fuente de fondeo es mas elevada.

. A demas en la evaluacion de los PBGC la CMAC Sullana obtuvo una muy buena
calificacion ya que al 31 de diciembre del 2013 cuenta con un 84.63% que cumple
con los PBGC.

. Por otro lado las ventajas que obtuvo la CMAC Sullana al emitir los CDN en la
Bolsa de Valores de Lima fue la de obtener mayor prestigio y exposicion en el
mercado lo que podemos comprobar con el incremento de sus colocaciones en el
Sistema CMAC. Mejora en su estructura financiera lo que a largo plazo conllevara
a una mejor calificacion de riesgo por parte de las correspondientes clasificadoras

de riesgos.

. La emision de certificados de depdsitos negociables fue una alternativa de liquidez
favorable, ya que si bien fue un tanto costosa ayud6 a la CMAC Sullana a
recuperarse de los niveles altos de colocaciones. Llegando a cumplir con sus

objetivos de listar en bolsa y diversificar su fondeo.
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RECOMENDACIONES

. Ampliar/diversificar su base de fondeo, a fin de diluir la participacion de sus
principales depositantes y mitigar los riesgos que esta genera en caso ocurra una
crisis de liquidez.

La CMAC Sullana debe mantener el fondeo fortaleciendo el control de sus
colocaciones y diversificacion de sus depdsitos, que le permitan a la institucion

mantener una estructura econémica y financiera adecuada

. Seguir teniendo buenas practicas de un gobierno corporativo para darse a conocer
en el sistema financiero como una entidad confiable, en la que el cliente se sienta

seguro para invertir.

. La CMAC Sullana debe mantener la confianza depositada por los inversionistas y

conservar su dinamismo en el mercado de capitales.

Para realizar nuevas emisiones de CDN, la CMAC Sullana evalie la necesidad del

momento asi como también el comportamiento del mercado.

La CMAC Sullana debe incursionar en diferentes instrumentos financieros como
por ejemplo en bonos que al igual que los CDN que son instrumentos
representativos de deuda en la Bolsa de Valores de Lima, este paso se les hara

mucho mas facil ya que cuenta con experiencia.
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ANEXO 01
GUIA DE ENTREVISTA
Aplicado a la gerente de finanzas para analizar la situacién de la Caja Municipal de Ahorro
y Crédito Sullana en la emisién de los Certificados de Depoésitos Negociables.

Fecha de entrevista 16/03/2015

Area Finanzas

Cargo Gerente de finanzas
Nombre de la entrevistada Mg. Rossana Jiménez Chinga

1. ¢Cual fue la iniciativa de la Caja Municipal de Ahorro y Crédito Sullana para emitir

Certificados de Depositos Negociables?

2. ¢Enqué afno emitieron los Certificados de Depdsitos Negociables?

3. ¢Cuantas series de Certificados de Depdsitos emitieron?

4. ¢Por qué dejaron de emitir la Serie C?

5. ¢Tenian a los profesionales totalmente capacitados para hacer frente a la emision de

Certificados de Depdsitos Negociables?
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¢Son seguras las inversiones de Certificados de depdsitos negociables?

¢Cudl es el mayor beneficio y la mayor desventaja frente a los Certificados de
Depositos?

¢Qué diferencia existe entre la Caja Municipal de Ahorro y Crédito Sullana con
respecto a otras entidades financieras que han emitido Certificados de Depositos
negociables?

¢Fue favorable la emision de Certificados de Depositos Negociables con respecto a la

liquidez?
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ANEXO 02

RESUMEN DE GUIA DE ENTREVISTA

OPINION SOBRE:

m Diferencia entre la
3 El riesgo para la CEl STl iy
Y Afio de emision de Profesionales capacitados go para 'a otras entidades
m Al B o i CMACS de emitir . .
< Iniciativa de la CMACS para | los Certificados de | Programacion de los Certificados para hacer frente a la - financieras que
= " . P . L e los Certificados de oy
%) emitir CDN Depositos de Depositos Negociables emision de Certificados de Denésitos han emitido
;' Negociables Depositos Negociables Ne gciables Certificados de
9 Depositos
Negociables
Convertirse en una empresa con
buen gobierno corporativo.
_Se tienen ratios de |n20rncfj1aC|on al Se tiene que buscar un
:‘nversménlst,;[a, un s’;)a}n ard que Se emitieron 3 series A, By C , de estructurador y un estudio
c%rr[;c?ratiev Ouggtgﬂcggg cree que las cuales se emitieron 2: Ay B. juridico para que hagan el
' . Due Diligence de la empresa.
eso pondera a la CMACS, incluso g P )
se autoevalUa. El riesgo que pu:de
MG. existir es no poder
ROSSANA | Diversificacion de fondeo. Esto 2012 demostrar y honrar Loe?;ﬁi?r? r;algna
JIMENEZ | conforma en mayor porcentaje por La serie C no se emitié nor aue no esos papeles, el e
CHINGA | depésitos de publicos que pord riesgo mayor lo tiene clasificacion.

representan mas del 80%, la otra
parte capital de la empresa y lo
restante que no podriamos
solventar que es el de adeudados.

se tenia tanta esa necesidad, pero si
era un monto que se podia tener,
pero la tasa era muy alta, y
convenia mejor hacer una campafia
de ahorros y captar clientes ya que
las condiciones del mercado no eran
muy atractivas.

Conjuntamente con el
estructurador que es el
BBVA, la bolsa, y el estudio
donde esta toda esa
informacion detallada de toda
la empresa

el inversionista.

171




ANEXO 03

PRIMER PROGRAMA DE CERTIFICADOS DE DEPOSITO NEGOCIABLES DE CMAC SULLANA

HASTA POR S/. 200 000 000,00 - PRIMERA EMISION - SERIEA HASTA POR S/. 200 000 000,00
OFERTA PUBLICA PRIMARIA DE CERTIFICADOS DE DEPOSITO NEGOCIABLES

Mo Resalucién de I jencia Ganeral SMY Mo O071-20€2-SMVI11.1, con amegio 8l 0.5, Moo 093-2002-EF, Taxio
Unleo Ordenacs &g la Ley da Morcads de Vishores, 53 enrobd, ef ramila y registra del primar— prospectn marco nfomative
comespandients o los valores a emilires dantro dal Primer Programa de Ceificades de Depdalo Negociable de la Caja
Mynicipal de Ahamo y Cridite da Sullana 5.A (el an &l Regisin Pibhcn del Mencado de Valores. Bl ehjelo 5ol
diel Erisar as dedicarses & caglar recunscs del pdblico y 8w especialided consiste en reallzar cparadonas da financiamianto,
prefaraniamenls 8 las pequeias y Micro ampresas; BU domidlic estd ubicede en Plaza de Armas N® 138 - Sulana,
dapantanmiriods Piurn, P,

Términes y condiclones dal Primer Programa de Cortificades do Deposilo Megociables da CMAC Sullana -
Primasa Emilabin:

Emisar: Caja Municipal da Ahomro y Crddila de Sulana 5.4,
Tipe de Instrumanto: Certificades de [epdsie Hegodatles
Danaminachin del Instrumants: Cartificadn de Dap-ﬂsnukagudaulwdnmmﬂm Primara Emishén dal

Primer Programa

Mondo a Subastaraa: Heste 57, 30000 000,00 {ireinta mitones y N1 00 Muaves Solas), ampllakda basla
§{. 50000 000,00 {clncusnia méllcnas.y 00100 Mueaves Soles)

Valor Neminal &1, 5000,00 (cincoml| y 4N 500 Nwaves Solos) coda Certificado de Depdsiio

Negociakies
Elndmen mixime de Cartificodos de Depésio Negociables o omiirse sord de seis
(& (00, ampliable kasta Dlaz il (10, 030).

MEmoro o valores a emitiree:

Sarla: Soriak hasta por B/, 3000 DOD.OD (irtinls millones y DUMOD Muswas Sakss),
ampiiahle hasta ST 5000000000 (cincianta mifames y 00 6D Mievos Soles)
Plazn: aﬁﬂdlas.mmaparurdelameaEmbhn

El Ernisor rea podnd rescatar los Cantficados ca Dapd 3
pardnallcs, Salv on s cases dslipuladas an ol Athula 130 dots Loy Ganerel 4
Sociodadas, shempre que se raspets o dispu eabo por el articuls 85 dw s Lay del
Meareadods Yaloras.

Pracla do Colocac]n: Bajn la par.

Tonn b Inbanka: A dahanen indd Eanka al imian i ifinl

v Confireio C Martoy en el Frospecto Compiamenlzdio.

Opcldn de Rescate:

o

Seraallzara anun (nice pagoe. en lalecha de vencimiaripdela emisién odela
respectiva Sare, an fomma popercienal B cadatiularan funciin atacanlided de:
Certiflcadns de Depdsios K blecs cuya thlaridad lecomesponita, Cuando
eslafecha nnmu‘ndlahﬂ:n edpage sa sfectuard en el primardia hdbi slpuients,
slnquermnmmhmammmmﬂwmmu1mmﬂmma
perchirintareses por dicho eplazemienio. Tendrinderecho arecibirel pago los
I2ulBres GUyas oparaciones hayan sdoliquidedss Bn elmecarsmo canazednde
nEgaciacicn B8 tandar &l dia hatdl enberior 8 ka fecha de vencimients
dela reapectiva Seelo, da Bar al cas.

Cransgrama do Pagoda ntenesas
y thal Principal:

CUGTA FECHA DE VENCIMIENTD % DE AMORTIZACION

Gorantlas: Los Certificados do Dopdsito.a saf emitidos bajo el Programa estarin respaldados

canlka garamla gendrica del paiimeniode Emigsor,

Clasificackén de Rigsgo: Class & Asotiadas SA.2 CLA-2
Equiliiurm Clasficadora da Rlssgos Bul’.. EQLZ‘-.DG

Clags y Roprosaniac|dn: Nominaihas, indhvisibias, b ir ¥ rapr por
Anglacionis an cugnta cn

Lugary Aganta cs Pago: CAVALI ICLY 5.4, Ay, Santo Tordblo 143 Cficina 501, San Isicdm,

Entided Eatrsctisradora:
Facha de la Subasia:
Fecha de Colocasibn:
Facha de Emigidn
Facha do Venclmionte:
Aganits Colocsdor:

Prospacta informative:

Weodalldad y lugar de Entregs
da propusstas:

Liguedacidn:

BEVA Corincniad,

Martins 14 de agasio da 2012,

Martes 14 de agosio de 2012,

Midnootes 15 da egeste de 2012,

10 de agosta de 2013,

Continental Balsa Sociedad Agonte de Bolza 5.4, condomiciia en Ay,

dar Parami Mo, 3065, San Isidro, Lima. Thl&fmn&ﬁ'! AS07, 2111540 w2194 1543_

Facsimilos: 211-1593, 1111568 y 211-1589.

Parauna in; masdetaliada dala alert, &4 necesanio que o inversionista

raHmnIBmlrahMmdu Emhﬂrb.d?mapeclub.hrm a5l como gf Gontralo
Loy el Pr i Complementaria coraspondientes alos

Carﬂﬂmda Depéso ds s Primara Emlsidn, kos cusles sa encusnlran s

dispoaiciindel pablicsen ¢l Registo Pdblico dal Marcado de Valoresde ka SMY y

poirdn Ber alickadas sl Agenla Calocedor.

Lasubasla serdda lpa Hel sobraa lasa da Inbarde rominol anual qua
devangard lasars y contasa inica de cote, Las propuasias de compea de las
invedsionistas s realivhcina s del formularis "Orten de Compra™ que el
Agante Colochdor pandrd adisposicitn de los imarsionisias. Dichas proginesias
dabaranindicar &l rambhe delinvasionists, nembro y firma de ausmmm:
mmnmmﬂaaﬂ‘wlﬁryuumﬂnuﬁsm inal arualg
aceptar (debam astar ap dos en trenlaidaeayos (1732}

ymbonnr
dncodedmales). Las propuasias som irevocahles. lmpmmﬂ:smmwaﬂ
recibirdnon o domitliodel Ageme Calocador vie canas Fax. En crsolademanda
suparea laofertna a5as iUais O MRROMS B 1B 1858 08 it acitn, 1 snlidad de
Cartificados da Depdsito da la Primara EmBita & asigrar so detarminand madiania
ol pocadmianicde promales descrils &n &l comaspondienis Prospecio
cﬂﬁurm‘mw nlario. El responsabioda la condutsitn de la slarta Serd slAgente

Of.
- desde lag 0900 a.m. haula ks 1200 p.m, deld martag 14

di nposlo de 2012

14 de agosio de 2012, eritm | 1:00 Py kas 300 p.m haras.

14 di agasio de 2012, vla facsimil orire Las 3200 p.m. horas y las 5:00 p.m, hes,
Fecha de Pago: Al dia hibil siguionte dol vsoa los afjudicalanies, eldia 15.de
agasioda 2012 hasia las 500 pm. haras, El pago podrd alscduarss de s slgdents
manita cargo enauenia, Iranslerencia viaBarco Central da Resenqao abonoan
cuerila del Bancs Continantal an MN Mo. Mi-ﬂﬁ141ﬂﬂmﬁﬂﬂséﬂﬂlﬂi1-ﬂ1-
000 1-0O00BSE5-E45 o nombng da Comtinanial Balsa 5.4 BS54, Av. Repdblicada
Paramd A0EE, 2* pisp, Sen kidro, Lima,

Avio Impananti: Los morios da la presente Certa POblics serin establacldos paral Emisor e infarmados a b SMV antes da
[a Facha da Emisibn. El Emisor s reseng o derecho d suspendar o dajar #n efects la prosente (erta Pdbicaen cualquigr
mameanln pravio o aleciuar of aviso 8 oy adudicataios respecio de habar sido faverecidos con b adedicacitn de los

Candaados de Dapaeio.

mwanmﬂym

da Suiang 5.4
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ANEXO 04

CAJA MUNICIPAL DE AHORRO Y CREDITO SULLAMNA 5. A
Miérooles, 15 da Agosto da 2012
Sres,

Superintendencia del Mercado de Valores
Presente -

REGULARIZACIGN - HECHO DE IMPORTAMCIA - Cormumicacian de Resulads de Colocacion

De conformidad con lo establecido en el Reglamento de Hechos de Importancia, Informacion Reservada y Otras
Comunicaciones. ¥ en &l Reglamento de Oferta Pubfica v de Venta de Valores Mobiiarios, aprobado mediante Resclucion
COMASEV N° 107-2002-EF/34.10 ¥ Resclucion COMASEY N° 141-1008-EF/B4.10 respectivaments, comunicamas |a
siguiente informacion:

Empresar CAJA MUNICIPAL DE AHORRO ¥ CREDITO SULLANA S A

Ormgano que Apnueba: Gerencia General

Programa: PROGRAMA 1 - OPP - INSCRITO (Fec Resolucicn: 1WDE2012) - Primer Programa de Cestificados de Depdsitos
Mepociables de |la Caja Municipal de Ahomo y Crédito de Sullana

Emision: EMISION 1 - D1/08/2012 - Certificados de depdsito nepgociatlas

Serie [ Clase: SERIE A

DATOS DE COLOCACION
Fecha de Téming de Colocacsn: 14082012
Plazo del Valor 350 Dias

MONTO COLOCADO
Moneda: 55
Monto: 15,570,000
Demanda Total del Valor: 17,570,000

TASA
.l (Rendimiento Implicto): 5731250
Tipo: Tasa Fa

Precio de Colocacitn: 04 53471 %

Fecha de Redencion o Vencimiento del Walor: 100082013
Carta Sustentatoriz CORRECCION DE RESULTADO DE CDLD:ACII::‘IN.pd"
Cord@lments,
S4RELY ITSSETTY GUERE A SEMINARIO

REPRESENTANTE ELRI4TIE
C4Ald MUMNICTPAE DE SHORRO T CREDITO STIEANA 5 4
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ANEXO 05

CAJA MUNICIPAL DE AHORRO Y CREDITO SULLANA S.A.
Jueves, 16 de Agosto de 2012
Sres.

Superintendencia del Mercado de Valores
Presente.-

HECHO DE IMPORTANCIA : Comunicacion de Cronograma de Pagos

De conformidad con ko establecido en el Reglamento de Hechos de Importancia, Informacion Reservada y Otras
Comunicaciones, y en el Reglamento de Oferta Publica y de Venta de Valores Mobiliarics, aprobade mediante Resolucion
CONASEV N° 107-2002-EF/84.10 y Resolucion CONASEV N°® 141-1098-EF/24.10 respectivamente, comunicamos |a
siguiente informacion:

Empresa: CAJA MUNICIPAL DE AHORRO Y CREDITO SULLANA S. A.

Organo que Aprueba: Gerencia General

Programa: PROGRAMA 1 - OPP - INSCRITO (Fec.Resolucion:19/08/2012) - Primer Programa de Certificados de Depésitos
Negociables de la Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Sullana

Emision: EMISION 1 - 01/08/2012 - Certificados de depdsito negociables

Serie / Clase: SERIE A

Monto Colocado: S/. 15,570,000

Agente Liquidador: CAVALI S.A. I.C.LV. (ANTES CAVALI IL.C.LV.SA)

NRO FEC FEC. PAGO MONTO O MONTO INTERES

VENCIMEENT SALDO INICIAL AMORTIZACION (MONTOS)
OO CORTE

1 10052013 12022013 15570000 15570000 85084534 0 0 0

TOTAL DE AMORTIZACIONES: 15,570,000
Cordialmente,
SARELY LISSETTY GUERRA SEMINARIO

REPRESENTANTE BURSATIL
CAJ4 MUNICIPAL DE ARORRO Y CREDITO SULLANAS. 4.
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ANEXO 06

=

PRIMER PROGRAMA DE CERTIFICADOS DE DEPOSITO NEGOCIABLES DE CMAC SULLANA

cAJn momeiea,.  HASTA POR S/. 200 000 000,00 - PRIMERA EMISION - SERIEB  HASTA POR S/. 200 000 000,00

SULLANA

OFERTA PUBLICA PRIMARIA DE CERTIFICADOS DE DEPOSITO NEGOCIABLES

Madiznte Resolucian de Intendencia Ganaral SMY Mo, 071-2012-5MVI1.1, con aregle al D.S. Mo, 093-2002-EF, Taxto
Unico Ordenado de ka Ley de Mercado de Valores, se aprobd, @l ridmite y regisiro del primer prospecio marco informative
comespondiente & los valores & emilirse dentro del Primer Progrema de Certificedos de Depdsito Negociable de la Caja
Municipal deAhoro y Crédila de Sullana 5.4, (& "Programa”) en el Registra Pdablico del Mercade de Valores, El objelo social
del Emisar as dedicarse a captar recursas dal piblico v su especialidad consiste an realizar cperaciones oe financiamiento,
preferantemente a las DEqUE“SE Y MIChD ampressas; U domicily ests ubicado an Plaza da Armaes N¥ 133 - Sullana

departamerio de Fiura, Part

Términos y condiciones del Primar Programa de Certificados de Depdsito Negociables de CMAC Sullana -

Emisor:

Tipo de Instrumento:
Denominacitn del Instrumento:
Maonto a Subastarsa:

Valor Nominal:

Homerode valores a emitirse:

Serle:

Plazo:
Opcidn de Rescate:

Preclode Colocacidn:
Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses
v del Principal:

Garantias:
Clasificacion de Riesgo:
Clase y Represantacién:

Lugar y Agents de Pago:

Primera Emisidn:

Caja Municipal de Aharmo y Crédito de Sullana 5.4

Carificados de Depdstc Negocables

Cerlificado de Deposito Neqociablas de TMAL Sullana - Primera Emisiin del
Primar Pragrarma

Hasla 5/, 20000 000,00 (veire millares ¢ 00100 Musvas Selas), ampliable hasta
54, 30003 000,00 (reirta millones v 000100 Nusvas Soles)

S/ 5 000,00 | cinea rrd y 00100 Muewos Soles) cada Carlificado de Depdeia
Megociablas

El mimero mazimo de Cerlificados de Depisiio Megociables a emilinse serd de
cuatro mil {4 000}, ampliable hasta seis mil {6, 000)

Serle B hasia por 57, 20000 000,00 (vainte mdlonss v 0001 00 Nueves Sokas],
ampliable kasta 3, 30000 000,00 (reinta rillones y 001 0 Muevos Soles)

3t diss, contados a partirde la Fecha de Emesiin.

EIE o e e rescatar kos Cerlificados de Depdsilo Negosiables emilides o
parte de alles, salvoen los casos astipulados en el articule 230 de la Ley General de
Socledades, slempre que se respete lo diepuesio por al articulo B9 de laLay dal
Memcado de Valores

Bafo la par

Aser determinada madiante &l procedimesnto o mecanisma especificado enel
reapechyo Conltrata Complementana ¥ &n el Praspecta Complementarnio.

Se realizard en un dnico paga, enla fecha de ve ienlode la emision o de la
raspaciva Sarie, anforma proparcional a cada titular an funcin a la cantidad da
Certificados de Depdailos Megociables cuya Bularidad le corresponde. Cuands
estafecha no sea un dia héibil, &l pago se efectuard en el primer dia habil siquienta
singuelos lilulares de los Ceniicadas de Depdaitn Negocables engan derscha a
percibir interasas pordichn aplazamisnso, Tendran denechn a recibir el pagn ins
lilularas cuyes operaciones hayan o liquidades en el mecansmo centrallzado oe
REQOCIacon respesling a mas landar & dia abil anenor a k fecha devencimie
da la raspectiva Sene, de sar el caso.

DE AMORTIZACION

FECHA DE VENCIMIENTD
1 1A 3 100

Lrs Cartificadns de Depdsin a seramitidos bajo & Programa estardn respaldados
con kagarantia gendrica del palrimonio ded Emisor.

Class & Asociadas S A, ; CLA-2

um Clasificadora de Riesgos 5.A.: EQLZ- pe

Mominatves, indivisiblas, libremants transferiblas v reprasentadas por
anolacionas &n cuenla an:

CAVALI ICLY 8.4, Ay, Santa Toribio 143 Oficina 501, San ksidro

Entided Estructuradors:
Fecha de la Subasta:
Fecha de Colocacion:
Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:

Agente Colocador;

Prospecto Informativo:

Modalidad y lugar de Entrega
de propuestas:

Cronograma de Colecacion:

Liquidacian:

BBVA Continandal.

Wiernes 18 de olubre de 2012

Viemes 18 de octubre de 2012,

Lunes 22 de octubre de 2012,

17 de ootubre de 2013

Cantinental Bolsa leeﬂnd.&ger'ﬁ de Bolza 5 A, con domicibo en A, HQP.‘JN":H
e Panama Mo, 3085, San Isidro, Lima, Teléfonos: 211-1697, 2111840y 2111543
Facsimbas: 211-1583, 211-1588y 211-1589.

Paraunainformaciin mas detallada de la oferta, g5 necesania que el inversionista
revise el Contrato Mescode Emisidn, &l Prospecio Marco, asicomo el Contrato
Complamentano v el Prospecte Complementang comes pondienies alos
Cenificados de Depdsitode la Primera Emisidn, los cuakes se encuentran a
dispasician ded piblico an el Registro Piblico del Mercado de Valores de la SM\ y
podran ser solicitados o HgE"'Il& Colocador.

Lasubasla sard delipo Holandesa sobre la laza de inlarde nomnal anual que
devangard la serie mt Unica de corte, Las propuastas de compra de los
ineeraanislas se realizacin a lravés del formutano "Ordan de Compra®™ qua al
Agente Colocador pandra a dispasicion de los inversionistas, Dichas propuestas
deberdn indicar & nombre del inversionisia, nambre y linma de sus reprasenianies,
monto nominal ililﬁqllill'\l,' {asa de inberas nominal anual gu sien dspuesiosa
aceptar{deban astar exprasatos en rentadosavos {1532) porcaniuakes y contenes
cinGo decimales ). Las propusestas son imevocablas. Las propussias de compra se
reciiran enel domiclio del Agenta Colacador via cara o fax. Encasola demands
supere ala olerla a lasas iguales o menorss ala tasa de iquidacon, la canticad de
Crrificados de Depdsio e la Primera Emisiin a asignar se determinard medianis
&l procadimiento da prorratao descrito an el corres pondienta Frospaclo
Complamemano. El responsable de la conducoion de la oferta serd e Agants
Cokocador

Recepion de Propurstas: desde las 000 a.m, hasta la 1;30 p.m, del Viemes
18 de oclubre de 2012

Process de Adjudicacien;

19 de oclubre de 2012, endre la 1:30 pom. y las 3:00 p.m. heras

dvisn a los adjudicatarics:

19 de oclubre de 2012, via faceimil antre lag 3:00 p.m. horas y lag 5:00 p.m. hras.
Fachade Pago: Al dia habil si arie died aviso a los ad catarices, o dia 22 die
oelubrede 2012 kasta las 5:00 p.m. horas. El pago podra efecthuargs de |a squienba
manara: cAngn &N cusnta_ transferencia via Banco Central de Resana o abono an
cuenta dal Banco Continantal en MM Mo, 0011-0661 -01-000068965 4 CC|011-661-
D001 -000ES65-66 & nombre de Canlinental Bolsa 3,4 B, 3.4, Ay, Repablica de
Panama 3065, 2° piso, Sanlsidro, Lima.

Auiza Imporiente: Los montos e |a presente Ofena Plblica seran esisblecidos por el Emisor a informacos a la 38V entes de

Ia Fecha da Emisidn, El Emisor sa raserva o deracho de suspal

dar o dejar sinafects la prasente Olarla Publica en cualguisr

momanto preshs al efactuar el aviso & los edjudicalanos I'QEDQNCI de habes sido evonacidos con |8 edjudcacktn de los

Certificados de Depasito

EMISOR

CFL.A miNmciFARL

SULLAMNA
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ANEXO 07

CAJA MUNICIPAL DE AHORRO Y CREDITO SULLANA S_A.
Lunes, 22 de Octubre de 2012
Sres.

Superintendencia del Mercado de Valores
Presente.-

HECHO DE IMPORTANCIA : Comunicacion de Resultado de Celocacion

De conformidad con lo establecido en &l Reglamento de Hechos de Importancia, Informacion Reservada y Otras
Comunicaciones, y en el Reglamento de Oferta Piblica y de Venta de Valores Mobiiarios, aprobado mediante Resolucion
CONASEV N° 107-2002-EF/24.10 y Resolucion CONASEV N° 141-1998-EF/24.10 respectivamente, comunicamos la
siguiente informacion:

Empresa: CAJA MUNICIPAL DE AHORRO Y CREDITO SULLANAS. A

Organo que Aprueba: Gerencia General

Programa: PROGRAMA 1 - OPP - INSCRITO (Fec.Resolucion: 19/082012) - Primer Programa de Certificados de Depositos
Negociables de la Caja Municipal de Aherro y Crédito de Sullana

Emision: EMISION 1 - 01/08/2012 - Certificados de depasito negociables

Serie / Clase: SERIEB

DATOS DE COLOCACION
Fecha de Témino de Colocacicn: 19/10/2012
Plazo del Valor: 380 Dias

MONTO CCLOCADO
Moneda: Si.
Monto: 24,185,000
Demanda Tota del Valor: 32,185,000

TASA
R.1. (Rendimiento Implicito): 5.83750
Tipo : Tasa Fija

Precio de Colocacion: 84.61357 %
Fecha de Redencion o Vencimiento dal Valor: 17/10/2013

Cordiaimente,
S4RELY LISSETTY GUERRA SEMINARIO

REPRESENTANTE BURSATIL
CAJ4 MUNICIPAL DE AHORRO Y CREDITO SULLANAS. 4.
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ANEXO 08

CAJA MUNICIPAL DE AHORRO ¥ CREDITO SULLANA 5. A,
Viernes, 13 de Octubre de 20132
Sres.

Superintendencia del Mercade de Valores
Presents.-

HECHO DE IMPORTANCLA : Comunicacion de Pago de Amortizacian

De conformidad con ko establecido en el Reglamento de Hechos de Importancia, Informacion Reservada y Otras
Comunicaciones, ¥ en el Reglamento de Oferta Publica v de Venta de Valores Mobiliarios, aprobado mediante Resolucidn
CONASEWY N° 107-2002-EF/04.10 v Resolugion CONASEY N 141-1098-EF/24.10 respectivamente, comunicamos |a
siguiente informacion:

Programa : PROGRAMA 1 - 12/08:2012 - Primer Programa de Certficados de Depdsitos Megociables de la Caja Municipal
de Ahorro ¥ Credito de Sullana

Emisidan : Emision 1 - 01/02/2012 - Certficados de depdsito negociables

Sere/Clase : Serie B

Meonte Colecade - 34 24,185,000 00022000

Agente Liquidador Actual : CAVALL SA. LS LW, [ANTES CAVALILC LY. 5A)

Organo que aprusba - Gerencia General

Tipo de Amortizacion : Redencion Total del Valor
Monto de Cancelacion Total : S/, 24,185,000.00000000

Pagos Efectuados:

NRD FEC.CORTE FEC.PAGD MONTO O MONTD

BAINO IMICIAL  AMDRTIZACON
1 17102043 1210zm3 24,185, 00000 24,185,000.00 1,301,458.85 o .oo Joa CAVALIZ. A
LS.
ANTES
CAWALI
LoV, 340

Condialmente,
SAREIY LISSETTY GUERRA SEMINARIO

REPRESENTANTE BURSATID
CANd MUNTCIFAL DE AFORRO Y CREDITE SULLANA 5 4
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ANEXO 09

n PRIMER PROGRAMA DE CERTIFICADOS DE DEPOSITO NEGOCIABLES DE CMAC SULLANA

chun monscaer,. HASTA POR S/. 200 000 000,00 - PRIMERA EMISION - SERIEC HASTA POR S/. 200 000 000,00

SULLANA

OFERTA PUBLICA PRIMARIA DE CERTIFICADOS DE DEPOSITO NEGOCIABLES

Madiante Resducitn de Inendencia General SMV No. 071-2012-5MW11.1, con amegio al 0.5, No. (93-2002-EF, Texis
Uriico Ordenado de 18 Ley de Mercado de Valores, 5 apmbé, &l ramite y regis o del Dmer DrOspecto Mmarcs infamatve
corespondiants a los valorss a emilirse denkro del Primer Programa de Cadiicados de be de la Caja
Municipal de Alaero y Crédits de Sullana S A {6 "Fragrama™)en al Registe Plblice delMareads de Valores. El abjela saeial
del Emisor es dedicarse a caplar moursos del piblicoy su espedalidad consizle en realizar operadiones de financiamiento,

a las pag y micre emg su derniclic es14 ubicade en Plaza de Amnas N° 133 - Sullana,
dm-umbmpm.m
Térmilnos y condidones del Primer e G e Dy @ s CMAC -
Primara Emisién:
Emisor: Caja Municipal de Ahorro y Crédio de Sulana SA.

Carficados de Depdsio Negociables.

Tipo de Instrumento:
D del Cariicado de Deposito Nejociables de CMAL Sullana - Primera Emision del
Prifmafr il

Moo a5 ubaes tanse: Hasta 5/, 25000 000,00 (weirticinco millones 00 100 Muevos Sobes), ampiable
hasia 5. 35000 000,00 (Freintay cinco millones y 00 100 Muewoes Sdes)
Wal orNominal: S4. 5000,00 (cnco ml yO00N 00 Muevos Sdes)cada Cetificad o de Dapdaite

Megacalas

Elnirmers frdsime de Cariiead s de D apisito Negocalissa emilirss sard de

cineamil {5000, amgpliable hasta siete mil {7, 000).

Serie: SerieC por 325000 000,00 (veinfcnce millmasy 001100 Musvos Sobes),
anplisble hasta 3/ 35000 000,00 {Fenta y cnos millones y 00100 Nusvos Sokes)

Plazo: 360 dias, contadosa parsr de ka Fecha de Efmsion.

Opcion do Resscate: ElErniserne podra fes calar os Carsficadosde Deposits Negos aibles smiidaso
partede elos, salvo en los cas os esfpulades en elartioulo 330 dalaLey Generalde
Sadedades, siemgre g pate o di por #delaleyde

N manoda valores aem tinss:

Praciode Colocacion: Bajo kapar.
Tasa do | nberbs: A e il & Frvedi espacificads en al
mmuomum yan umowmum
de Pago do

Cr
 dhall P irvcd el ‘Serealizars &n un ONCo pago,&n ka Bcha de vandmisnt o de 18 emisidn o de k8
Serie, an foma popordona a cada Blutar en fundidn alka canfdad de

Carfficadosda Magociahles cuya Bulandad bs comasponda. Cuando
esta fechanoseaundia hibil, d pago se efeciuand end primeardia kabil sigusnte,
sinque lostiulares de los Certiflicad osde Depdsito N agociables lengan derecho a
perclir nderes e por dicho aplazamianto. Tendrin deredho a medbir & pago s
Bulrescuyas cpemaonss hayan Sdolquidadas en el mecarism centralizado de
EgOCHAGHN MESpecive a mas tarard dia ¥ @ la facha d i w
de la respectiva Serie, de serd caso.

CUOTA FECHA DE VENCIMIENTO % DEAMORTIZACION
1 128052014 100%

Garantiss: Los Cedificados deDepdsitoa ser emitidosbajo o Programa estarin res paldades
conls g8 del iio el Ernisor,

Class B Asociados S.A: CLA-Z
quﬂﬁjm[:lul’ﬂum &Hianqu s ECLZ pe

Clazs y Representadn: r ¥ rap dos por

mohumnm cuania M.
Lugsr y Agente de Pago: CAVALL ICLV 3.4, Av. Santo Torbio 143 Oficina 501, San lsidm.

Clasificacién do Rissgo:
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Enfidad Estructuradora:
Facha de la Subasta:
Facha de Colocacion:
Facha de Emislbn:
Facha de Vencimlento:
Agente Colocador:

Prospectsin for mative:

mmyuwum
d prop uestas

Cronograma da Colocacisn:

BEVA Confinental.

Jueves 18 de mayo de 2013,

Jusves 18 de mayos de 2013.

Wienas 17 de mayo de 2013,

12 de mayo de 2014,

Confinental Bosa Sodedad Agenie de Balsa 5.A., con domiclio an Av. Fepd
daPanarmd No. 3085, San |sidro, Lima. Tadélonos: 211-1597,211-1540 y211-1543.
Facsimles: 211-1533,211-1588 y 211-1599.

Para unainformadiin mds detallada de la ofeta, Lyl
revise o Confralo Marco de Emision, el Prspecio Maro, asl ‘camo el Conira
Comgplamantario yel Prospecio G amg comes pondienies a los

Carificados de Depdeilode B Primera isidm, los
disposicidn de pabiics en el Registn PObios delbarado de Valores de h Sy
podran e solicitados alAgenie Colocador.

Lasubasta serd de lpo Holand esa sabre la tasa d e inberdsnominal anual que
devengard la serie y con tasa Grica de core. Las ropuestasde compa de los
inversions tas ba redizardn a ravés dal formulano "Orden de Compma® qued
Agente Colacadar pandel a dsposicdn de losi istas Dichas prog
dabamn indcar sl nambre dal invarnsionista, nombee y ima de susrepresantanies,
monlo nominal a adquiric y tas a de intends nomina anual que esin dspuesios a
acaplar (deben estar e presados an (eintsd osavos (1/32) pomeniu ses y conlenar
cinoo decmabes ). Las = son imevocabies. Las propuestasde compmse
mecibiran an el domicliods Agante Colos ador via cara ofax _Encaso ka demanda
supene ala ofea a SRS igLales o Mmandmes a la s de liquidacon, ia cantdad de
Cerificados de Depds o de la Primera Emisidn a asignar sa ir rmadianie
&l pooadimianio de promateo desc o en el comes pondente Prospeco

Elr dela cmduc didn de 8 oleda se el Agenie

Cx
Colocader.
Recapeiin de Pogusstas: desds las 02:00 am. hasta la 1200 pm. de Jueves
16 de maye de 2013

16 de mayo da 2013, enve i 1230 p.m. y ks 3:00 prm. horas,

16 de raye de 2013, vis facsimil antm ks 3900 prm. horss y ks 5200 pom. hea
Fecha de Paga: Aldia habil siguienie delasvisoa losadudicalanios, ddia 17 de
maya de 2013 hasta ks 5:00 p.m. horas. B pago podrd efeciuarse de la siguisnie
Franera; cango en cuenta, rarstemnda via Banco Cenfral de Res erva oabono en
cuantadel Banco Coninantal an MNNo. 0011-08681-01-00008985 & CC1011-881-
0001-00006985-86 a nomibne dé Coninental Bolsa S A B. 3 A, Av. Repltiicade
Panarmd 3065, 2" piso, San lkidro, Lima.

Auiiey Impartante: Los monios de la presente Oferta Pdblica serdn establecidos por el Emisor e informados a i SMV antesde

& deracho de suspender o d&arsin efeciolapresente Oferta PObica en cusiquiss

mdrmento previo a efecluar &l &isd a los adudicalanos respedio de haber Sdo Bvoreddos oon la adudcacdn de los

laFechad . B
Cantificadosda Dapdaite.
EMISOR

CHOA MLUNEC L

SULLANA

AGENTE COLOGADOR
BBVA Continental

ENTIDAD ESTRUCTURADORA
BBVA Continental




ANEXO 10

CAJA MUNICIFAL DE AHORRO ¥ CREDITO SULLANA 5_A.

Jueves, 16 de Mayo de 2013

Sres.

Superntendencia del Mercado de Valores
Fresents.-

HECHO DE IMPORTAMCIA : Comunicacion de Anulacion de Colocacion

De conformidad con lo establecido en el Reglamento de Hechos de Importancia, Informacion Reservada y Ofras
Comunicaciones, y en el Reglamento de Oferta Publica y de Venta de Valores Mobiliarios, aprobado mediante Resclucion
COMASEY N® 107-2002-EF/24.10 y Resolucion CONASEY N® 141-1098-EF/04.10 respectivaments, comunicamos la
siguiente informacion:

Empresa: CAJA MUNICIPAL DE AHORRO Y CREDITO SULLANA 5. A

Crgana gue Aprueba: Gerencia General

Fecha de Colocacion: 16/05/2013

Programa: PROGRAMA 1 - OPP - INSCRITO (Fec.Resclucion: 18/06/2012) - Primer Programa de Certificados de Depaositos
Megociables de la Caja Municipal de Ahorro y Cradito de Sullana

Emisian: EMISION 1 - 01/08/2012 - Certificados de depésito negociables

Serie | Clase: SERIE C

Comentarios: De conformidad con lo establecido en el Reglamento de Hechos de Importancia, Informacion Reservada y
Otras Comunicaciones, aprobado mediante Resolucion CONASEY N° 107-2002-EF/34.10, y con relacion al Expediente de
|a referencia, comunicado con fecha 14.05.2013, sobre Comunicacion de Anuncio de Colocacion de la Serie C de la
Primera Emision del Primer Programa de Certificados de Deposito Megociables de la CMAC Sullana para el presente

16.05.2013, comunicamos que dicha Colocacion ha sido cancelada por motives de regulacion administrativa, y por tanto,
ha quedado postergada para una proxima fecha que estaremos comunicando oporiunamente al mercado como hecho de

impartancia.
Cordialments,
SARELY LISSETTY GUERR4 SEMINARID

REPRESENTANTE EURSATIL
CAT4 MUNICIPAL DE AHORRO T CREDITO SULLANA 5. 4
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ANEXO 11

Evolucién de la Liquidez de la CMAC Sullana Periodo 2011 - 2013

Indicadores Financieros ene-11 |feb-11 | mar-11 |abr-11 | may-11 | jun-11|jul-11 [ago-11|sep-11|oct-11 | nov-11 | dic-11
Ratio de Liquidez en M.N. (%) | 33.32| 32.68| 28.97| 24.92| 24.20| 23.92| 22.34| 21.98| 20.36| 17.53| 18.02| 16.28
Ratio de Liquidez en M.E. (%) [ 51.56| 49.91| 45.97| 44.41| 40.11| 72.26| 40.21| 37.42| 35.18| 28.13| 49.57| 48.42
Adeudos / Pasivo Total (%) 9.93] 9.54 9.09] 8.80 8.17| 7.99| 8.07| 8.08| 7.73] 7.56| 7.27| 9.67

ene-12 |feb-12 |mar-12 |abr-12 | may-12 | jun-12 | jul-12 | ago-12 | sep-12 | oct-12 | nov-12 | dic-12
Ratio de Liquidez en M.N. (%) | 19.62| 21.86| 21.37| 19.56| 21.94| 20.58| 23.60| 27.04| 25.79| 25.42| 26.57| 24.86
Ratio de Liquidez en M.E. (%) | 47.95| 56.18| 48.08| 49.21| 42.86| 38.44| 40.33| 42.41| 37.28| 38.18| 39.57| 42.09
Adeudos / Pasivo Total (%) 9.67| 9.57 9.52| 9.29 8.88| 8.86| 849| 8.18| 8.10| 7.81| 7.53| 7.62

ene-13 | feb-13 | mar-13 |abr-13 | may-13 | jun-13|jul-13 |ago-13|sep-13 | oct-13 | nov-13 | dic-13
Ratio de Liquidez en M.N. (%) | 28.69| 32.04| 29.81| 29.68| 32.29| 35.34| 37.67| 37.56| 36.54| 34.03| 34.61| 30.68
Ratio de Liquidez en M.E. (%) | 44.59| 45.38| 69.05| 73.17| 68.65| 62.35| 63.89| 71.95| 76.01| 79.82| 79.80| 77.32
Adeudos / Pasivo Total (%) 7.46| 7.51 573 4.79 591/ 6.10] 6.01| 6.11| 6.39| 6.59| 6.56| 6.70

Fuente: Estadisticas SBS

Elaboracién: Las autoras
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Periodo

COLOCACI
ONES
CAPTACIO
NES
DIFERENC
1A

Periodo

COLOCACI
ONES
CAPTACIO
NES
DIFERENC
1A

Periodo

COLOCACI
ONES
CAPTACIO
NES
DIFERENC
1A

Periodo

COLOCACI
ONES
CAPTACIO
NES
DIFERENC
1A

ene-10

669,800
653,366

16,434
ene-11

831,303
958,077

126,773
ene-12

974,821
947,533

27,288
ene-13

1,099,686

1,226,103

126,417

feb-10

680,279
689,404

9,126
feb-11

840,586
946,732

106,146
feb-12

977,208
938,838

38,370
feb-13

1,096,583
1,204,294

107,711

ANEXO 12

Evolucion de Captaciones y Colocaciones Periodo 2010 - 2013

mar-10

694,772
731,533

36,760
mar-11

877,994
937,357

59,364
mar-12

986,480
940,255

46,225
mar-13

1,087,564

1,199,127

111,563

abr-10

708,358
768,382

60,023
abr-11

896,205
924,140

27,934
abr-12

1,004,463
958,565

45,898
abr-13

1,093,962
1,204,665

110,704

may-10

722,058
798,425

76,367
may-11

722,058
798,425

76,367
may-12

1,016,302
993,544

22,758
may-13

1,093,982
1,243,238

149,256

jun-10

727,115
816,501

89,386
jun-11

1,637,256
914,303

722,953
jun-12

1,018,174
1,001,222

16,952
jun-13

1,102,645

1,213,911

111,266

jul-10

748,014
848,356

100,341
jul-11

897,461
918,917

21,456
jul-12

1,014,337
1,026,965

12,628
jul-13

1,102,394
1,242,597

140,203

Fuente: Estadisticas SBS

Elaboracién: Las autoras
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ago-10

775,445
870,186

94,741
ago-11

911,733
917,625

5,892
ago-12

1,031,323
1,053,329

22,006
ago-13

1,106,707

1,240,646

133,939

sep-10

798,018
899,382

101,364
sep-11

937,625
932,721

4,904
sep-12

1,060,257
1,103,431

43,174
sep-13

1,114,923

1,230,184

115,260

oct-10

815,252

910,846

95,594
oct-11

961,758
923,268

38,491
oct-12

1,091,211

1,151,601

60,390
oct-13

1,116,193

1,205,388

89,194

nov-10

834,882

908,949

74,066
nov-11

981,519
940,112

41,407
nov-12

1,112,518

1,188,211

75,693
nov-13

1,133,238

1,225,185

91,947

dic-10
843,361

958,005

114,644
dic-11

993,084
946,445

46,638
dic-12

1,097,081

1,189,303

92,223
dic-13

1,140,958

1,214,472

73,513



Cuenta / Periodo

INGRESOS POR
COLOCACION

GASTOS POR CAPTACION

GASTOS POR ADEUDOS

OTROS GASTOS

FINANCIEROS

PROVISIONES

GASTOS DE PERSONAL

OTROS GASTOS

FINANCIEROS

IMPUESTO

UTILIDAD NETA

ANEXO 13

Estado de Resultados

2010
229,020.0
0
59,435.00
-7,409.00

-3,718.00

33,596.00

82,897.00
-4,627.00

11,940.00
25,398.00

2011
252,241.0
0

61,159.00
-8,042.00

-2,492.00

40,244.00

91,418.00
-1,720.00

15,119.00
32,047.00

Fuente: Estadisticas SBS

Elaboracion: Las autoras
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2012
269,392.00

-59,306.00

-7,534.00

-5,176.00

-44,995.00

113,138.00
-1,148.00

-12,327.00

25,768.00

2013

295,985.00

64,434.00

6,494.00

6,460.00

60,589.00

122,499.00

6,317.00

8,941.00
20,251.00



ANEXO 14

Tasas Pasivas Mensuales CMAC Sullana Moneda Nacional

Periodo enlei feb-11 mar-11 abr-11| may-11 jun-11 jul-11 ago-11 sep-11 oct-11 | nov-11 dic-11
AHORRO [1.18 [1.18 1.29 1.29 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89
PLAZO 5.12 |5.25 5.24 5.26 5.40 5.24 5.23 5.38 5.15 5.26 4.82 5.33
11.0
CTS 9 11.18 11.10 11.16 9.13 9.11 9.10 9.11 9.10 9.10 9.10 9.10
Periodo enlez_ feb-12 mar-12 abr-12 | may-12 jun-12 jul-12 ago-12 sep-12 oct-12 | nov-12 dic-12
AHORRO [0.89 |0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89
PLAZO 5.07 |5.39 5.25 5.58 5.00 5.09 5.40 5.46 4.57 5.10 5.31 4.81
CTS 9.10 [9.10 9.10 9.10 9.11 9.10 9.10 9.14 9.14 9.12 9.12 9.12
Periodo enleé feb-13| mar-13 abr-13| may-13 jun-13 jul-13 ago-13 sep-13 oct-13| nov-13 dic-13
AHORRO 0.89 |0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89
PLAZO 4.79 |4.85 4.82 5.17 4.89 4.60 4.58 4.84 4.55 3.48 3.45 2.93
CTS 9.10 |9.13 9.10 9.11 9.11 8.50 8.50 8.50 7.50 7.50 7.50 7.50

Fuente: Estadisticas SBS

Elaboracién: Las autoras
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ANEXO 15

Tasas Pasivas Mensuales CMAC Sullana Moneda Extranjera

Periodo | ene-11 feb-11| mar-11| abr-11| may-11| jun-11 jul-11| ago-11| sep-11 oct-11| nov-11| dic-11
AHORR

©) 0.49 0.49 0.58 0.57 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30
PLAZO ([3.06 3.24 3.41 3.28 3.18 3.27 3.38 3.37 3.58 3.35 3.53 3.27
CTS 6.02 6.01 6.03 6.06 451 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
Periodo | ene-12 feb-12| mar-12| abr-12| may-12| jun-12 jul-12| ago-12| sep-12 oct-12| nov-12| dic-12
AHORR

©) 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30
PLAZO (3.40 3.33 3.54 3.46 3.35 3.36 3.59 3.47 3.42 3.50 3.47 2.40
CTS 4.50 4.53 4.50 4.50 451 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.53 4.50
Periodo | ene-13 feb-13| mar-13| abr-13| may-13| jun-13 jul-13| ago-13| sep-13 oct-13| nov-13| dic-13
AHORR

©) 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30
PLAZO ([2.59 2.65 2.64 2.60 2.61 2.58 2.22 2.14 2.16 0.93 1.00 0.94
CTS 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.01 4.00 4.00 3.00 3.00 3.00 3.00

Fuente: Estadisticas SBS

Elaboracién: Las autoras
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