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Clasificación Categoría Definición de Categoría 

Entidad  
(modificada) 

de B a B- 

La Entidad posee buena estructura financiera y económica 

y cuenta con una buena capacidad de pago de sus obliga-

ciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cam-

bios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la 

economía. 

Depósitos de Corto Plazo  

(en M.N. o M.E.) 

(modificada) 

de EQL 2.pe a EQL2- 

Buena calidad. Refleja buena capacidad de pago de capi-
tal e intereses dentro de los términos y condiciones pacta-

dos. 

Depósitos Mediano y Largo Plazo  

(en M.N. o M.E.) 
BBB-.pe 

Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e intereses 
en los términos y condiciones pactados.  La capacidad de 

pago es más susceptible a posibles cambios adversos en 

las condiciones económicas que las categorías superiores. 

Certificados de Depósito Negociables  

Primera Emisión y Segunda Emisión 

 

EQL 2-.pe 
Buena calidad. Refleja buena capacidad de pago de capi-

tal e intereses dentro de los términos y condiciones pacta-

dos. 

La clasificación que se otorga no implica recomendación para comprar, vender o mantener valores y/o instrumentos de la entidad clasificada 

 

  ------Información en MM de Nuevos Soles al  30.06.13------- 

 

ROAA*:  1.25%    Activos:   1,603.58    Patrimonio: 197.47 

ROAE*:  9.77%     Utilidad:        7.94    Ingresos:     144.08  
* Indicadores Anualizados. 

Historia de Clasificación: Entidad  B (13.06.03), ↑B+ 
(18.03.08), ↓B (30.03.11), ↓B- (27.09.13).  

Depósitos de CP  EQL 2.pe (21.09.10), ↓EQL 2-.pe  

(27.09.13).  Depósitos de Mediano y Largo Plazo  

BBB.pe (21.09.10), ↓ BBB-.pe (30.03.11).   Certificados 

de Depósito Serie B  EQL 2-.pe (30.03.11). 

 
La información utilizada en este informe está basada en los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de  2009, 2010, 2011 y 2012, 

así como Estados Financieros No Auditados al 30 de junio de 2012 y 2013, e información adicional proporcionada por la Entidad. Las 
categorías otorgadas a las entidades financieras y de seguros, se asignan según lo estipulado por la Res. SBS 18400-2010/Art.17. Los datos 

del sector provienen de la SBS.  
 

Fundamento: Luego de la evaluación respectiva, el 

Comité de Clasificación de Equilibrium decidió modi-

ficar de B a B- la categoría asignada como Entidad a la 

Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Sullana (en 

adelante la Caja o CMAC Sullana), así como la clasifi-

cación otorgada a sus Depósitos de Corto Plazo, la 

misma que pasa de EQL2.pe a EQL2-.pe. Adicional-

mente, decidió mantener las categorías asigandas a sus 

Depósitos de Mediano y Largo Plazo, así como a la 

Primera y Segunda Emisión de Certificados de Depósi-

tos Negociables.  

Dicha decisión se sustenta en el continuo deterioro de 

la calidad crediticia de su portafolio de colocaciones a 

lo largo de los últimos ejercicios, reflejado en la evolu-

ción creciente de los ratios de morosidad, específica-

mente la mora real; es decir, aquella que incluye tam-

bién los créditos castigados por la Caja, indicador que 

es de los más altos observados en el sistema de Cajas 

Municipales. A esto se suma las menores coberturas de 

cartera que registra con provisiones, no logrando cubrir 

al 100% la cartera problema (atrasados + refinancia-

dos) desde el 2012, esto a pesar de que Equilibrium en 

su informe publicado con cifras a junio 2012, ya aler-

taba que la cobertura de su cartera problema había 

disminuido, situación que incrementa a su vez la expo-

sición patrimonial de la Caja. También, fue un elemen-

to decisor el hecho que la generación de la Entidad 

haya caído a niveles no vistos a lo largo de los últimos 

periodos, en un escenario en el cual los gastos financie-

ros evolucionaron con mayor dinamismo que los ingre-

sos financieros y donde, además, la carga operativa 

absorbió niveles elevados del ingreso, producto del 

plan de expansión adoptado por la Caja y el desarrollo 

de dos proyectos tecnológicos; lo que en conjunto 

determinó que el margen neto retroceda a 5.51%; es 

decir, a menos de la mitad del nivel en el que se encon-

traba a diciembre de 2011 (12.70%). La caída en el 

resultado neto de la Caja cobra mayor relevancia toda 

vez que el accionista, la Municipalidad Provincial de 

Sullana, no dispone de una partida destinada al fortale-

cimiento patrimonial de la Entidad, motivo por el cual 

resulta primordial mejorar la generación y capitaliza-



 

ción de resultados para, en consecuencia, fortalecer el 

patrimonio de la Caja. Asimismo, se tomó en cuenta 

para la modificación de la clasificación de los depósi-

tos de corto plazo la elevada concentración de los 

principales depositantes que mantiene la Caja, los 

cuales están por encima a los observados en promedio 

por el resto de Cajas Municipales.    

A la fecha de análisis CMAC Sullana ocupa el cuarto 

lugar en el ranking de colocaciones directas en el sec-

tor de Cajas Municipales, con una participación de 

10.26%, destinando principalmente sus créditos a la 

pequeña empresa, microempresa y al sector consumo, 

los cuales concentran el 37%, 23% y 26%, respectiva-

mente, del total de su cartera bruta de colocaciones. 

Asimismo, cuenta con 71 puntos de atención distribui-

dos a nivel nacional, los mismos que agrupan 1,675 

trabajadores. 

Al 30 de junio de 2013, el resultado neto de la Caja 

retrocedió en 47.20% en relación al registrado en el 

mismo periodo del ejercicio anterior. Esto último se 

debe fundamentalmente al deterioro de los niveles de 

eficiciencia de la Caja, toda vez que los gastos operati-

vos se incrementaron en 26.05% en los último doce 

meses por efecto de la apertura de siete nuevas ofici-

nas, el aumento en el número de trabajadores, la mejo-

ra de los beneficios económicos del personal en pro de 

nivelar salarios con el promedio del sistema y así ami-

norar el nivel de rotación, el desarrollo del nuevo core 

financiero y el traslado del Data Center Alternativo a 

Lima. En consecuencia, los gastos operativos absorbie-

ron el 44.95% de los ingresos financieros, nivel muy 

por encima al registrado a junio de 2012 (39.26%). 

Esta situación, aunada al hecho que los gastos financie-

ros presentan un crecimiento superior a la de los ingre-

sos financieros -efecto directo de que las captaciones 

crecieron en 21.20% durante el último año, mientras 

que la cartera de colocaciones brutas solo lo hizo en 

8.58%-, determinaron que el margen neto de la Caja 

disminuya a un nivel no visto en periodos anteriores y 

se ubique en 5.51%, por debajo al registrado en pro-

medio por el sector de Cajas Municipales (9.17%). Al 

respecto, resulta fundamental para la Caja dinamizar su 

cartera de colocaciones para de esta manera aumentar 

los ingresos financieros y en consecuencia mejorar la 

generación, toda vez que una agencia nueva alcanza el 

punto de equilibrio en un periodo promedio de 18 a 24 

meses. Según lo manifestado por la Gerencia de la 

Caja, a la fecha se vienen implementando diversas 

medidas a fin de controlar la carga opertiva.  

Durante el primer semestre de 2013, las colociones 

brutas de la Caja crecieron en apenas 1.26% en rela-

ción al 2012. Asimismo, dicho crecimiento estuvo 

sustentando en el avance de la cartera atrasada, la 

misma que se expandió en 34.40%, toda vez que la 

cartera vigente se contrajo en 0.07%. Esta situación 

conllevó a que se mantenga la tendencia creciente y 

negativa de los ratios de morosidad de la Caja obser-

vados desde periodos anteriores. En este sentido, el 

ratio de morosidad (cartera atrasada en relación a las 

colocaciones brutas) pasó de 5.17% en el 2012 a 

6.86% al semestre de análisis (5.84% para el sector de 

Cajas Municipales), mientras que el indicador de mo-

rosidad que incluye refinanciados pasó de 8.76% a 

9.95% durante el mismo periodo. Respecto al indica-

dor de morosidad,  que además incluye los castigos 

realizados, ascendió a 12.80% continuando de esta 

manera con un el deterioro que se viene mostrando 

desde el 2009. Al respecto debe señalarse que la Caja 

castigó créditos por S/.39.5 millones a lo largo de los 

últimos 12 meses, equivalente al 3.16% de su cartera 

bruta (2.19% para el sector de Cajas Municipales). Por 

otro lado, la constitución de provisiones de cartera no 

evolucionó con la misma intensidad que la cartera 

atrasada, lo que originó que las coberturas otorgadas 

por éstas se deterioren. En este sentido, las provisiones 

ascendieron a S/.108.73 millones, otorgando así una 

cobertura de 130.83% a la cartera atrasada y de 

90.16% para la cartera deteriorada. Al respecto, debe 

señalarse que la caída de la cobertura de la cartera de 

alto riesgo originó que el indicador de exposición 

patrimonial de la Caja se eleve a 6.01% a la fecha 

analizada. 

Es importante mencionar que en opinión de la Geren-

cia de CMAC Sullana, la evolución de la cartera atra-

sada, y en consecuencia de los indicadores de calidad 

de activos, es producto de factores externos, del tipo 

climatológicos o de mercado, que se han presentado en 

los últimos tres años y que han afectado las colocacio-

nes del sector agrícola, pesca y transportes. Al respec-

to, es preciso indicar que los sectores en mención 

concentran en conjunto el 39.65% de la cartera total de 

la Caja, motivo por el cual las causas expuestas por la 

Gerencia se consideran importantes para explicar el 

deterioro de la calidad de la cartera, la cual mantiene 

una evolución desfavorable, incluso desde un periodo 

de tiempo superior a los tres años.  

Finalmente, Equilibrium continuará monitoreando la 

evolución de los indicadores de calidad de activos, 

cobertura y rentabilidad de la Caja, resultando funda-

mental una reactivación en la dinámica de las coloca-

ciones, así como una mejora en la originación del crédi-

to para en consecuencia mejorar la generación de la 

Caja. Asimismo, se considera importante no descuidar 

los indicadores de liquidez, así como trabajar en la 

desconcentración de los principales depositantes.  

 

 

 

Fortalezas 

1. Plana Gerencial profesional y con experiencia en el sector microfinanciero. 

2. Importante posicionamiento en el sector de Cajas Municipales. 

Debilidades. 

1.  Deterioro de la calidad de la cartera de créditos. 

2.  Reducción en la cobertura de provisiones y exposción patrimonial. 

3.  Deterioro en los niveles de generación y por consiguiente en el resultado neto. 

4.  Limitado respaldo patrimonial del accionista para apoyar el patrimonio de la Caja.  

5.  Concentración en los principales depositantes.  



 

Oportunidades 

1. Mayor diversificación geográfica. 

2. Mejoras tecnológicas, mejora en la implementación de medios electrónicos. 

3. Creación de nuevos productos, atención de nuevos segmentos de mercado. 

Amenazas 

1. Mayor competencia en captación de créditos pymes por incursión de la banca comercial en el sector. 

2. Sobreendeudamiento de clientes. 

3. Injerencia política en las decisiones de la Caja.  

4. Efecto de la desaceleración sobre las actividades productivas de los clientes de la Caja. 
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DESCRIPCIÓN DE LA ENTIDAD 

 

La Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Sullana 

S.A. (CMAC Sullana) inició operaciones el 19 de 

diciembre de 1986, luego de la autorización de la 

Superintendencia de Banca y Seguros a través de la 

resolución SBS Nº 679/86 el 13 de noviembre de 

1986.  Es mediante Resolución SBS Nº 274-98 del 11 

de marzo de 1998 que se convirtió en una sociedad 

anónima. 

 

CMAC Sullana se dedica a la intermediación finan-

ciera captando depósitos del público y otras fuentes 

de financiamiento para trasladarlos conjuntamente 

con su propio capital en colocaciones y otras opera-

ciones, tanto en moneda nacional como en moneda 

extranjera. El mercado objetivo de la Institución es la 

micro y pequeña empresa, dirigiéndose preferente-

mente a los sectores sociales en desarrollo, promo-

viendo el progreso regional; sin embargo también se 

encuentra autorizada para brindar servicios de crédi-

tos pignoraticios, otorgar avales y para la adquisición 

de valores. 

 

En 1986, la Caja inició sus operaciones con un patri-

monio de US$30,000 y siete trabajadores en el local 

cedido por la Municipalidad Provincial de Sullana. Al 

30 de junio de 2013, el patrimonio de la caja asciende 

a S/.197,469 millones y cuenta con 1,675 personas 

laborando entre gerentes, funcionarios y empleados.  

 

Al término del primer semestre 2013, CMAC Sullana 

cuenta con 71 puntos de atención distribuidos a lo 

largo del territorio nacional. Asimismo, tiene planea-

do expandir su cobertura nacional a través de tres 

nuevos puntos programados para el segundo semestre 

del presente ejercicio. 

 

Entre los principales servicios financieros que ofrece 

la Caja se encuentran: 

 

 Créditos: Pignoraticio, créditos personales, crédito 

descuento por planilla, crédito con garantía de CTS 

y plazo fijo, crédito a la micro y pequeña empresa, 

crédito agrícola, crédito comercial. 

 Ahorros: libreta de ahorros corriente, ahorro con 

retiro por órdenes de pago, depósitos de plazo fijo y 

depósitos CTS. 

 Otros Servicios: tales como pago de planillas, cartas 

fianza.  

El capital social le pertenece en un 100% al Concejo 

Provincial de Sullana de acuerdo al D.S. Nº 157/90-

EF. 

 

Directorio 

A la fecha del presente informe, el Directorio de 

CMAC Sullana se encuentra conformado por las 

siguientes personas: 

 

 

 

 

 
 

Nombre Cargo Representación 

Joel Siancas  Presidente 
Cámara de Co-

mercio de Sullana 

Maria Matallana Vicepresidente COFIDE 

Felix Castro Director 

Minoría Legal del 

Concejo Provincial 

de Sullana 

Heidy Vences Director Iglesia 

Juan Valdivieso Director 

Pequeños 

comerciantes o 

productores. 

Helbert 
Samalvides 

Director 

Mayoría Legal del 

Concejo Provincial 

de Sullana 

Fermín Jiménez Director 
Mayoría Legal del 
Concejo Provincial 

de Sullana 

 
Fuente: CMAC Sullana. Elaboración: Equilibrium. 

 

Plana Gerencial 

A la fecha del presente informe, la Gerencia Manco-

munada de la Caja se encuentra conformada por los 

siguientes ejecutivos: 

 

Nombre Cargo 

Samy Calle Gerente de Créditos 

Luis Alfredo León 
Gerente de Ahorros y Finan-
zas 

Bertha Fernández Gerente de Administración 

 
Fuente: CMAC Sullana. Elaboración: Equilibrium. 

 

Con la finalidad de realizar una mejor gestión 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 información que 

permiten procesar oportunamente las operaciones, 

brindar información relevante para la gerencia man-

comunada, directores y niveles gerenciales, así como 

la contraloría y la Superintendencia de Banca y Segu-

ros según se requiera. 

 

CMAC Sullana cuenta con un sistema denominado 

“Sistema Integrado de Administración Financiera” – 

SIAFC desarrollado en una plataforma Visual FoxPro 

6.0 el cual usa como archivos de almacenamiento las 

tablas DBF. Asimismo, cuenta con un sistema in-

formático SAFI – “Sistema de Administración Finan-

ciera 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 información. Con 

la finalidad de prever las necesidades tecnológicas de 

la Caja, y a fin de acompañar el crecimiento de la 

misma, CMAC Sullana llevó a cabo una evaluación 

para el  cambio de Core informático. Se buscaba un 

cambio en la actual plataforma, la cual mantiene una 

estructura de cliente-servidor, por una que permita una 

mayor integración de los procesos y de los sistemas 

actuales.  Para ello, la Caja evaluó entre 10 diferentes 

propuestas, eligiéndose el core presentado por la em-

presa panameña Arango Software. La implementación 

se inició el 17 de enero de 2011. Cabe mencionar que 

esta nueva herramienta permite una mayor trazabilidad 

y mayor detalle de los procesos críticos de las diferen-
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tes áreas de la Caja, ya que adicionalmente a los 

módulos y funciones del core anterior cuenta con 

módulos adicionales entre los que destacan: presu-

puestos, Wordflow, inteligencia de negocios, data 

mart, entre otras. 

 

Participación de Mercado 

Dentro del sector de Cajas Municipales, CMAC Sulla-

na se encuentra ubicada entre las cinco primeras cajas 

del sistema, específicamente en el cuarto lugar con-

centando el 10.26% respecto del total de créditos 

directos. En el ranking de colocaciones por tipo de 

crédito CMAC Sullana ocupa las siguientes posicio-

nes:  

 

Part. Posición Part. Posición

Corporativos 32.0% 1° 33.7% 1°

Grandes Empresas - - - -

Medianas Empresas 11.3% 3° 11.7% 4°

Pequeñas Empresas 9.2% 5° 10.1% 4°

Microempresas 9.9% 4° 10.0% 4°

Consumo 13.7% 2° 13.3% 2°

Hipotecario 5.1% 6° 5.1% 6°

Jun.13 Dic.12
Tipo de crédito

 
Fuente: SBS. Elaboración: Equilibrium 

 

 

ANÁLISIS DE RIESGO 

 

CMAC Sullana busca controlar su exposición a los 

riesgos propios del negocio y del sector en el que 

opera. Para tales efectos, el área responsable realiza 

seguimiento constante de los riesgos crediticios, de 

mercado, de liquidez, así como riesgos operacionales 

y transaccionales.  

 

Además de los riesgos propios de operación, CMAC 

Sullana enfrenta riesgos externos tales como riesgo 

país, macroeconómico, tasa de interés y cambiario. 

Dichos riesgos son controlados mediante el monitoreo 

y gestión permanente de estas variables con la finali-

dad de determinar tendencias y probabilidades de 

ocurrencia, desprendiendo de este análisis algún factor 

que altere el normal desempeño de las actividades de 

la entidad. Para tales efectos y dentro del Marco de la 

Resolución SBS Nº 006-2002, CMAC Sullana cuenta 

con un Manual de Control de Riesgos de Operación, 

aprobado por el directorio, y el Órgano de Control 

Institucional que independientemente del área de 

riesgos, monitorea el riesgo operativo de toda la insti-

tución. 

 

Con este mismo propósito la Caja cuenta con una 

Unidad de Riesgos, la misma que ha diseñado una 

metodología aplicada a identificar, cuantificar y hacer 

seguimiento a los posibles riesgos de operación que 

pudieran traducirse en pérdidas resultantes de sistemas 

inadecuados, fallas administrativas, controles defec-

tuosos, error humano, fraudes o algún otro evento 

externo.  

 

Gestión de Riesgo Crediticio 

Con la finalidad de minimizar el riesgo crediticio, 

CMAC Sullana viene implementando una serie de 

herramientas destinadas a mejorar el proceso de análi-

sis previo al desembolso de un crédito. Actualmente, 

la gestión del riesgo crediticio de la Caja se sustenta 

en la evaluación integral en cada una de las etapas del 

proceso crediticio; vale decir, admisión, evaluación, 

registro, seguimiento y recuperación; así como en el 

uso intensivo de técnicas de evaluación de contacto 

personal con el potencial deudor complementadas con 

herramientas diseñadas para la gestión del riesgo.  

 

A nivel individual el riesgo crediticio se gestiona a 

través de la evaluación de la capacidad de pago del 

deudor, su conducta de pago en el sistema financiero, 

así como en la determinación de su nivel de endeuda-

miento. A nivel de cartera, la Caja realiza un segui-

miento continuo a los indicadores de calidad y diversi-

ficación del portafolio de colocaciones, para lo cual se 

ha implementado un sistema de evaluación de indica-

dores por bandas de riesgo, incluyendo el análisis de 

concentración individual, concentración grupal, en 

productos, en sectores económicos, entre otros; las 

mismas que son monitoreadas y para los cuales se 

determinan acciones correctivas en función a la banda 

de riesgo en la cual se ubica cada indicador.  

 

Gestión de Riesgo de Operativo 

Los riesgos operacionales a los que puede verse afecta 

la Caja incluyen procesos inadecuados, fallas del 

personal, de medios electrónicos o eventos externos. 

Para la gestión de este riesgo se cuenta con el análisis 

de riesgos con un enfoque por procesos en las princi-

pales líneas de negocio y de soporte, tomando como 

referencia que se viene realizando un re-enfoque hacia 

la gestión por procesos, mediante la Metodología 

COSO ERM. 

   

En tal sentido y en línea con los nuevos requerimien-

tos de capital de Basilea II, el requerimiento de capital 

para riesgo operacional se ha efectuado en base a lo 

dispuesto en la Resolución SBS No.2115-2009, Re-

glamento de Patrimonio Efectivo por Riesgo Opera-

cional mediante el cual CMAC Sullana realizará el 

cálculo del requerimiento de patrimonio efectivo  

utilizando el Método del Indicador Básico. Actual-

mente la Caja viene generando el Reporte Nº2-C1 

relacionado al Requerimiento de Patrimonio Efectivo 

por Riesgo Operacional. 

 

Cabe precisar que la Caja cuenta con un Sistema de 

Incentivos por riesgo operacional a nivel de toda la 

Institución, que tiene por objeto evaluar a través de un 

examen de conocimeinto la metodología de la gestión 

del riesgo operacional y aspectos de seguridad de la 

información y continuidad del negocio.  
 

Gestión de Riesgo de Mercado 

En cuanto a Riesgo de Mercado, CMAC Sullana 

realiza el análisis de cada una de las variables asocia-

das, las tres principales son las fluctuaciones de tasa 

de interés, del tipo de cambio y del precio del oro. En 

el caso de la tasa de interés, se determinan las ganan-

cias en riesgo, valor patrimonial en riesgo y el gap de 

duración. Para el caso de riesgo cambiario, el riesgo 

se mide a través de la metodología VaR, acompañado 

de un análisis de estrés (VaR Stress Testing) y valida-

ción de modelo (Back Testing). Finalmente, para el 

riesgo de precio del oro, se obtienen indicadores de 
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concentración de las inversiones por fondo y custodio. 

Cabe señalar que se elabora informes mensuales y 

trimestrales de evaluación de riesgo de mercado para 

el Comité de Riesgos.   

 

PREVENCIÓN DE LAVADO DE ACTIVOS Y 

FINANCIAMIENTO DEL TERRORISMO 

 

Al 30 de junio de 2013, CMAC Sullana cuenta con un 

Oficial de Cumplimiento a tiempo completo, el mis-

mo que depende y reporta directamente al Directorio y 

que cuenta con cuatro personas a su cargo (un asisten-

te y tres auxiliares). Asimismo, la Caja cuenta con un 

Manual de Prevención de Lavado de Activos.  

 

En el mes de marzo de 2011, CMAC Sullana comenzó 

a operar un nuevo software orientado al manejo de 

lavado de activos denominado XPERT/AML. Entre 

sus principales funcionalidades, están que permite 

automatizar los procesos que se llevan a cabo para 

cumplir con los requerimientos regulatorios (SBS) en 

lo que a prevención de lavado de activos y el finan-

ciamiento del terrorismo se refiere. Asimismo, incor-

pora las recomendaciones internacionales para la 

identificación y conocimiento de la actividad econó-

mica del cliente, logrando así asegurar la verdadera 

identidad del mismo logrando definir la proporciona-

lidad que debe existir entre los movimientos financie-

ros de cada cliente y la actividad económica que reali-

zan, dicho esquema puede trabajarse mediante ciertos 

parámetros, los cuales puede ser ingresados y modifi-

cados por el oficial de cumplimiento a fin de lograr 

alertas tempranas sobre operaciones sospechosas o 

inusuales.  

 

ANÁLISIS FINANCIERO 

 

Rentabilidad 

Al 30 de junio de 2013, el resultado neto alcanzado 

por Caja retrocedió en 47.20% en relación al registra-

do en junio 2012, totalizando S/.7.94 millones. En 

términos relativos, el margen neto se contrajo de 

11.49% a 5.51% en el periodo analizado, alcanzando 

su punto más bajo desde periodos anteriores, lo que es 

consecuencia fundamentalmente de la mayor carga 

operativa que afrontó la Caja debido a la aperurtura de 

03 nuevas agencias y los mayores gastos de personal 

por el mayor número de trabajadores contratados (398 

nuevos empleados durante el último año), así como 

por las mejora en las remuneraciones de éstos.  

 

Al analizar los ingresos financieros, se observa que 

éstos presentaron una variación positiva de 10.09% 

sustentados en el aumento de los intereses y comisio-

nes por créditos, toda vez que las colocaciones brutas 

mostraron un crecimiento interanual de 8.58%. Al 

respecto de la tasa de interés activa promedio, esta 

decayó ligeramente de 29.71% a 29.47% de junio de 

2012 a junio 2013.  

 

Por su parte, los gastos financieros se expandieron en 

15.28% debido al mayor gasto por intereses y comi-

siones por obligaciones con el público, originados por 

el crecimiento interanual de 21.20% de las captacio-

nes de la Caja. Cabe precisar que básicamente los 

depósitos se incrementaron por las captaciones CTS 

cuya tasa de interés fue reducida de 9.5% a 8.5%; no 

obstante, se manteiene todavía como una de las más 

altas del sector.  

 

El mayor crecimiento del gasto financiero en relación 

al ingreso financiero determinó que el margen bruto 

de la Caja disminuya de 73.94% a 72.71% en el pe-

riodo 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 recupe-

ro de cartera castigada. En esa línea, el margen finan-

ciero neto de la Caja también decayó en un punto 

porcentual a 53.71%.  

 

Cabe señalar que a la fecha de análisis se muestra un 

deterioro en la eficiencia operativa de la Caja, toda 

vez que los gastos operativos pasaron a absorver el 

44.95% de los ingresos (39.26% a junio de 2012) por 

las razones ya explicadas anteriormente, las mismas 

que están en línea con la estrategia de crecimiento del 

negocio. En consecuencia el margen operacional neto 

retrocedió de 16.60% a 11.26%.  

 

El incremento de la carga operativa recoge igualmente 

proyectos tecnológicos de envergadura que le permi-

tirán a la Caja ser más competitiva y asegurar la con-

tinuidad de sus operaciones. Estos proyectos son: i) el 

nuevo core financiero denominado AB@NKS, que 

entrará en su etapa final de producción en el último 

trimestre del presente ejercicio; y ii) la implementa-

ción del Data Center Principal y el Data Center Alter-

nativo en las instalaciones de Telefónica. 

 

Considerando la mayor carga operativa, que incluye 

además la apertura de tres nuevas agencias en el pri-

mer semestre 2013, será fundamental que la Caja 

incremente la primera línea –ingresos financieros- de 

la generación para no continuar mermando el resulta-

do neto de la Entidad, toda vez que el punto de equili-

brio de una agencia nueva se alcanza en un periodo de 

tiempo promedio de 18 a 24 meses. 

 
Indicadores 2009 2010 2011 2012 II-T 2013

Margen Financ. Bruto 72.37% 69.05% 71.58% 73.27% 72.71%

Margen Financ. Neto 58.91% 54.19% 55.62% 56.56% 53.71%

Margen Operativo 27.29% 18.40% 19.38% 14.57% 11.26%

Margen Neto 16.27% 11.14% 12.70% 9.56% 5.51%

Fuente: SBS. Elaboración: Equilibrium  
 

La menor utilidad generada por la Caja conllevó que 

sus indicadores de rentabilidad se deterioren en rela-

ción a junio 2012. En este sentido, el retorno prome-

dio para el accionista (ROAE) y el retorno promedio 

de los activos (ROAA) decayeron a niveles de 9.77% 

y 1.25%, respectivamente, los mismos que son infe-

riores a los observados en promedio en el sector de 

Cajas Municipales (13.55% y 1.81%, respectivamen-

te). Es de resaltar la tendencia decreciente de los 

indicadores de rentabilidad de la Caja. 
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Fuente: SBS. Elaboración: Equilibrium.  

 

Cabe señalar que, a la fecha del presente informe, en 

pro de aminorar la carga operativa y consecuentemen-

te revertir el deterioro de los indicadores de rentabili-

dad, la Gerencia de la Caja se encuentra implemen-

tando diversas acciones, entre las que se encuentran la 

unificación de agencias con cercanía geográfica; el no 

abrir nuevas agencias y oficinas especiales, poten-

ciando la apertura de cajeros corresponsales, oficinas 

informativas y oficinas compartidas con el Banco de 

la Nación. 

 

Activos 

A la fecha de análisis, el nivel de activos de la Caja 

totalizó S/.1,603.58 millones, experimentando una 

ligera expansión de 2.43% en relación 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.  

 

De la estructura de los activos, se desprende que las 

colocaciones brutas representan la principal cuenta, 

con una participación del 75.55% a la fecha de análi-

sis. Asimismo, por tipo de crédito, las colocaciones de 

la Caja están concentradas principalmente en el seg-

mento pequeña y microempresa, representando el 

37.12% y 22.51%, respectivamente, del total de la 

cartera.   

 

Corporativos
0.58%

Medianas 
Empresas
10.71%

Pequeñas 
Empresas

37.12%

Microempresas
22.51%

Consumo
26.37% Hipotecario

2.71%

Distribución de las Colocaciones por TIpo de Crédito

 
Fuente: SBS. Elaboración: Equilibrium.  

 

No obstante, es preciso mencionar que en relación al 

cierre del ejercicio 2012, las colocaciones destinadas a 

la pequeña y microempresa decayeron en 1.27% y 

3.95%, situación que deberá revertir la Caja pues estos 

segmentos representan su nicho de negocio y en los 

cuales el spread financiero es mayor. Por otro lado, los 

créditos destinados a consumo y mediana empresa 

fueron las que sustentaron el avance de las colocacio-

nes, expandiéndose en 5.85% y 12.94%, respectiva-

mente. 

 

El bajo crecimiento de las colocaciones está relacio-

nado con el hecho que la la Gerencia de la Caja deci-

dió priorizar un crecimiento sano de la cartera con el 

objetivo de mejorar la calidad de la misma. Por su 

parte, el número de deudores de la Caja tuvo un in-

cremento más elevado, lo que en consecuencia signi-

ficó que el crédito promedio disminuya de S/.9,811 a 

S/.9,790, nivel por debajo al observado, en promedio, 

en el sector de Cajas Municipales (S/.10,810). 
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Fuente: SBS. Elaboración: Equilibrium.  

 

Respecto a la distribución de la cartera por sector 

económico, las colocaciones al sector comercio son las 

más representativas dentro del portafolio de la Caja 

con 37.13% de participación a la fecha en análisis. En 

segundo lugar se ubican los créditos destinados a la 

agricultura, quienes ostentan el 18.16% de participa-

ción, situación que representa un factor de riesgo toda 

vez que la agricultura es uno de los sectores de mayor 

vulnerabilidad por su dependencia de variables exóge-

nas y factores climáticos. Asimismo, el sector trans-

portes representa el 17.48% del total de créditos, sien-

do este sector el que mayor participación ha ganado en 

los últimos periodos en detrimento del sector manu-

factura.   
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Fuente: SBS. Elaboración: Equilibrium.  

 

Calidad de Cartera 

A la fecha de análisis la calidad de cartera de la Caja 

continuó con el deterioro observado desde periodos 

anteriores, situación que se observa en la evolución de 

los indicadores de morosidad. La explicación de la 

Gerencia sobre el deterioro de la calidad de la cartera, 

recae principalmente en los créditos destinados a los 

sectores agropecuario, pesca y transportes.  

 

Para el caso de la cartera agrícola, las principales 

causas relacionadas con la morosidad son la sobrepro-
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ducción del arroz por la mayor área cultivada, que 

aunado a la reducción de la calidad del cultivo, evi-

denciado en un mayor porcentaje de descarte, conlle-

varon a una reducción de los precios al por mayor del 

arroz y en consecuencia mermaron la capacidad de 

pago del agricultor. Otro producto afectado fue el 

maíz amarillo duro, que experimentó un retrazo en su 

producción debido a la ampliación de la etapa de la 

cosecha originada por un mayor periodo de frio en 

dicha etapa productiva, situación que no permite la 

comercialización del producto ya que este debe ven-

derse seco para un mayor precio. 

 

Por el lado de pesca, los pescadores artesanales dedi-

cados a la extracción de pota se vieron afectados por la 

Resolución Ministerial 163-2010 la misma que permi-

tió que embarcaciones de Japón y Corea pueda captu-

rar el mencionado producto en ultramar directamente. 

En consecuencia se generó una competencia desleal de 

precios entre la pota procesada en el Perú y la pota 

capturada por las flotas extranjeras, ya que éstas últi-

mas ingresan libres de aranceles a sus mercados. De 

manera gráfica, hasta el año 2010 el kilo de pota se 

cotizaba entre en el muelle S/.1.30 y S/1.50; mientras 

que luego de la resolución ministerial, el precio de-

cayó a niveles de S/.0.20 y S/.0.50 el kilo en muelle; 

lo que en consecuena afectó la capacidad de pago de 

los pescadores artesales financiados por la Caja.          

 

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 entró activamente a 

financiar la adquisición de unidades de transporte 

convertidas a GNV y también financió la conversión a 

GNV de taxis. No obstante, a partir del cuarto trimes-

tre 2012, el precio del GNV se incrementó en 19% 

debido a la eliminación del precio promocional del 

producto. En este sentido, se estima que los taxistas 

que tienen financiamiento para pagar con consumo de 

GNV van a tener que trabajar entre un 15% a 20% 

más para pagar sus créditos, situación que está gene-

rando desfases en la cadena de pago y afecta directa-

mente en la calidad de cartera de la Caja.  

 

Ahora bien, es preciso recordar que a la fecha de aná-

lisis, la cartera agrícola, de pesca y de transportes, 

representan el 18.16%, 4.01% y 17.48%, respectiva-

mete, del total de la cartera bruta de la Caja. Es decir, 

los sectores afectados por factores externos (eventos 

climatológicos o de mercado), concentran el 39.65% 

de la cartera total de la Caja, lo cual explica solamente 

en gran parte, más no su totalidad, del deterioro de la 

calidad de cartera de la Entidad.   

 

Debe mencionarse que durante el periodo señalado, la 

cartera atrasada presentó un crecimiento de 34.40%, 

evolución que explica el avance de las colocaciones 

brutas de la Caja (+1.26%), ya que la cartera vigente 

se contrajo en 0.07%. Por su parte, la cartera refinan-

ciada y reestructurada ostentó una reducción de 

12.71%, a causa de que varios créditos pasaron a 

formar parte de la cartera vencida.  

 

En este sentido, el ratio de morosidad se elevó de 

5.17% a 6.86%, superior al observado, en promedio, 

en el sector de Cajas Municipales (5.84%). Asimismo, 

la cartera deteriorada (atrasados + refinanciados) pasó 

a representar el 9.95% de las colocaciones brutas 

(8.76% a diciembre de 2012, y 7.47% para el sector de 

Cajas Municipales a junio 2013).  

 

Más aún, para ver la evolución real en el tiempo de la 

calidad de cartera de la Caja, debe incluirse los casti-

gos realizados en el cálculo de la morosidad. De esta 

manera, el ratio de morosidad que incluye los castigos 

ascendió a 12.80% (9.42% pare el sector de Cajas 

Municipales), continuando con la tendencia creciente 

que se observa desde el ejercicio 2009. 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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Fuente: SBS. Elaboración: Equilibrium. 
 

Por otro lado, al realizar un análisis de la cartera atra-

sada de la Caja por tipo de crédito, se observa que son 

los créditos destinados a la pequeña y micro empresa 

los que concentran la mayor cantidad de retrasos en el 

cumplimiento de sus obligaciones. En este sentido, la 

pequeña empresa representó el 62.30% del total de la 

cartera atrasada, mientras que la microempresa parti-

cipó con el 23.63%. 

 

Mediana 
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5.74%
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62.30%

Microempresa
23.63%

Consumo
7.45%

Hipotecario
0.89%

Distribuición de la Cartera Atrasada por tipo de Crédito

   
Fuente: SBS. Elaboración: Equilibrium. 
 

Asimismo, el análisis de la cartera de la Caja según 

clasificación del riesgo del deudor, arroja también un 

deterioro de la cartera, toda vez que la cartera crítica 

(deficiente + dudoso + pérdida) se elevó de 10.39% a 

11.84% de diciembre de 2012 a junio 2013, nivel muy 
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por encima al presentado, en promedio, por el sector 

de Cajas Municipales (8.32%). Este incremento de la 

cartera de alto riesgo, conllevó a una mayor constitu-

ción de provisiones por parte de la Caja, aunque como 

se verá en el apartado siguiente, su crecimiento fue 

muy inferior al de la cartera atrasada lo que originó un 

deterioro en los niveles de cobertura.   
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Fuente: SBS. Elaboración: Equilibrium. 

 

Analizando la cartera crítica de CMAC Sullana por 

tipo de crédito, se observa que es el segmento de pe-

queña empresa quien presenta el indicador más eleva-

do (17.44%), nivel a la vez superior al que registra el 

sector de Cajas Municipales para el mismo segmento 

(10.59%). 

 

(en miles de nuevos soles) Corporativos Gran Emp Med Emp. Peq. Emp. Micro Emp. Consumo Hipotecarios

Normal 100.00% 0.00% 89.82% 75.27% 84.43% 85.07% 88.71% 82.06%

CPP 0.00% 0.00% 6.14% 7.28% 4.40% 6.19% 4.27% 6.10%

Deficiente 0.00% 0.00% 0.95% 3.58% 2.88% 3.06% 2.20% 2.93%

Dudoso 0.00% 0.00% 1.05% 4.98% 3.82% 3.73% 2.28% 3.84%

Pérdida 0.00% 0.00% 2.03% 8.88% 4.47% 1.96% 2.54% 5.08%

Cartera Crítica 0.00% 0.00% 4.03% 17.44% 11.17% 8.75% 7.02% 11.84%

C. Atrasada / C. brutas 0.00% 0.00% 3.67% 11.51% 7.20% 1.94% 2.27% 6.86%

C. deteriorada/C. brutas 0.00% 0.00% 3.74% 16.87% 10.82% 3.00% 2.37% 9.95%

Total Colocaciones 7,062 0 142,065 450,256 273,446 319,477 32,773 1,211,493

Numero deudores 2 0 357 16,783 64,122 43,307 1,610 123,745

Crédito promedio 3,531,000 0 397,941 26,828 4,264 7,377 20,356 9,790

CMAC Sullana

Al 30 de junio de 2013

TOTAL

 
Fuente: SBS. Elaboración: Equilibrium 
 

(en miles de nuevos soles) Corporativos Gran Emp Med Emp. Peq. Emp. Micro Emp. Consumo Hipotecarios

Normal 100.00% 100.00% 86.66% 84.85% 89.18% 88.21% 94.44% 87.35%

CPP 0.00% 0.00% 6.98% 4.56% 2.90% 4.60% 2.01% 4.33%

Deficiente 0.00% 0.00% 2.42% 1.82% 1.31% 1.88% 1.11% 1.72%

Dudoso 0.00% 0.00% 0.95% 2.48% 1.66% 2.65% 1.00% 2.06%

Pérdida 0.00% 0.00% 3.00% 6.29% 4.96% 2.66% 1.44% 4.54%

Cartera Crítica 0.00% 0.00% 6.37% 10.59% 7.93% 7.19% 3.55% 8.32%

C. atrasada/C. brutas 0.00% 0.00% 4.96% 6.32% 5.45% 2.40% 0.66% 5.84%

C. deteriorada/C. brutas 0.00% 0.00% 7.23% 10.17% 7.83% 3.28% 1.36% 7.47%

Total Colocaciones 21,381 11,742 1,057,731 4,631,083 2,696,635 2,236,738 575,007 11,194,171

Numero deudores 4 10 2,757 134,728 536,449 373,561 9,969 1,035,562

Crédito promedio 5,345,250 1,174,200 383,653 34,374 5,027 5,988 57,680 10,810

SECTOR CAJAS MUNICIPALES

TOTAL

 
Fuente: SBS. Elaboración: Equilibrium.  

 

Cobertura de Cartera 

A la fecha analizada, las provisiones de la Caja ascen-

dieron a S/.108.73 millones, distribuidas en provisión 

genérica, específica y procíclica, con una participación 

de 9.02%, 85.48%, y 5.50%, respectivamente. De esta 

manera el crecimiento del nivel de provisiones fue de 

9.62% en relación a diciembre 2012. No obstante, 

tanto la cartera atrasada como la deteriorada presenta-

ron un expansión mayor, lo que en consecuencia de-

terminó que las coberturas de las mencionadas carteras 

se vean mermadas.    

 

En ese sentido, la cobertura de la cartera atrasada 

decayó 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 continuó con la 

tendencia bajista, ubicándose en niveles de 90.16%, el 

nivel más bajo de los obseravdos desde periodos ante-

riores, y muy inferior al presentado, en promedio, por 

el sector (108.06%).  
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Fuente: SBS. Elaboración: Equilibrium. 

 

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, será primordial 

la constitución 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 

exposición patrimonial de la Entidad ante un potencial 

mayor deterioro de la cartera. 

 

Es de señalar que al 30 de junio de 2012, el 7.30% de 

las colocaciones directas de CMAC Sullana cuentan 

con garantía preferida.  

 

Solvencia 

A la fecha de análisis, el patrimonio de la Caja pre-

sentó un mínimo incremento de 0.99% en relación al 

cierre del ejercicio 2012, totalizando de esta manera 

S/.197.47 millones. Al respecto, debe señalarse que de 

los resultados obtenidos en el ejercicio 2012, se repar-

tieron S/.5.80 millones, se aprobó capitalizar S/.14.79 

-con lo cual el capital social ascendería a S/.140.45 

millones una vez realizada la inscripción en Registros 

Públicos
1
- y el saldo restante pasó a reserva legal.  

 

Sin embargo, el crecimiento del patrimonio se vió 

mermado por la menor utilidad alcanzada en el primer 

semestre del año, la cual fue inferior en 47.20% a la 

generada en el mismo periodo del ejercicio anterior. 

Según información proporcionada por la Caja, el Plan 

de Fortalecimiento Patrimonial contempla la capitali-

zación del 75% de las utilidades de cada ejercicio hata 

el año 2015.    

 

Por su parte, el patrimonio efectivo de la Caja ascen-

dio a S/.227.27 millones, superior en 6.67% al regis-

trado en diciembre de 2012 como consecuencia de un 

mayor patrimonio efectivo de nivel 1, específicamente 

el designado a cubrir riesgo de crédito. Mientras tanto, 

el requerimiento de patrimonio efectivo presentó un 

incremento de 4.42%, lo que en consecuencia deter-

minó 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%).  

 

                                                           
1 Mediante Hecho de Importancia, la Caja comunicó el día 10/03/2013 

que la inscripción de aumento de capital ya se había hecho efectiva. 
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Además, como se mencionó en el apartado de cobertu-

ra de cartera, la Caja a la fecha de análisis continúa 

manteniendo niveles de exposición patrimonial positi-

vos, toda vez que las provsiones constituidas no son 

suficientes para cubrir el 100% de la cartera de alto 

riesgo. Es este sentido, la exposición patrimonial 

asciende a 6.01%, nivel muy por encima al observado 

en periodos anteriores (2.86% a diciembre de 2012). 

Cabe señalar, que se esperaría que el indicador en 

mención se ubique en niveles negativos, para de esta 

manera evitar una exposición del patrimonio ante un 

eventual mayor deterioro de la cartera.  

 

Fondeo 

Al 30 de junio de 2013, los depósitos se mantienen 

como la principal fuente de financiamiento de los 

activos, financiando el 77.88% de los mismos 

(77.01% a diciembre de 2012). Cabe señalar que las 

capatcaiones se expandieron en 3.59% en relación a 

diciembre de 2012 y en 21.20% considerando los 

últimos doce meses. De su composición se desprende 

que fueron los depósitos a plazo y las captaciones 

CTS las que presentaron mayor dinamismo, creceien-

do en 6.04% y 22.90%, respectivamente, en relación 

al cierre del ejercico 2012.  

 

Las captaciones CTS presentaron una evolución favo-

rable en el mes de mayo, toda vez que la tasa que 

ofrecía la Caja para este tipo de depósitos (8.5%) 

resulta todavía atractiva para los clientes. Al respecto, 

en pro de aminorar el gasto financiero, el Directorio 

de la Caja decidió reducir nuevamente la tasa de in-

terés de este producto, por ello a partir del 10 de se-

tiembre del presente ejercico, la tasa vigente se sitúa 

en 7.5%.  

 

La segunda fuente de fondeo más importante de la 

Caja es el patrimonio, que a la fecha de análisis finan-

cia el 12.31% del total de activos. Por su parte, los 

adeudados ocupan la tercera posición, financiando el 

5.35% de los activos (6.67% a diciembre de 2012). 

Dentro de los adeudados de la Caja, los más represen-

tativos son las líneas del exterior, específicamente el 

Banco Interamericano de Desarrollo y la Agencia 

Española de Cooperación Internacional. Por otro lado, 

dentro de los adeudados locales, la línea con Scotia-

bank es la principal, y además exige una garantía de 

US$7.69 millones (back to back). 
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Cabe señalar que como parte de la estrategia de diver-

sificación, así como abaratamiento, de sus fuentes de 

fondeo, CMAC Sullana colocó en agosto de 2012 

S/.15.57 millones y en octubre del mismo año 

S/.24.19 millones, correspondientes a la Serie A y 

Serie B, respectivamente, de la Primera Emisión en-

marcada dentro Primer Programa de Certificados de 

Depósitos de la Caja Municipal de Ahorro y Crédito 

de Sullana, el mismo que va hasta por un monto 

máximo de S/.200.00 millones.  

 

Liquidez y Calce 

A la fecha de análisis, 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 Caja. El aumento del disponible se dio 

básicamente por los mayores saldos mantenidos como 

depósitos en instituciones financieras del país, los que 

presentaron un crecimiento de S/.43.17 millones. 

Cabe señalar que parte del incremento de esta última 

cuenta se originó con fondos restringidos que hasta el 

periodo pasado se encontraban garantizando líneas de 

adeudados, las cuales fueron canceladas.  

 

CMAC Sullana cuenta con inversiones financieras 

negociables y a vencimiento por S/.68.76 millones, las 

cuales están conformadas fundamentalmente por 

Certificados de Depósitos subastados por el BCRP, 

los mismos que representan una inversión de S/.49.80 

millones. Estos CD’s se encuentran custodiados por el 

BCRP y ante una eventual crisis de liquidez podrían 

ser vendidos o dejados en garantía para efectuar pac-

tos 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 corres-

ponden al encaje legal; mientras que S/.21.99 millones 

se encuentran garantizando adeudos; por lo tanto, 

están en calidad de restringidos, no teniendo realmen-

te naturaleza de disponible para la Caja ante una even-

tual escenario de estrés de liquidez.  

 

Al 30 de junio de 2013, la Caja presentó un indicador 

de liquidez en moneda nacional de 35.4%, nivel supe-

rior 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 mínimo de liquidez en moneda local 
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de 8%, mientras que el límite interno de la Caja es 

10%. 
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Fuente: SBS. Elaboración: Equilibrium. 

 
Respecto al indicador de liquidez en moneda extranje-

ra, la Caja presentó un ratio de 62.35% nivel superior 

al registrado en el ejercicio anterior (42.09%), así 

como por encima al observado en promedio en el 

sector de Cajas Municipales (55.62%). Para el caso de 

moneda extranjera, las SBS establece un ratio mínimo 

de 20%, mientras que el ratio interno de la Caja es 

25%. 
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Fuente: SBS. Elaboración: Equilibrium. 

 

Al 30 de junio 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 análisis por 

plazos de vencimiento, se observa que presenta ciertos 

descalces, entre los que destacan el plazo de 90 a 180 

días, equivalente a una brecha negativa por S/.113.37 

millones y el plazo de 180 a 360 días que también 

registra brecha negativa por S/.82.53 millones. No 

obstante, las brechas negativas se encuentran holga-

damente cubiertas por el superávit 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).  
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Respecto de la concentración de los principales depo-

sitantes de CMAC Sullana, se observa que la misma 

es elevada, siendo superior a los niveles observados 

en el ejercicio anterio y al presentado en promedio por 

el sector de Cajas Municipales. Así, los 10 y 20 prin-

cipales clientes concentran el 9% y 13%, respectiva-

mente, del total de depósitos (6% y 9%, respectivamn-

te, a diciembre 2012); mientras que el sector en pro-

medio presentó ratios de 7% y 10%, respectivamente.  

 

Sin embargo, es de señalar que de no considerar las 

captaciones de los CDNs, la concentración de los 

principales 20 depositantes sería de 12%. Asimismo, 

es de mencionar que el área de Tesorería de la Caja 

realiza operaciones de captaciones de clientes institu-

cionales a través de la mesa de distribución, las cuales 

se calzan con colocaciones de fondos de Instituciones 

Financieras. Sin considerar estas operaciones de teso-

rería y los CNDs, la concentración de los 20 mayores 

depositantes sería de 11%. 
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Fuente: CMAC Sullana. Elaboración: Equilibrium. 

 

Emisión de Deuda 

 

Primer Programa de Emisión de Certificados de 

Depósitos Negociables de la CMAC Sullana 

El 15 de julio de 2011, la SBS otorgó opinión favora-

ble al Primer Programa de Certificados de Depósitos 

de la Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Sullana, 

por un monto total de S/.200.00 millones. El mencio-

nado Programa fue inscrito en el Registro Público del 

Mercado de Valores el 19 de junio de 2012. 

 

Asimismo, la liquidez obtenida a través de la coloca-

ción de los certificados será destinada a financiar las 

siguientes estrategias de inversión: 
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    Fuente: CMAC Sullana              

 

Es de señalar que a la fecha del presente análisis, los 

Certificados Negociables de Depósito de la Caja no 

cuentan con ningún tipo de resguardo financiero, con 

lo cual el riesgo recae íntegramente sobre el patrimo-

nio el Emisor. Asimismo, se mantiene vigente la si-

guiente emisión: 

 

Primera Emisión: Hasta por S/.200.0 millones. 

 

Serie B: S/.24.19 millones. 

 Fecha de Colocación: 19 de octubre de 

2012. 

 Plazo: 360 días. 

 Tasa de Interés Nominal: 5.69% anual. 

 

Cabe señalar que el día 10 de agosto del presente 

ejercicio, venció la Serie A, ascendente a S/.15.57 

millones, cuyo pagó se efectuó el día 14 del mismo 

mes.  
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CMAC SULLANA
BALANCE GENERAL

(En Miles de Nuevos Soles)

Var % Var %

Jun.13/Dic.12 Jun.13/Jun.12

   Caja 32,764 3% 43,771 3% 46,724 3% 38,768 3% 56,326 4% 43,120 3% -23.44% 11.23%

   Bancos y Corresponsales 115,552 12% 246,430 19% 169,812 13% 176,616 13% 230,483 15% 273,443 17% 18.64% 54.82%

   Otros Depósitos 35,499 4% 35,299 3% 29,356 2% 43,645 3% 41,889 3% 23,531 1% -43.82% -46.09%

Total Caja y Bancos 183,815 19% 325,500 25% 245,893 18% 259,030 19% 328,697 21% 340,095 21% 3.47% 31.30%

Inv. Financ. Negoc. y a Vencimiento, Neto de Prov. 52,069 5% 66,678 5% 29,643 2% 26,910 2% 54,055 3% 68,762 4% 27.21% 155.53%

Fondos Disponibles 235,884 24% 392,178 30% 275,536 20% 285,940 21% 382,753 24% 408,857 25% 6.82% 42.99%

Colocaciones 0%

      Préstamos 672,021 69% 825,670 63% 954,081 71% 970,911 70% 1,046,031 67% 1,042,869 65% -0.30% 7.41%

      Hipotecarios para Vivienda 6,124 1% 10,218 1% 25,284 2% 28,798 2% 29,705 2% 31,997 2% 7.72% 11.11%

      Otros 11,163 1% 13,477 1% 14,288 1% 16,000 1% 15,896 1% 16,025 1% 0.81% 0.15%

Colocaciones Vigentes 689,308 70% 849,365 65% 993,654 74% 1,015,710 73% 1,091,632 70% 1,090,891 68% -0.07% 7.40%

   Créditos Vencidos y en Cobranza Judicial 39,160 4% 48,982 4% 47,854 4% 61,245 4% 61,834 4% 83,106 5% 34.40% 35.69%

   Créditos Refinanciados y Reestructurados 12,295 1% 28,027 2% 40,298 3% 38,855 3% 42,953 3% 37,495 2% -12.71% -3.50%

Cartera Problema 51,455 5% 77,009 6% 88,152 7% 100,100 7% 104,787 7% 120,602 8% 15.09% 20.48%

Colocaciones Brutas 740,763 76% 926,374 71% 1,081,806 80% 1,115,810 80% 1,196,418 76% 1,211,493 76% 1.26% 8.58%

Menos: 0%

Provisiones para Colocaciones -57,314 6% -82,558 -6% -88,426 -7% -97,483 -7% -99,187 -6% -108,730 -7% 9.62% 11.54%

Intereses y Comisiones no Devengados -646 0% -455 0% -296 0% -153 0% -151 0% -118 0% -21.99% -23.20%

Colocaciones Netas 682,803 70% 843,361 64% 993,084 74% 1,018,174 73% 1,097,081 70% 1,102,645 69% 0.51% 8.30%

Intereses, Comisiones y Cuentas por Cobrar 31,026 3% 34,925 3% 36,661 3% 36,605 3% 36,021 2% 40,789 3% 13.24% 11.43%

Bienes Adjudicados y Otros Realiz. Neto de Prov. 791 0% 438 0% 216 0% 458 0% 350 0% 612 0% 75.08% 33.73%

Activo Fijo Neto 23,713 2% 30,209 2% 31,694 2% 30,681 2% 33,019 2% 33,581 2% 1.70% 9.45%

Otros Activos 4,301 0% 10,188 1% 11,541 1% 19,977 1% 16,254 1% 17,092 1% 5.16% -14.44%

TOTAL ACTIVOS 978,517 100% 1,311,299 100% 1,348,732 100% 1,391,835 100% 1,565,477 100% 1,603,576 100% 2.43% 15.21%

Var % Var %

Jun.13/Dic.12 Jun.13/Jun.12

Depósitos y Obligaciones

      Depósitos de Ahorro 88,804 9% 129,671 10% 180,554 13% 178,483 13% 215,760 14% 218,604 14% 1.32% 22.48%

      Sistema Financiero y Org. Internac. 6,720 1% 18,077 1% 32,076 2% 18,082 1% 2,650 0% 4,728 0% 78.43% -73.85%

Depósitos de Ahorro 95,524 10% 147,748 11% 212,630 16% 196,565 14% 218,410 14% 223,332 14% 2.25% 13.62%

   Certificados bancarios y de depósito 37,603 2% 37,603 2% 0.00%

   Cuentas a Plazo de Oblig. Con el Público 485,272 50% 708,992 54% 607,678 45% 636,063 46% 696,412 44% 722,999 45% 3.82% 13.67%

   Depósitos a Plazo del Sist. Financ. Y Org. Int. 47,099 5% 51,085 4% 36,721 3% 21,285 2% 26,617 2% 45,992 3% 72.79% 116.08%

Depósitos a Plazo 532,372 54% 760,077 58% 644,399 48% 657,347 47% 760,632 49% 806,593 50% 6.04% 22.70%

Compensación por Tiempo de Servicio y Otros 46,021 5% 97,696 7% 121,795 9% 132,500 10% 157,060 10% 193,030 12% 22.90% 45.68%

Depósitos Restringidos 16,072 2% 21,427 2% 28,020 2% 27,053 2% 26,524 2% 25,831 2% -2.61% -4.52%

Otras Obligaciones 275 0% 219 0% 422 0% 16,953 1% 42,960 3% 125 0% -99.71% -99.26%

Total Depósitos y Obligaciones 690,264 71% 1,027,167 78% 1,007,266 75% 1,030,418 74% 1,205,587 77% 1,248,912 78% 3.59% 21.20%

Fondos Interbancarios 0 0% 1 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

Adeudados Instituciones del País 101,432 10% 44,249 3% 57,139 4% 53,864 4% 54,053 3% 35,657 2% -34.03% -33.80%

Adeudados Instituciones del Exterior  y Org Internacionales 17,925 2% 44,454 3% 56,191 4% 53,034 4% 50,399 3% 50,109 3% -0.57% -5.51%

Total Adeudados 119,357 12% 88,703 7% 113,329 8% 106,897 8% 104,452 7% 85,766 5% -17.89% -19.77%

Intereses y otros gastos por pagar 20,177 2% 32,422 2% 36,926 3% 41,255 3% 47,698 3% 52,400 3% 9.86% 27.01%

Otros Pasivos 11,369 1% 4,013 0% 8,480 1% 19,783 1% 7,192 0% 10,465 1% 45.51% -47.10%

Provisiones 28 0% 32 0% 18 0% 40 0% 57 0% 2,832 0% 4842.10% 6929.50%

  Creditos Indirectos 28 0% 32 0% 18 0% 40 0% 57 0% 170 0% 196.25% 321.37%

  Otras Provisiones 2,663 0%

Cuentas Por Pagar Netas 4,953 1% 7,753 1% 5,815 0% 8,744 1% 4,956 0% 5,733 0% 15.67% -34.44%

TOTAL PASIVO 846,149 86% 1,160,091 88% 1,171,833 87% 1,207,138 87% 1,369,942 88% 1,406,107 88% 2.64% 16.48%

PATRIMONIO NETO

   Capital Social 74,297 8% 92,682 7% 107,263 8% 107,263 8% 125,660 8% 125,660 8% 0.00% 17.15%

   Capital Adicional y Ajustes al Patrimonio 12 0% 12 0% 12 0% 12 0% 12 0% 12 0% 0.00% 0.00%

   Reservas 26,004 3% 32,439 2% 37,542 3% 55,168 4% 43,981 3% 58,153 4% 32.22% 5.41%

   Resultados Acumulados 29 0% 676 0% 34 0% 7,215 1% 114 0% 5,798 0% 4978.74% -19.64%

   Utilidad / Pérdida del Ejercicio 32,026 3% 25,399 2% 32,046 2% 15,038 1% 25,767 2% 7,941 0% -69.18% -47.20%

TOTAL PATRIMONIO NETO 132,369 14% 151,208 12% 176,899 13% 184,696 13% 195,535 12% 197,469 12% 0.99% 6.92%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 978,517 100% 1,311,299 100% 1,348,732 100% 1,391,835 100% 1,565,477 100% 1,603,576 100% 2.43% 15.21%

Jun.13 %

Jun.13 %Dic.11

Jun.12 %

Jun.12 %

Dic.10 %

Dic.10 %

ACTIVOS

PASIVO Y PATRIMONIO

Dic.09

Dic.09 %

% %

%

Dic.11 Dic.12 %

Dic.12 %
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CMAC SULLANA
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

En miles de Nuevos Soles

Var % Var %
Jun.13/Jun.12 Dic.12/Dic.11

Ingresos Financieros 196,891 100% 228,020 100% 252,241 100% 130,871 100% 269,392 100% 144,082 100% 10.09% 6.80%

   Intereses por Disponible 2,922 1% 4,906 2% 4,173 2% 2,211 2% 5,542 2% 3,134 2% 41.73% 32.80%

   Ingresos por Inversiones 270 0% 263 0% 253 0% 304 0% 1,171 0% 1,257 1% 313.94% 362.58%

   Ingresos por valorización de inversiones 313 0% 124 0% 89 0% 0 0% 0 0% 579 0% -100.00%

   Ganancias por Inversiones en Subsidiarias y Asociadas 171 0% 0 0% 69 0% 66 0% -59.37%

   Intereses y Comisiones por Créditos 191,746 97% 220,457 97% 244,476 97% 127,649 98% 261,034 97% 138,679 96% 8.64% 6.77%

   Diferencia de Cambio 1,247 1% 1,882 1% 2,792 1% 622 0% 1,403 1% 237 0% -61.93% -49.75%

   Otros 394 0% 388 0% 287 0% 85 0% 174 0% 130 0% 52.75% -39.58%

Gastos Financieros 54,408 28% 70,562 31% 71,693 28% 34,106 26% 72,016 27% 39,318 27% 15.28% 0.45%

   Intereses y Comisiones por Oblig. Con el Público 40,735 21% 59,435 26% 61,159 24% 27,966 21% 59,306 22% 32,792 23% 17.26% -3.03%

   Intereses por Depósitos del Sistema y Org. Int. 1,201 1% 800 0% 852 0% 443 0% 854 0% 677 0% 52.76% 0.18%

   Interses por Comisiones por Adeudos y Obl. Fin. 10,579 5% 7,409 3% 6,042 2% 3,650 3% 7,534 3% 3,535 2% -3.17% 24.69%

   Pérdida por desvalorización de inversiones 0 0% 18 0% 0 0% 90 0% 222 0% 0 0% -100.00%

   Primas al Fondo de Seguro de Depósito 1,893 1% 2,588 1% 3,531 1% 1,955 1% 3,998 1% 2,253 2% 15.24% 13.23%

   Otros 1 0% 311 0% 106 0% 0 0% 100 0% 60 0% -5.66%

MARGEN FINANCIERO BRUTO 142,483 72% 157,458 69% 180,548 72% 96,765 74% 197,376 73% 104,763 73% 8.27% 9.32%

Provisiones por Malas Deudas y Desv. De Inv. 26,501 13% 33,896 15% 40,244 16% 24,522 19% 44,995 17% 27,374 19% 11.63% 11.81%

MARGEN FINANCIERO NETO 115,981 59% 123,562 54% 140,303 56% 72,244 55% 152,381 57% 77,389 54% 7.12% 8.61%

Ingresos/Gastos Netos por Servicios Financieros -1,109 1% -412 0% 1,272 1% 865 1% 1,963 1% 3,602 3% 316.37% 54.31%

Gastos Operativos 61,135 31% 81,185 36% 92,690 37% 51,380 39% 115,101 43% 64,764 45% 26.05% 24.18%

   Personal y Directorio 30,613 16% 40,979 18% 48,926 19% 29,101 22% 61,976 23% 36,792 26% 26.43% 26.67%

   Generales 30,521 16% 40,206 18% 43,763 17% 22,279 17% 53,125 20% 27,972 19% 25.55% 21.39%

MARGEN OPERACIONAL NETO 53,737 27% 41,966 18% 48,886 19% 21,729 17% 39,242 15% 16,227 11% -25.32% -19.73%

Ingresos / Gastos No Operacionales 144 0% 3,384 1% 5,941 2% 3,500 3% 6,859 3% 77 0% -97.81% 15.45%

Otras Provisiones y Depreciaciones 5,179 3% 8,011 4% 7,661 3% 3,682 3% 8,007 3% 4,891 3% 32.84% 4.51%

UTILIDAD / PERDIDA ANTES DE IMP. Y REI 48,702 25% 37,339 16% 47,165 19% 21,547 16% 38,094 14% 11,413 8% -47.03% -19.23%

Participación de los Trabajadores 2,489 1% 2,284 1% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

Impuesto a la Renta 14,187 7% 9,656 4% 15,119 6% 6,511 5% 12,327 5% 3,474 2% -46.65% -18.47%

UTILIDAD NETA 32,026 16% 25,399 11% 32,046 13% 15,036 11% 25,767 10% 7,939 6% -47.20% -19.60%

Liquidez

Disponible / Depósitos a la Vista 1.55

Disponible / Depósitos Totales 0.32

Colocaciones Neta / Depósitos Totales 0.90

Fondos Disponibles / Total Activo 0.25

Liquidez MN 40.29%

Liquidez ME 55.62%

Endeudamiento

Apalancamiento Global 6.23

Ratio de Capital Global 16.04

Total Pasivo / Total Patrimonio 6.69
Total Pasivo / Total Activo 0.87
Colocaciones Brutas / Patrimonio 5.86

Cartera Atrasada / Patrimonio 0.34

Cartera Vencida / Patrimonio 0.17

Compromiso Patrimonial -0.04

Calidad de Activos

Cartera Atrasada / Colocaciones Brutas 5.84%
Cartera Atrasada + Refinanc. / Colocaciones Brutas 7.47%
Cartera Atrasada+Refinanc.+Castigos/Coloc. Brutas+Castigos 9.42%

Provisiones / Cartera Atrasada 138.21%

Provisiones / Cartera Atrasada + Refinanciada 108.06%

Rentabilidad

Utilidad Neta / Ingresos Financieros 9.17%

Margen Financiero Bruto 72.18%

ROAE* 13.55%

ROAA* 1.81%

Eficiencia

Gastos de Personal / Colocaciones Brutas* 5.81%

Gastos Operativos / Ingresos Financieros 42.80%

Gastos Operativos / Margen Bruto 59.35%

Gastos de personal / Ingresos financieros 26.50%

Número de deudaores 86,297

Crédito promedio 10,810

Número de Personal 1,158

Número de Oficinas 45

Castigos (S/.000) 7,920

Castigos Anualizados 20,030

Castigos / Colocaciones Brutas + Castigos * 2.19%
*Indicadores anualizados

**Sector incluye a todas las Cajas Municipales

0.15 0.17 0.20

53.10% 58.32% 61.82%

15.55% 17.97% 19.40% 22.24% 23.01% 25.54%

42.91% 51.56% 51.34%

8,849 9,869 9,998 9,814

83,707 93,868 108,202 113,695

33,979 20,899

6,147 8,582 34,195 27,695 33,979 39,502

2.76% 3.16%

43 53 61 64 68 71

6,147 8,582 34,195 15,376

0.92% 3.06% 2.42%0.82%

42.73%

1,515

9.56%

73.27%

13.84%

1.77%

5.18%

5.17%
8.76%
11.28%

160.41%

94.66%

121,944

9,811

15.45

7.01
0.88
6.12

0.32

2.86%

Dic.12

1.75

0.32

0.91

0.24

6.47

0.20

24.86%

42.09%

Dic.12 %

Dic.11

1.30

0.27

0.99

0.20

1,036

4.52%

36.75%

16.28%

2.47

0.34

0.99

0.24

%Dic.09

17.60%

37.43%

27.56%

3.88%

4.13%

146.36%

111.39%

16.27%

7.71%

72.37%

0.30

-0.04

5.29%
6.95%

0.17

5.60

16.92

0.86

Dic.09

5.91

6.39

PRINCIPALES INDICADORES

Dic.10

0.38

0.82

0.30

6.77

14.78

7.67

%

Dic.10

2.65

29.52%

52.91%

Sector Jun.13**

31.05%

656

0.88
6.13

0.32

-0.04

5.29%
8.31%

168.55%

107.21%

11.14%

9.15%

69.05%

17.91%

2.22%

4.42%

35.60%

970

0.27

-0.00

71.58%

19.53%

2.41%

4.42%
8.15%

184.79%

100.31%

12.70%

10.96%

%Dic.11

6.47

6.62

15.45

0.87
6.12

48.42% 38.44%

Jun.12 %

Jun.12

1.45

0.28

18.84%

2.42%

4.86%

0.99

0.21

5.90

16.96

6.54
0.87
6.04

0.33

1.42%

20.58%

5.49%
8.97%
11.18%

159.17%

97.39%

39.26%

1,277

11.49%

73.94%

Jun.13 %

Jun.13

1.83

0.33

0.88

0.25

6.34

15.78

7.12
0.88
6.14

0.42

6.01%

35.34%

62.35%

0.25

1.25%

3.04%

44.95%

1,675

6.86%
9.95%
12.80%

130.83%

90.16%

5.51%

72.71%

9.77%

123,745

9,790

 


