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RESUMEN EJECUTIVO

Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC) presentan una serie de
particularidades que las diferencian del resto de empresas que conforman el sistema
financiero peruano como, por ejemplo, la composiciébn de su directorio, el cual esti
conformado, seguin su Ley especial, por representantes de la Municipalidad (Unico
accionistas en la mayoria de las CMAC) y de la sociedad civil, como el clero, la cAmara de
comercio, COFIDE y la asociacibn de pequefios comerciantes y productores. En tal
sentido, debido a estas particularidades y naturaleza juridica, la hip6tesis es que la
regulacion peruana no incorpora de manera adecuada, para el caso de las CMAC, los
Principios de gobierno corporativo emitidos por el Comité de Basilea. Asi, el objetivo
consiste en determinar si el marco regulatorio peruano aplicado a las CMAC incorpora
adecuadamente dichos principios, en particular, en lo que respecta a la composicion y
modo de designacion de los miembros de su directorio. Para realizar el analisis, se
consider6 la metodologia establecida por el Fondo Monetario Internacional y el Banco
Mundial en su Programa de evaluacién del Sector Financiero (FSAP, por sus siglas en
inglés), empleado para evaluar el grado de adherencia de un pais con relacion a los
Principios de Supervision Bancaria establecidos por el Comité de Basilea. Como resultado
del analisis, se identificd que 71% de los criterios evaluados se consideraron “cumplido”;
es decir, que son recogidos por la regulacion peruana de forma integra, mientras que un
19% fueron considerados como “parcialmente cumplidos” y 2% como “no cumplidos”. En
consecuencia, sobre la base de dichos resultados, se establece un conjunto de
lineamientos generales para que la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS)
pueda incorporarlos en la normativa aplicable o utilizarlos como directrices en la
interpretacion del marco legal y regulatorio vigente a las CMAC, con la finalidad de que

contribuyan a fortalecer el gobierno corporativo de las CMAC.
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INTRODUCCION

1. Temade investigacion

Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC) constituyen uno de los pilares del
sistema financiero peruano, las cuales fueron creadas como una iniciativa para
descentralizar y democratizar el crédito en nuestro pais. Sobre el particular, estas se rigen
bajo la Norma de Funcionamiento de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito, aprobada
por Decreto Supremo N° 157-90-EF (en adelante, la Ley Especial) y modificatorias, la Ley
General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgénica de la
Superintendencia de Banca y Seguros, Ley N° 26702, y sus modificatorias (en adelante,
la Ley General del SF) y las normas que la desarrollan, en tanto no se contrapongan con

su Ley Especial.

Inicialmente, las CMAC se desarrollaron en nuestro pais bajo el modelo de cajas de
Alemania’ y han tenido un impacto positivo en el crecimiento de las microempresas y
pequefias empresas, a través de la provision de servicios financieros descentralizados (al
cierre del afio 2016, el nivel de activos de las CMAC representaba el 87% de las
instituciones microfinancieras no bancarias) (SBS, 2017). Sin embargo, las CMAC
exhiben una serie de caracteristicas Unicas que las diferencian del resto de empresas que
conforman el sistema financiero peruano. Asi, por ejemplo, si bien estan constituidas
como sociedades anénimas, en la mayoria de los casos, el Unico accionista es un
gobierno local, es decir, una municipalidad provincial que, como organismo con
personeria juridica de derecho publico, forma parte del Estado. Por otro lado, la
composicion y el modo de designacion de los miembros de su directorio es también
particular, pues no es la municipalidad la que nombra a la totalidad de los miembros del
directorio, sino que, de acuerdo con la Ley especial, sus miembros son designados por los
representantes de la Mayoria y de la Minoria del Concejo Municipal, asi como por

representantes de la sociedad civil (Cadmara de Comercio, el clero, la asociacion de los

L A través de la Cooperacion Técnica Alemana (GZT), la Federaciéon Peruana de Cajas Municipales de Ahorro
y Crédito (FEPCMAC) recibié asesoria técnica en la estructuracion y gestion de las CMAC (FEPCMAC, 2014,
p. 9). En la actualidad, el modelo de las CMAC mantiene las caracteristicas originales del modelo de cajas de
Alemania como la composiciéon de la gerencia mancomunada, “sistema de expansion gradual hacia
operaciones mas complejas; promociéon del ahorro; estricto profesionalismo gerencial y organizativo;
evaluacion crediticia basada en la interaccion directa con el cliente en el terreno; autorregulaciéon y promocién
de un desarrollo estandarizado a través de un organismo regulador del sistema” (Grade, sf).



pequefios comerciantes y productores -con mayor representatividad- y la Corporacion
Financiera de Desarrollo) (DS N° 157-90-EF, 1990).

En efecto, la Ley Especial, recientemente modificada, establece que el directorio esta
conformado por lo menos con siete integrantes, quienes serdn nominados por un periodo
de tres afios, sin hacer distincion alguna cuando se trata de los representantes del
Concejo Municipal o del resto de representantes®. Asimismo, dicha ley establece que el
directorio no tiene facultades ejecutivas, pero ejerce la representacion institucional de las
CMAC. Ademas, el directorio esta facultado para formular y aprobar los lineamientos de
politica general de la CMAC, supervisar su ejecucion, y aprobar su balance general y el
estado de ganancias y pérdidas anual (DS N° 157-90-EF, 1990).

Por otro lado, cabe precisar que el marco regulatorio del sistema financiero peruano es
dinamico, debido a que es modificado, ampliado y actualizado permanentemente con la
finalidad de adecuarse constantemente a estandares de supervision internacionales y a
las necesidades de mercado. En lo que respecta a la regulacion del gobierno corporativo,
el marco regulatorio del sistema financiero peruano establecido por la Superintendencia
de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (SBS) considera
como principal base los principios establecidos por el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea (CSBB) (SBS, sfa). En linea con dichos principios, el gobierno corporativo ha sido
definido regulatoriamente por la SBS como “el conjunto de procesos, politicas, normas y
practicas que determinan cOmo una empresa o0 un grupo es dirigido, gestionado y
controlado” (Res. SBS N° 272-2017, art. 2).

Ahora bien, cuando se hace referencia al sistema de gobierno corporativo a nivel
internacional, se tiene que tomar en cuenta, principalmente, dos sistemas: el anglosajéon y
el europeo. El primero de ellos aplicado por Estados Unidos y Reino Unido, se caracteriza
por presentar empresas de gran cantidad de accionistas que no se vinculan con la
gestion, lo que genera altos niveles de proteccién de los derechos de los accionistas
minoritarios. El segundo modelo es europeo y se caracteriza por la presencia de

empresas de propiedad concentrada que por lo general son familiares o del Estado y

2 g .. . . . .. . . .

Antes de la modificacién de la Ley Especial, el periodo de nominaciéon diferia entre las entidades
designantes. Asi, los directores nominados por la Municipalidad duraba un afio, mientras que los nhominados
por la sociedad civil eran nominados por dos.



Cuyos accionistas estan bastante involucrados en la gestion empresarial (Vasquez-Palma
& Vidal-Olivares, 2016).

Finalmente, el marco de referencia a nivel internacional sobre la definicion y lineamientos
de gobierno corporativo ha sido desarrollado por diversos organismos de regulacion
financiera internacional, tales como la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Econdémicos (OCDE), cuyos lineamientos en materia de gobierno corporativo estan
orientados, principalmente, al mercado de capitales y proteccidén al accionista minoritario
(Costa, 2016); el CSBB, cuyos principios estan orientados a ser aplicados por entidades
gue realizan intermediacion financiera (captacién de ahorros del puablico para su
colocacion); y el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF), cuyos lineamientos estan
enfocados en empresas de la regiébn que operan, principalmente, en mercados de
capitales, y en los responsables de formular y definir el establecimiento de politicas

publicas, entre otros organismos.

2. Problema

El problema sobre el que se basa la investigacion esta relacionado a las caracteristicas
particulares de las CMAC que han traido consigo grandes desafios en materia de
gobierno corporativo, como el rol del accionista y, en este caso, también de la sociedad
civil, de designar a representantes que cuenten con idoneidad técnica y moral, asi como
la actuacion responsable del directorio de definir la estrategia, politicas y lineamientos
para que la gerencia pueda administrar las actividades de la CMAC conforme a las
disposiciones del directorio. Asimismo, en materia de gobierno corporativo, los principios
establecidos por el CSBB no toman en cuenta la naturaleza ni las particularidades de las
CMAC. Por lo tanto, si bien la regulaciébn peruana aplicada a las CMAC recoge
principalmente dichos principios, lo cierto es que estos han sido recogidos de manera

deficiente, sin adaptarlos, de manera integral, a la naturaleza juridica de las CMAC.

Asi, por ejemplo, los principios establecidos por el CSBB exigen que el Presidente de
cada comité debe ser un director independiente; no obstante, si bien la regulacion define —
de manera general- los requisitos que debe cumplir un director para que sea considerado

como independiente, lo cierto es que, dada la particularidad de la composicién del



directorio de las CMAC, la regulacion vigente no sefiala quienes deberian ser
considerados como independientes y, por tanto, cumplir con la disposicion del principio.

En efecto, se evidencia que las entidades designantes desempefian un rol crucial en la
determinacién de la composicién del directorio y, por ende, en el gobierno corporativo, en
la medida que estas entidades designantes, junto con el accionista, determinan los
perfiles de los directores, quienes a su vez son los responsables de establecer los
objetivos, metas y, en general, la direccion de las CMAC (Res. SBS N° 272-2017, art. 7).
De esta manera, las particularidades que presentan dichas entidades designantes
agregan una complejidad importante a la funcion del directorio. A modo de ejemplo, se
sefiala a la CMAC Pisco®, entidad en la cual se presentaron problemas de gobierno
corporativo ademdas del continuo deterioro de la situacibn econdmico-financiera,
generando que dicha CMAC sea sometida por la SBS a Régimen de Intervencion y

posterior liquidacion de la misma.

3. Hipotesis

La hipétesis que se plantea en el presente trabajo de investigacion es que la regulacion
peruana aplicada a las CMAC no incorpora de manera adecuada y no resulta aplicable,
en ciertos aspectos, los principios del CSBB en materia de gobierno corporativo,
particularmente, sobre aquellos relacionados con el directorio (responsabilidades
generales del Consejo (entendido como directorio); aptitudes y composicion del Consejo;
y estructura y practicas del Consejo) (CSBB, 2015), debido a las particularidades de la
composicion y modo de designacion de los miembros del directorio de las CMAC, lo cual

sera materia de comprobacion en la presente investigacion.

4. Objetivo

En este contexto, el objetivo de la investigacion consiste en:

v' Determinar si el marco regulatorio aplicado a las CMAC incorpora adecuadamente los

principios del CSBB en materia de gobierno corporativo; en particular, en la

* Sometida a Régimen de Intervencién por la SBS mediante Resolucién SBS N° 2964-2014 del
21.05.2014.



composicion y modo de designacion de los miembros del directorio de las CMAC,

dada su naturaleza juridica.

De este modo, sobre la base de aquellos principios que no son recogidos o son recogidos
de manera deficiente, se desarrolla un segundo objetivo:

v/ Establecer una propuesta de lineamientos generales que puedan ser tomados en
cuenta por la SBS a fin de que evalle y determine, de considerarlo pertinente,
incorporar dichos lineamientos en la normativa aplicable o utilizarlos como directrices

en la interpretacion del marco legal y regulatorio vigente a las CMAC.

De este modo, considerando las particularidades de la composicion y designaciéon del

directorio de las CMAC, y la informacién que se obtenga del analisis realizado, se busca:

v" Mejorar el marco regulatorio aplicable a dicho 6rgano de direccién. Esto, a su vez,
permitiria mejorar el gobierno corporativo de las CMAC, lo cual tendria un impacto
importante en su manejo prudente, y, en consecuencia, en su viabilidad financiera en

el largo plazo y el cumplimiento de sus objetivos.

5. Estructura

Por lo antes expuesto, en el primer capitulo, se desarrolla la nocién de gobierno
corporativo y los principales referentes sobre dicha materia a nivel internacional,
sefialando las razones por las cuales se ha considerado mas apropiado tomar como

referencia a los principios establecidos por el CSBB.

Posteriormente, en el segundo capitulo, se detalla el marco regulatorio y legal de las
CMAC, describiendo las principales leyes y normas que les resultan aplicables. Esto
incluye un andlisis de los aspectos que las CMAC, dada su naturaleza, no
necesariamente cumplen respecto de las disposiciones de la Ley General de Sociedades,
Ley N° 26887, norma que regula las sociedades en el Peru y que rige supletoriamente a
las entidades del sistema financiero (Ley N° 26702, 1996, art. 4).



Asi, sobre la base del andlisis realizado en los dos capitulos previos, el tercer capitulo
esta orientado a cumplir con el objetivo propuesto, referido a analizar si el marco
regulatorio aplicado a las CMAC recoge los principios de gobierno corporativo
establecidos por el CSBB, asi como el establecimiento de una propuesta de lineamientos
generales que puedan ser tomados en cuenta por la SBS.

Finalmente, se ofrece una seccibn de conclusiones con los principales hallazgos
encontrados en la presente investigacion.



CAPITULO 1

MARCO TEORICO: CONCEPTO DE GOBIERNO CORPORATIVO

A fin de introducir el concepto de gobierno corporativo, es necesario comenzar explicando
cémo funciona el sistema regulatorio internacional. De acuerdo con Brummer (2015), las
directrices o lineamientos del sistema regulatorio internacional las establecen el G-20*
(conformado por las economias mas influyentes que representan cerca del 90% del
mercado financiero mundial), asi como el Financial Stability Board (FSB)°, denominado
“‘agenda setter”, quienes determinan las materias que requieren ser reguladas a nivel
internacional. Para ello, encargan a organismos especializados la regulacién sobre
distintas materias®, como por ejemplo, el CSBB en materia de regulacién bancaria o la
Organizacion Internaciones de Comisiones de Valores (IOSCO por sus siglas en inglés),
en lo que respecta a mercado de valores. Luego, cada regulacion nacional, de
considerarlo pertinente, se encarga de implementar dichas directrices, adaptandolas de
acuerdo a su propio marco legal.

Segun el CSBB (2013), [e]l Comité espera que los miembros incorporen estas
normas a su marco juridico interno a través del proceso normativo de cada
jurisdiccién dentro del plazo previsto. Si los miembros no pueden evitar apartarse
de la transposicion literal a su marco juridico interno, deben buscar acercarse lo

mas posible a las normas y sus resultados previstos.

Cuando se hace referencia al sistema de gobierno corporativo a nivel internacional, se
tiene que tomar en cuenta principalmente dos sistemas: el anglosajon y el europeo. El
primero de ellos se caracteriza por estar compuesto por una gran cantidad de accionistas
que se vinculan poco con la gestion, lo que genera altos niveles de proteccion de los
derechos de los accionistas minoritarios. El segundo modelo es el europeo, el cual se

caracteriza por empresas de propiedad concentrada que, por lo general, son familiares o

4 El Grupo de los Veinte. El Grupo de los 20 es un foro de 19 paises, mas la Unién Europea, donde se relinen
regularmente, desde 1999, jefes de Estado (o Gobierno), gobernadores de bancos centrales y ministros de
finanzas. (Recogido en https://www.bundesregierung.de/Content/EN/Artikel/2016/06_en/2016-06-21-g20-
hamburg_en.html).

® EI FSD es un organismo internacional que supervisa y hace recomendaciones sobre el sistema financiero
mundial. Asimismo, promueve la estabilidad financiera internacional, lo cual lo hace coordinando con las
autoridades financieras nacionales y los organismos internacionales encargados de establecer politicas de
regulacion, supervision y otras del sector financiero. (recogido en http://www.fsb.org/about/).

® De manera no vinculante, a través de principios o lineamientos generales.



del Estado y cuyos accionistas estan bastante involucrados en la gestion empresarial. En
ambos modelos se presentan problemas de gobierno corporativo que se generan
principalmente por la separacion de propiedad y control, lo que se conoce como
problemas de agencia’. Estos problemas abarcan las relaciones entre los accionistas, el
directorio, la gerencia y, en general, entre todas las partes involucradas en la organizacion
(stakeholders). Asi, los problemas de agencia en el sistema anglosajon se deben a la
relacién entre la administraciébn de la empresas y sus accionistas; mientras que en el
modelo europeo, dichos problemas se concentran entre los accionistas mayoritarios y
minoritarios, debido al interés de los primeros sobre los segundos en la toma de control
(Vasquez-Palma & Vidal-Olivares, 2016).

Asimismo, el marco de referencia a nivel internacional sobre la definicién y lineamientos
de gobierno corporativo ha sido desarrollado por diversos organismos, tales como la
Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), cuyos lineamientos
en materia de gobierno corporativo estan orientados principalmente al mercado de
capitales y proteccion al accionista minoritario (Costa, 2016); el CSBB, cuyos principios
estan alineados a ser aplicados por entidades que realizan intermediacion financiera; y el
Banco de Desarrollo de América Latina (CAF), cuyos lineamientos estan enfocados en
empresas de la regién que operan, principalmente, en mercados de capitales, y en los
responsables de formular y definir el establecimiento de politicas publicas, entre otros

organismos.

Con relacién a la definicion de gobierno corporativo, cabe sefalar que no existe una Unica
definicion. Por un lado, se puede entender como la forma de direccion de las empresas, y,
de otro lado, como la normativa que regula a los 6rganos de gobierno de una sociedad;
del mismo modo, no existe un modelo Unico de principios o lineamientos en dicha materia.
(Vasquez-Palma & Vidal-Olivares, 2016).

De acuerdo con la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV), a principios de

los noventa, se suscitdé una fuerte presion para fortalecer las practicas de buen

" Sobre este término, en 1932, Adolf A. Berle y Gardiner D. Means plantearon “la separacion entre propiedad y
control en las grandes corporaciones estadounidenses. Adolf A. Berle & Gardiner D. Means, The Modern
Corporation and Private Property (MacMillan, New York, 1932). En 1976, Michael C. Jensen y William H.
Meckling esbozaron la Agency Theory y los costes de agencia derivados del llamado problema de agencia;
este se produce a causa de la diferencia de intereses entre los principales (los propietarios) y sus agentes (los
directivos), cuando estos anteponen sus propios intereses a los de aquellos” (citado en Vasquez-Palma &
Vidal-Olivares, 2016, p. 392).



gobierno corporativo en el mundo, debido a que los inversionistas demandaban
una mayor participacion en los 6rganos administrativos de las sociedades. Sin
embargo, el gobierno corporativo pas6 a tener singular importancia a raiz de la
crisis asiatica de fines del siglo pasado®, resultado de lo cual se generaron nuevos
enfoques e instrumentos de gobierno corporativo. (SMV, 2013, p. 4)

Asi, bajo este contexto, el marco de referencia a nivel internacional sobre la definicion de
gobierno corporativo ha sido desarrollado por diversos organismos, tales como la OCDE,
cuyos lineamientos en materia de gobierno corporativo estan orientados principalmente a
ser aplicados en empresas que forman parte del mercado de capitales y proteccion al
accionista minoritario, asi como por el CSBB, cuyos principios estan orientados para que
sean aplicados por entidades del sistema financiero, entre otros organismos que se

comentaran mas adelante (Costa, 2016).

En nuestro pais, el Reglamento de Gobierno Corporativo y Gestion Integral de Riesgos,
aprobado por Resolucion SBS N° 272-2017°, define como gobierno corporativo al
“conjunto de procesos, politicas, normas y practicas que determinan cémo una empresa o
un grupo es dirigido, gestionado y controlado” (Res. SBS N° 272-2017, art. 2°). Dicho
esto, se presenta a continuacién un resumen de los principales referentes en dicha
materia, sefialando las diversas definiciones de gobierno corporativo, con énfasis en los

aspectos o principios que estan relacionados con el directorio de una manera general.

1.1. La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)

La OCDE es una organizacion conformada a la fecha por 35 naciones, la cual fue creada
en el aflo 1961 en Paris con la finalidad de mejorar la economia y el nivel de vida en los
paises miembros, contribuyendo de esta manera con el desarrollo de la economia
mundial (OCDE, 2004).

La primera version de los principios de gobierno corporativo emitidos por la OCDE se llevo
a cabo en el afio 1999 y desde entonces, se han convertido en referencia internacional

para politicos, inversionistas, empresas y otras partes interesadas, tanto para los paises

8 La crisis asiatica en el afio 1997 tuvo como uno de sus origenes la concentracién del control de las empresas
a nivel internacional, lo cual constituy6 una de las causas para reforzar el Gobierno Corporativo.
o Cuyas disposiciones entraran en vigencia a partir del 01.04.2018.



miembros como de los no-miembros. Posteriormente, tales principios fueron revisados,
motivo por el cual se public6 una nueva version en el afio 2004. Asimismo, dichos
principios ofrecen normas de caracter no vinculantes y buenas practicas que pueden ser
adaptadas segun las caracteristicas de cada pais, por lo que no pretenden incorporar
disposiciones en las legislaciones nacionales (OCDE, 2004). En tal sentido, la OCDE es
quiza el referente mas relevante en cuanto al desarrollo de esta materia (Vasquez-Palma
& Vidal-Olivares, 2016).

Ahora bien, cabe precisar que los Principios de Gobierno Corporativo emitidos por la
OCDE centran su atencion sobre las sociedades con cotizacion oficial, tanto
financieras como no financieras; no obstante, y en la medida en que resultasen
aplicables, podrian constituir también un instrumento muy Util para mejorar el
gobierno corporativo en sociedades sin cotizacion oficial, tales como las empresas

de propiedad privada y las empresas propiedad del Estado. (OCDE, 2004, p.10).

Asimismo, dirige su atencion en las relaciones existente entre los siguientes tres niveles:
“propiedad (los accionistas), administracién (el Directorio) y gestion (Alta Gerencia)”
(OCDE, 2004, p. 20). Todo ello, con la finalidad de establecer un control mutuo que apoye
con el funcionamiento de la empresa y, por ende, velar por el intereses de los accionistas,

entre otras partes interesadas (OCDE, 2004).

Adicionalmente, sefiala que dichos principios se centran en los problemas de gobierno
que no solo se generan por la separacion entre propiedad y control, sino que también
pueden surgir a partir del dominio de una serie de accionistas con poder de control sobre
los accionistas minoritarios (OCDE, 2004). Al sefalar esto, se deduce que la OCDE
establece que sus principios pueden ser de aplicacion para ambos sistemas (anglosajon y

europeo), descritos al inicio del presente capitulo.

Respecto de la estructura de los principios, estos hacen referencia a los siguientes temas:
i) garantizar la base de un marco eficaz para el gobierno corporativo; ii) los derechos de
los accionistas y funciones clave en el ambito de la propiedad; iii) un trato equitativo hacia
los accionistas; iv) el papel de las partes interesadas; v) revelacion de datos y

transparencia; y vi) las responsabilidades del Consejo (OCDE, 2004).
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Segun Serna, Suérez & Restrepo (2007), a través de la Federacion Latinoamericana de
Bancos (FELABAN), con la influencia de los principios de la OCDE sobre practicas de
buen gobierno corporativo, las instituciones financieras adoptaron buenas practicas
relacionadas con el manejo del directorio, la defensa de los derechos de los accionistas
minoritarios, la eleccion de los ejecutivos principales y los conflictos de interés, entre
otros. Asimismo, los paises como México, Brasil y Argentina fueron los primeros paises
en comprometerse con los principios establecidos por la OCDE, seguidos por Colombia,
Per(® y Chile.

Finalmente, es preciso resaltar que, de acuerdo con la OCDE, un buen gobierno
corporativo debera ofrecer incentivos apropiados al Consejo y al cuerpo directivo,
para que se persigan objetivos que sirvan a los intereses de la sociedad y de sus
accionistas, ademas de facilitar una supervisién eficaz. La existencia de un
sistema eficaz de gobierno corporativo dentro de una sociedad determinada vy
dentro del conjunto de la economia, contribuye a generar el grado de confianza
necesario para el funcionamiento correcto de una economia de mercado. En
consecuencia, el coste de capital se reduce y se incita a las empresas a utilizar
sus recursos de forma mas eficiente, potenciando asi el crecimiento. (OCDE,
2004, p.10)

1.2. El Banco de Desarrollo de América Latina (CAF)

El Banco de Desarrollo de América Latina (en adelante, la CAF)' es un banco de
desarrollo constituido en el afio 1970 y conformado por diecinueve paises, principalmente
de América Latina, cuyo objetivo se basa en promover un modelo de desarrollo
sostenible, principalmente mediante operaciones de crédito y asesoria técnica en los
sectores publico y privado de la regién. En nuestro pais, entre los tenedores de acciones
de la CAF se encuentran el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), la Corporacion
Financiera de Desarrollo (COFIDE), el Banco de Crédito del Peru, el BBVA Banco

Continental, Scotiabank Peru y el Banco Internacional del Pert (CAF, 2017).

9 En caso de Peru, este ingres6 al OCDE en el afio 2014 involucrandose a formar parte del “Programa Pais”,
el cual se centra en cinco areas prioritarias para el pais: crecimiento econémico, gobernanza publica,
transparencia y lucha contra la corrupcion, capital humano y productividad y medio ambiente (OCDE, sf).

™ Antes, Corporacion Andina de Fomento.
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En materia de gobierno corporativo, la CAF ha desarrollado diversos lineamientos como: i)
Lineamientos para un coédigo latinoamericano de gobierno corporativo, ii) Lineamientos
para el buen gobierno corporativo de las empresas del Estado, iii) Lineamientos para un
codigo de buen gobierno corporativo para las PyME y empresas familiares, iv)
Lineamientos para un cédigo andino de gobierno corporativo, entre otros (CAF, sf).

Con relacion a los Lineamientos para un codigo latinoamericano de gobierno corporativo,
publicado inicialmente en el afio 2004 y actualizado en el afio 2013, se propone un
conjunto de normas bésicas a consideracion de las empresas de la regidon que operan
principalmente en mercados de capitales y responsables de politicas publicas. Asimismo,
se define el concepto de gobierno corporativo como “el conjunto de practicas, formales e
informales, que gobiernan las relaciones entre los administradores y todos aquellos que
invierten recursos en la empresa, principalmente accionistas y acreedores” (CAF, 2013, p.
5). Adicionalmente, sefiala que las buenas practicas en materia de gobierno corporativo
garantizan un mejor uso de los recursos de la empresa, contribuye a una mayor
transparencia de la informacion financiera y mitiga la asimetria de la informacion; y, por el
contrario, la ausencia de estas buenas préacticas limita a las empresas a su acceso al
mercado de capitales (CAF, 2013).

El capitulo Il de dichos lineamientos esta dedicado al directorio y comprende quince
lineamientos referidos a las atribuciones, el nombramiento, la regulacion de los deberes y
derechos, conflictos de interés, retribucion, organizacion, entre otros aspectos (CAF,
2013).

Con relacion a los Lineamientos para el buen gobierno corporativo de las empresas del
Estado, se establece que las practicas en materia de gobierno corporativo no deben
realizarse para que sean consideradas privadas, sino por el contrario, dichos lineamientos
estan orientados para apoyar a la administracion publica a contribuir a mejorar el
desempefio de la institucién y mantenerse dentro del poder del Estado. Asimismo, sefiala
que las Empresas Publicas del Estado son distintas en muchas dimensiones, como por
ejemplo, la relacién con el accionista, el objeto por la que fueron creadas, en la medida
que la creacién de estas empresas no necesariamente responde a consideraciones
comerciales, sino a mejorar el acceso y calidad de servicios publicos. Adicionalmente, por

su naturaleza publica, se puede percibir que estas empresas son factibles de que puedan
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ser “rescatadas” (bailouts) por parte del gobierno de turno, sea éste nacional, estatal o
municipal, lo cual podria incentivar comportamientos de la alta direccibn poco
profesionales y ocasionar que la empresa no esté orientada a su verdadero proposito
social y comercial (CAF, 2010).

Sobre el particular, cabe precisar que el articulo 7° de la Ley General del SF establece
gue el Estado no participa en el sistema financiero nacional, salvo algunas entidades en
que no se consideran a las CMAC'. Asimismo, en el marco de la Ley Orgéanica de
Municipalidades, Ley N° 27972, las CMAC son reguladas separadamente del régimen
empresarial de las municipalidades, es decir, ho se ajusta a la definicibn de empresas
municipales propiamente dichas. Por lo tanto, a diferencia de lo sefialado en el pérrafo
anterior, estas empresas no necesariamente puedan ser ‘rescatadas” ante un escenario
adverso. Segun Vilela (2008a), “las CMAC se rigen por principios de solvencia econémica
e institucional, rentabilidad, eficiencia, sostenibilidad y competitividad, objetivos que
guardan mayor relaciéon y coherencia con las empresas privadas que con la actividad

promotora del Estado”.

1.3. La Fundacién de Microfinanzas del BBVA

La Fundacién de Microfinanzas del BBVA (en adelante, la Fundacién) fue creada en el
afio 2007 como una fundacion sin fines de lucro y autbnoma del Grupo BBVA con la
finalidad de promover el desarrollo econémico y social sostenible de personas vulnerables
a través de las finanzas, invirtiendo en la creaciéon y consolidacién de un grupo de
entidades microfinancieras en América Latina, cuyos beneficios se reinvierten en la propia
actividad de la Fundacion. Esta se encuentra presente en diversos paises de América
Latina y en nuestro pais, la Fundacién se hace presente como el principal accionista de la
Financiera Confianza S.A.A., resultado de la adquisicion y fusion de la Caja Rural
NorPeru, Caja Rural del Sur, Edpyme Crear Tacna y Financiera Confianza (Fundacion de
Microfinanzas BBVA, sf).

2 El articulo 7° de la Ley General del SF establece que “[e]l Estado no participa en el sistema financiero
nacional, salvo las inversiones que posee en COFIDE como banco de desarrollo de segundo piso, en el
Banco de la Nacion, en el Banco Agropecuario y en el Fondo MIVIVIENDA S.A”.
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En materia de gobierno corporativo, la Fundacion ha elaborado dos documentos de
referencia para el sector microfinanciero. El primero de ellos se denomina “Cddigo
Universal de Gobierno Corporativo para Instituciones Microfinancieras”, el cual contiene
una conjunto de buenas préacticas que la Fundacion considera apropiadas para el buen
gobierno en una institucion microfinanciera; el segundo documento elaborado
complementa al primero y esté relacionado con la “Guia para la adopcion de principios de
buen gobierno en instituciones de microfinanzas”, el cual contiene las herramientas

necesarias para desarrollar dicho cddigo (Fundacion de Microfinanzas BBVA, sf).

Sobre el particular, la Fundacién define el concepto de gobierno corporativo como “el
sistema de personas, valores, criterios, procesos y procedimientos que permite gobernar
adecuadamente una organizacién y mantenerla convenientemente encauzada de acuerdo
con su mision y su vision” (Fundaciéon de Microfinanzas BBVA, 2011, p. 6). Asimismo,
sefala que las funciones del sistema de gobierno corporativo son las siguientes: )
defender la mision, la visidn y los objetivos esenciales de la organizacion, ii) guiar a la
organizacion en sus principales directrices estratégicas, iii) mantener la sostenibilidad de
la organizacion a largo plazo, y iv) asegurar que la responsabilidad corporativa se aplica
en toda la organizacién” (Fundacion de Microfinanzas BBVA, 2011). Con relacion al
directorio, el citado Cddigo establece las directrices para el nombramiento y reeleccion de
los directores, la duracion, el cese, la retribucion, responsabilidades, entre otros aspectos
(Fundacion de Microfinanzas BBVA, 2011).

Finalmente, para la Fundacién Microfinanzas BBVA, “un buen gobierno corporativo ayuda
a la gestion eficaz y a tomar en consideracion las demandas de los diferentes grupos de
interés, contribuyendo a la reputacién y a la integridad de la institucidon microfinanciera y
fomentando la confianza de los clientes” (Fundacion de Microfinanzas del BBVA, sf).
Asimismo, sefala que “una mejor conduccién del Gobierno Corporativo por si misma
implica que la organizacion estd mejor ordenada, planifica mejor sus objetivos vy
estrategias, y responde con mas eficiencia en sus procesos. En consecuencia, se vuelve

mas solida y competitiva” (Fundacién de Microfinanzas del BBVA, 2011, p. 6).
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1.4. El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (CSBB)

El CSBB fue creado en el afio 1975 por los gobernadores de los bancos centrales del G10
y es considerado el referente internacional mas conocido e influyente en cuanto al
establecimiento de estandares de supervision bancaria (Brummer, 2015). A la fecha, el
CSBB se encuentra compuesto por organismos de supervision bancaria pertenecientes a
diversos paises'?®; sin embargo, los documentos de regulacién financiera internacional son
ampliamente recogidos por paises no miembros. Sus reuniones suelen celebrarse en
Basilea (Suiza), donde esté ubicada su Secretaria (CSBB, 2006). Luego, su mandato es
mejorar la regulacion, la supervision y las practicas bancarias en todo el mundo con el fin
de afianzar la estabilidad financiera (CSBB, 2013).

En materia de gobierno corporativo, debido principalmente al crecimiento de la economia
y la alta regulacion del sector bancario, el CSBB publicé en el afio 2010 los Principios de
Gobierno Corporativo, los cuales fueron actualizados en el afio 2015. Asimismo, es
importante mencionar que el CSBB sefala que sus “orientaciones no pretenden
establecer un nuevo marco regulador que se superponga a la legislacién o regulacion
existente, sino mas bien que ayude a las organizaciones bancarias a mejorar sus marcos
de gobierno corporativo y a los supervisores al juzgar la calidad de los mismos” (CSBB,
2006, p. 1).

En efecto, el CSBB indica que la puesta en practica de los principios dependera del
tamafio, estructura, complejidad y perfil de riesgo de las instituciones financieras, asi
como el marco legal en que se desarrolla (CSBB, 2006). En nuestro pais, parte del marco
regulatorio toma como base los principios establecidos por el CSBB, no solo en materia
de gobierno corporativo, sino también en el proceso de supervision de capital, gestion de
riesgos, entre otros, con lo cual mediante su inclusion en la regulacién, dichos estandares
prudenciales se vuelven vinculantes (SBS, sfb). Por lo antes expuesto, cabe precisar que
la SBS no solo ha adaptado estandares internaciones en la regulacion actual, sino que ha
completado dichos estandares con innovadoras propuestas relevantes para el mercado
peruano, lo que la convierte en un referente de la regulacion prudencial en Latinoamérica
(Pogqi, et al, 2015).

B Entre los paises miembros, se encuentran los bancos centrales de Alemania, Bélgica, Canada, Espafia,
Estados Unidos, Francia, Italia, Japén, Luxemburgo, Suecia, Suiza, Paises Bajos y Reino Unido.
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Asi, los Principios de Gobierno Corporativo definen el concepto de gobierno corporativo
como el “conjunto de relaciones entre la gerencia de una sociedad, su Consejo (entendido
como el directorio), accionistas y otras partes interesadas que conforman la estructura
mediante la que se fijan los objetivos de la sociedad, y los medios para su consecucion y
seguimiento” (CSBB, 2015, p. 1). Asimismo, establece que el objetivo principal del
gobierno corporativo debe ser “salvaguardar el interés de las partes afectadas, en
conformidad con el interés publico y de forma sostenible” (CSBB, 2015, p. 3).
Adicionalmente, sefala que “los intereses de los accionistas deben ser secundarios a los
de los depositantes” (CSBB, 2015, p. 3).

Con relacién a los principios relacionados con la composicion y desarrollo del directorio, el
CSBB ha establecido tres principios sobre la base de trece principios, los cuales se
relacionan con las responsabilidades generales, aptitudes y composicion, y la estructura y
practicas de los directorios, los cuales seran considerados en el capitulo Il para realizar el

analisis que se propone en los objetivos de la presente investigacion.

1.5. El Codigo de Buen Gobierno Corporativo de la Superintendencia de
Mercado de Valores (SMV)

En nuestro pais, la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV) es el organismo
encargado de velar por la proteccion de los inversionistas, asi como la transparencia de
los mercados bajo su supervision. En tal sentido, sus principales funciones son la

regulacion y supervision del Mercado de Valores (SMV, sf)*.

En materia de gobierno corporativo, la SMV emitié por primera vez en el afio 2002 el
documento llamado “Principios de Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas”, el cual
tom6 como referencias las disposiciones emitidas por la OCDE, adaptadas a las
“caracteristicas particulares de las sociedades peruanas en cuanto a su estructura

accionaria y el marco legal en que se desarrollaban” (SMV, 2013, p. 5). No obstante, en el

4 Sobre el particular, cabe precisar que el bien juridico protegido de la SMV se diferencia de la SBS debido a
que la primera tiene por finalidad “velar por la proteccién de los inversionistas, la eficiencia y transparencia de
los mercados bajo su supervisién” (SMV, sf); mientras que la segunda es la encargada de “la regulacion y
supervision de los Sistemas Financiero, de Seguros y del Sistema Privado de Fondos de Pensiones, asi como
de prevenir y detectar el lavado de activos y financiamiento del terrorismo; buscando la protecciéon de los
intereses del publico usuario” (SBS, sfc).
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afio 2012, se instaurd un comité de actualizacion conformado por diversos organismos™
con la finalidad de revisar de manera integral el documento y actualizar su contenido,
considerando principalmente los avances en materia de buen gobierno corporativo.
Producto de la labor desarrollada por dicho comité, se emitié en el afio 2013 el “Codigo de
Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas”, vigente a la fecha (SMV,
2013).

El documento se encuentra estructurado en cinco pilares: i) derechos de los accionistas,
i) junta general de accionistas, iii) el directorio y la alta gerencia, iv) riesgo y cumplimiento,
y V) transparencia de la informacion (SMV, 2013). En tal sentido, con relacién al directorio,
tal como se observa, dicho Cdédigo asigna un pilar particular, el cual se encuentra
compuesto por nueve'® principios relacionados con las funciones, deberes y derechos,

operatividad, comités, conflicto de interés, entre otros (SMV, 2013).

Por otro lado, cabe sefialar que dicho documento no es una norma vinculante, es decir, no
forma parte de la regulacion emitida por la SMV vy, en consecuencia no es de
cumplimiento imperativo; no obstante, las empresas listadas deben divulgar si cumplen o
no con los principios incluidos en el Codigo. En efecto, la SMV exige “a las sociedades
cuyos valores son objeto de oferta publica, “la obligacién de revelar el grado de adhesion
a dichos principios a través de sus respectivas memorias anuales y en los prospectos
informativos (SMV, 2013, p. 5). Cabe precisar que, a diferencia de la SBS, el interés
juridico protegido de la SMV es la transparencia del mercado de valores, mientras que el
bien juridico protegido de la SBS es velar por la proteccién del ahorro del publico y la

estabilidad financiera.

!5 |a comision fue presidida por la SMV y la conformé la Asociacién de Empresas Promotoras del Mercado de
Capitales (PROCAPITALES), que actué como Secretaria Técnica; el Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF); la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (SBS); el
Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado (FONAFE); la Bolsa de Valores de
Lima S.A. (BVL); CAVALI S.A. Institucion de Compensacion y Liquidacién de Valores; la Asociacion de
Sociedades Agentes de Bolsa del Pery; la Asociacién de Bancos (ASBANC); el Comité de Fondos Mutuos de
ASBANC; la Asociacion de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AAFP); la Confederacion
Nacional de Instituciones Empresariales Privadas (CONFIEP); el Instituto Peruano de Auditores
Independientes (IPAI); y Mercados de Capitales, Inversiones y Finanzas Consultores S.A. (MC&F) (SMV,
2013).

16 g pilar Il esta compuesto por diez principios; no obstante, solo nueve estan relacionados con el directorio,
siendo el décimo principio relacionado con la alta gerencia.
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Si bien dicho Cédigo no define el concepto de gobierno corporativo, se desprende que
este considera lo sefialado por la OCDE, dado que, tal como se indicé precedentemente,
se tomo6 como principal referencia para el desarrollo del Codigo.

Finalmente, establece que la adopcién de practicas de buen gobierno corporativo
por parte de las sociedades, promueve un clima de respeto a los derechos de los
accionistas y de los inversionistas en general; contribuye a generar valor, solidez y
eficiencia en las sociedades; trae consigo una mejor administracién de los riesgos
a los cuales se encuentran expuestas; facilita el acceso al mercado de capitales;
lleva a una reduccién del costo de capital, asi como a un mayor y mejor acceso a
fuentes de financiamiento y de inversion a largo plazo; entre otras ventajas.
Asimismo, la experiencia ha demostrado que en la medida que exista mayor
transparencia e informacion, mayor es la confianza que desarrollan los
inversionistas en los mercados. Las practicas de buen gobierno corporativo
ayudan a mitigar las fallas que existen en los mercados financieros por la asimetria
de informacién. (SMV, 2013, p. 4)

Para la SMV, “el gobierno corporativo, tal como lo sefala la OCDE, constituye un

elemento clave para aumentar la eficacia econémica y potenciar el crecimiento de un

pais, asi como para fomentar la confianza de los inversionistas” (SMV, 2013, p. 1).

18



CAPITULO 2
NATURALEZA JURIDICA Y MARCO REGULATORIO DE LAS
CMAC

En el presente capitulo, se describe la naturaleza juridica de las CMAC y el marco
regulatorio de las mismas. Tal como se indicO precedentemente, el modelo que
actualmente se rige a las CMAC fue producto de un convenio de cooperacion entre la
Federacion de Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (FEPCMAC) y la Agencia Alemana
de Cooperacién Técnica (conocida como la GlZ). Entre las particularidades de dicho
modelo, el directorio de las CMAC estd compuesto no solo por representantes de su
accionista (la Municipalidad, en la mayoria de los casos), sino también por representantes

de la sociedad civil, lo cual es un esquema unico en el sistema financiero peruano.

2.1. Naturaleza juridica

Las CMAC son entidades financieras que desarrollan actividades de intermediacion
financiera'’ y, por ende, la Ley General del SF las recoge como parte del sistema
financiero peruano. Estas fueron creadas con la finalidad de descentralizar el crecimiento
econémico mediante la democratizacion del crédito, con énfasis en atender los sectores

de menores recursos econémicos (Vilela, 2008).

Con relacién a la naturaleza juridica, las CMAC son empresas de caracter publico, en la
medida que su accionariado sigue estando en manos de las Municipalidades (Alvarez,
2016). Asimismo, estas se constituyen como empresas de derecho privado, dado que no
ofrecen un servicio publico, sino que, de acuerdo por lo sefialado por Vilela (2008a), las
CMAC “se rigen por principios de solvencia econdémica e institucional, rentabilidad,
eficiencia, sostenibilidad y competitividad, objetivos que guardan mayor relacion y
coherencia con las empresas privadas que con la actividad promotora del Estado”. Por
otro lado, cabe sefialar que las CMAC son reguladas separadamente del régimen
empresarial de las municipalidades. Asi, segun Vilela (2008a), las CMAC escapan de la

definicion de empresas municipales propiamente dichas. En efecto, segun el articulo 7° de

Yla Ley General define como intermediacion financiera a la actividad que realizan las empresas del sistema
financiero peruano consistente en la captacion de fondos bajo cualquier modalidad, y su colocacién mediante
la realizacion de cualquiera de las operaciones permitidas en dicha Ley (Ley N° 26702, 1996, art. 3°).
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la Ley General del SF, “[e]l Estado no participa en el sistema financiero nacional, salvo las

inversiones que posee en COFIDE como banco de desarrollo”.

La entrada en vigencia de la Ley General del SF introdujo importantes reformas
liberalizadoras del régimen juridico de las CMAC, entre las que se destacan las
siguientes: i) la conversion en sociedades anonimas, sin que les sea aplicable el requisito
de pluralidad de accionistas®; ii) los respectivos Concejos Municipales pueden aprobar la
participacion de personas juridicas o naturales en el accionariado de las CMAC® (Alvarez,
2016, p. 27).

Finalmente, cabe sefalar que a lo largo del tiempo transcurrido desde la creacién de la
primera CMAC (CMAC Piura), han existido trece CMAC en total, dos de las cuales
quedaron extinguidas (CMAC Chincha y CMAC Pisco)®. Asi, al 31.10.2017, existen once
CMAC, cuyo detalle sobre el volumen de colocaciones, depdésitos y patrimonio se

presentan en el siguiente cuadro:

Tabla 1: Colocaciones, depdsitos y patrimonio de las CMAC
(Saldos en miles de soles al 31.10.2017)

Participacion Participacion Participacion
Empresas Colocaciones Depésitos Patrimonio
(%) (%) (%)
1 CMAC Arequipa 4,092,083 21.78% 3,966,303 21.94% 596,629 19.42%
2 CMAC Piura 3,053,678 16.25% 3,159,295 17.48% 449,523 14.63%
3 CMAC Huancayo 2,930,229 15.59% 2,585,385 14.30% 448,554 14.60%
4  CMAC Sullana 2,762,230 14.70% 2,610,181 14.44% 333,845 10.86%
5 CMAC Cusco 2,253,491 11.99% 2,070,815 11.45% 411,119 13.38%
6 CMAC Trujillo 1,533,907 8.16% 1,547,820 8.56% 412,808 13.43%
7 CMAC Ica 809,388 4.31% 764,555 4.23% 163,168 5.31%
8 CMAC Tacna 751,961 4.00% 761,609 4.21% 132,680 4.32%
9 CMAC Maynas 334,886 1.78% 313,695 1.74% 69,797 2.27%
10 CMAC Paita 139,334 0.74% 145,481 0.80% 32,434 1.06%
11 CMAC Del Santa 130,841 0.70% 153,738 0.85% 22,360 0.73%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP. Informacion Estadistica de CMAC (2017).

18 E| articulo 4 de la LGS establece que “la sociedad se constituye cuando menos por dos socios, que pueden
ser personas naturales o juridicas. [...]JNo es exigible pluralidad de socios cuando el Unico socio es el Estado o
en otros casos sefialados expresamente por ley” (Ley N° 26887, 1997).

9 cabe precisar que antes de la aprobacién de la reciente Ley que modifica y fortalece la Ley Especial, la
posibilidad de que ingrese un nuevo accionista no era viable, debido a que terceros accionistas no podian
tener un representante dentro del directorio y, por ende, participar de la gestion de la empresa.

%2 | a CMAC Chincha fue fusionada por absorciéon por la CMAC Ica en el afio 2006 y la CMAC Pisco fue
Intervenida por la SBS en mayo de 2014.
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2.2. Marco regulatorio

A continuacion, se detalla de manera general el marco regulatorio aplicable a las CMAC.
Dado que el principal accionista -y Unico en muchos de los casos- es una Municipalidad,
comenzaremos describiendo lo que establece la Ley Organica de Municipalidades sobre
estas entidades. Seguidamente, se abordara lo que sefala la Ley Especial, indicando sus
recientes modificaciones en lo que respecta al directorio; la Ley General del SF vy,
finalmente, se detallaran las disposiciones de la Ley General de Sociedades que, de

manera supletoria, le resulta aplicable.

2.2.1. Ley Organica de Municipalidades

La Ley Orgéanica de Municipalidades, aprobada por Ley N° 27972, desarrolla dos articulos
relacionados con las CMAC. Por un lado, el articulo 71° referido a la creacion de las
CMAC, el cual establece que “las cajas municipales de ahorro y crédito se crean por una
0 mas municipalidades provinciales o distritales y funcionan con estricto arreglo a la
legislacion especial sobre la materia” (Ley N° 27972, 2003, art. 71°). Por otro lado, el
articulo 72° referido al ambito territorial de las CMAC, sefala que “las cajas municipales
de ahorro y crédito operan preferentemente dentro de los territorios provinciales en que
las autoriza la Superintendencia de Banca y Seguros y no pueden concertar créditos con

ninguna de las municipalidades del pais” (Ley N° 27972, 2003, art. 72°).

Con respecto a su gobierno, la Ley Especial dispone que el maximo 6rgano de gobierno
de la CMAC es la Junta General de Accionistas, la cual se encuentra representada por el
Concejo Municipal en su conjunto. Sobre el particular, el articulo 5° de la Ley Organica de
Municipalidades, establece que el Concejo Municipal estd conformado por el alcalde y el
namero de regidores que establezca el Jurado Nacional de Elecciones, conforme a la Ley
de Elecciones Municipales (Ley N° 27972, 2003, art. 5)*. Asimismo, el articulo 6°
establece que el alcalde es el representante legal de la municipalidad y su maxima
autoridad administrativa y el articulo 9° sefiala las atribuciones generales del Concejo
Municipal (Ley N° 27972, 2003, art. 6 y 9).

! Es importante mencionar que en los casos donde no exista la pluralidad del accionista, se entendera a la
Municipalidad como su Unico accionista, el cual estara representado por su Concejo Municipal, por lo que no
es correcto afirmar que el alcalde o los regidores sean considerados como accionistas.
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Por lo antes expuesto, de acuerdo con el articulo 41° de dicha Ley, referido a los
acuerdos que el concejo municipal adopta, “la voluntad del accionista debe estar
respaldada en todo momento por un acuerdo de concejo. La voluntad unilateral del
alcalde, por més que ejerza la representacion legal de la Municipalidad, no constituye la
voluntad de la junta general de accionistas” (Vilela, 2008b, p. 3).

Adicionalmente, la Municipalidad no puede interponer su potestad de ius
imperium?® a la Caja, ya que ante esta sé6lo constituye un érgano societario limitado
por la ley, los estatutos y las normas especiales que regulan ese tipo de empresas
del sistema financiero. S6lo podria actuar con ius imperium en la medida que la
CMAC vulnere las normas urbanisticas, de ornato, tributarias y demas que

compete regular a la Municipalidad. (Vilela, 2008b, p. 4)

2.2.2. La Ley Especial de CMAC

El Decreto Supremo N° 157-90-EF promulgado el 29.05.1990 y su modificatoria (DS N°
157-90-EF, 1990)*, norma el funcionamiento de las CMAC y constituye, junto con la Ley
General del SF, el principal marco legal de dichas empresas (DS N° 157-90-EF, 1990).

La Ley Especial establece que el control, regulaciéon y supervision de las CMAC es
ejercida por la SBS y, en lo que respecta a la regulaciébn monetaria y crediticia, al Banco
Central de Reserva del Peri (BCRP)*. Asimismo, la Ley Especial especifica el
tratamiento que se le da al capital y las reservas. En tal sentido, una caracteristica propia
de estas empresas es que se destinaba, luego de la capitalizacion de la reserva legal, un
50% de las utilidades a incrementar sus reservas y el 50% restante, para obras de
beneficio social de acuerdo lo que se establecia en el Plan de Desarrollo Municipal. Por lo
tanto, se evidencia que esta mecanica constituye la principal fuente que tienen las CMAC
para fortalecer su patrimonio (DS N° 157-90-EF, 1990).

22 Entendido como el “derecho de dar 6rdenes”.

2 Al cual se confirié fuerza de ley en mérito de lo estipulado en el articulo 425° de la Ley General de
Instituciones Bancarias, Financieras y de Seguros, aprobada por el Decreto Legislativo N° 770 del 28.10.1993,
que a su vez fue derogado por la Ley N° 26702.

% El Banco Central de Reserva del Pert es persona juridica de derecho publico, con autonomia en el marco
de la Ley N° 26123. La finalidad del Banco es preservar la estabilidad monetaria. Asimismo, sus funciones son
regular la cantidad de dinero, administrar las reservas internacionales, emitir billetes y monedas e informar
sobre las finanzas nacionales (Ley N° 26123).
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No obstante, un aspecto novedoso de la reciente modificacion de la Ley Especial a través
de la promulgacién de la Ley N° 30607 del 28.06.2017, es que se le da mayor relevancia
al gobierno corporativo de las CMAC, en la medida que ahora el articulo 4° de dicha Ley
establece que si el gobierno corporativo y la gestion de riesgos de las mismas no alcanza
los estdndares que la SBS establezca mediante norma de caracter general, el porcentaje
minimo de capitalizacién de utilidades mencionado en el parrafo anterior podra ser
elevado a 75%. Ello sin perjuicio de que la SBS pueda hacer uso de sus facultades
otorgadas por la Ley General del SF respecto a la aplicacion de restricciones para el
reparto de utilidades (DS N° 157-90-EF, 1990).

Por otro lado, con relacion a las operaciones que estas pueden realizar, la reciente
modificacion de la Ley Especial establece que las CMAC pueden realizar las operaciones
gue establece le Ley General del SF, conforme a disposiciones emitidas por la SBS (DS
N° 157-90-EF, 1990). Sobre el particular, el articulo 286° de la Ley General del SF?®
referido a la descripcion de las CMAC, sefiala todas las operaciones que las CMAC
pueden realizar segun la lista de operaciones contemplada en el articulo 221° de la citada
Ley. No obstante, aquellas que no son mencionadas, el articulo 286° indica que las CMAC
también podréan realizarlas, siempre y cuando cumplan con los requisitos establecidos por
la SBS. Entre las operaciones que requieren de autorizacion se encuentran, por ejemplo:
recibir depdsitos a la vista (numeral 1); otorgar sobregiros o avances en cuentas
corrientes (numeral 3b); efectuar operaciones con commodities y con productos
financieros derivados (numeral 16), entre otros. (Ley N° 26702, 1996, art. 221°).

Finalmente, la Ley Especial comprende la constitucion y funciones de la Federacion

peruana de cajas municipales de ahorro y crédito (FEPCMAC) y el Fondo de cajas

%5 A través de la promulgacion de la Ley N° 30607, se modificé también el articulo 286° de la Ley General del
SF, estableciendo lo siguiente:

“Articulo 286°.- OPERACIONES REALIZABLES POR LAS CAJAS MUNICIPALES DE AHORRO Y CREDITO
La autorizacién para funcionar como Caja Municipal de Ahorro y Crédito conlleva la facultad de realizar las
operaciones sefialadas en los numerales 11, 12, 13, 20, 21, 22, 23, 28, 29, 40 y 41 del articulo 221°.

A partir del segundo afio de funcionamiento, previa autorizacion de la Superintendencia, adicionalmente a las
operaciones a que se refiere el parrafo anterior, podran realizar las operaciones sefialadas en los numerales
2, 3b, 17, 19, 24, 26, 35y 39 del articulo 221°. Tratdndose de la operacién del numeral 3b, solo correspondera
al otorgamiento de créditos con garantia.

A partir del tercer afio de funcionamiento, previa autorizacion de la Superintendencia, adicionalmente a las
operaciones a que se refieren los parrafos anteriores, podran realizar las operaciones sefialadas en los
numerales 3b, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 14, 15, 18, 25, 32, 33, 36, 38 y 43 del articulo 221°. Tratandose de la
operacion del numeral 3b, correspondera al otorgamiento de créditos sin garantia.

Las demas operaciones sefialadas en el articulo 221° también podran ser realizadas por estas empresas
cuando cumplan los requisitos establecidos por la Superintendencia”.
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municipales de ahorro y crédito (FOCMAC) (DS N° 157-90-EF, 1990). Asi, la FEPCMAC
es la federacion conformada por todas las CMAC, encargada principalmente de coordinar
las actividades de todos sus miembros a nivel nacional y representarlos a nivel de los
diferentes organismos nacionales e internacionales. Por otro lado, el FOCMAC es un
fondo creado con la finalidad de canalizar recursos financieros de entidades nacionales e
internacionales en beneficio de las CMAC. Las funciones, organizacion y demas
caracteristicas de ambas instituciones se detallan en la Ley Especial. Sobre el particular,
cabe mencionar que la creacion de la FEPCMAC se determiné en el momento de la
construccién del modelo de CMAC, el cual contd con la asesoria de la Agencia Alemana
de Cooperacion Técnica (GTZ) con la finalidad de crear “un organismo ad hoc para la
elaboracion del reglamento interno de todo el sistema de CMAC [...]. El rol de FEPCMAC
es supervisar y asesorar a las cajas municipales para promover su desarrollo y
crecimiento, ademas de establecer las normas internas de todo el sistema” (Grade, sf). En
la actualidad, la FEPCMAC funciona como un 6rgano de asesoria que ha determinado
como parte de sus objetivos el apoyar el desarrollo y consolidacién del gobierno
corporativo de las CMAC, fortalecer la gestion empresarial del sistema CMAC, entre otros
(FEPCMAC, sf). Asimismo, cumple un rol importante, principalmente, en la determinacion
del director representante de la asociacion de los pequefios comerciantes y productores

qgue se mencionara con mayor detalle mas adelante.
2.2.2.1. Organos de Gobierno: el directorio

La Ley Especial establece que los érganos de gobierno de las CMAC son la junta general
de accionistas, el directorio y la gerencia. Asimismo, sefiala que las atribuciones de
ambos érganos estaran establecidas en el estatuto de cada CMAC, el cual debera cumplir
con lo dispuesto en la Ley Especial y en la Ley General del SF (DS N° 157-90-EF, 1990).

Con relacion al directorio, la Ley Especial, recientemente modificada, establece que dicho
organo no tiene facultades ejecutivas y ejerce la representacion institucional de las
CMAC,; esté facultado para formular y aprobar los lineamientos de politica general de las
referidas CMAC; y supervisar su ejecucion y aprobar su balance general y el estado de
ganancias y pérdidas anual (DS N° 157-90-EF, 1990). Sobre el particular, es preciso

mencionar que la Ley Especial hace esta distincion de las facultades ejecutivas y
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distribucién de poderes para tratar de evitar cualquier tipo posible de injerencia politica
gue pueda afectar la marcha de la sociedad.

Adicionalmente, tal como se indicé previamente, una caracteristica particular de la Ley
Especial es que establece que el mismo estara conformado como minimo por siete
integrantes, representando a las siguientes instituciones: el Clero, la Corporacion
financiera de desarrollo (COFIDE), la minoria del Concejo Municipal, la mayoria del
Concejo Municipal (dos representantes), la Camara de Comercio y, por ultimo, un
representante de los pequefios comerciantes y productores. Luego, establece que los
directores seran nominados por un periodo de tres afios, sin hacer distincion alguna
cuando se trata de los representantes del Concejo Municipal o del resto (DS N° 157-90-
EF).

Un aspecto novedoso que trajo consigo la modificacion de la Ley Especial, fue que
establece los escenarios cuando uno 0 mas accionistas adquieran acciones suscritas con
derecho a voto, en cuyo caso, el directorio estara conformado por un maximo de nueve
miembros de la siguiente manera: a) cuando los terceros accionistas adquieran en total
por lo menos el 7.5% de acciones suscritas con derecho a voto de la CMAC, los terceros
accionistas designan un representante; b) cuando los terceros accionistas adquieran en
total por lo menos el 15% de acciones suscritas con derecho a voto de la CMAC, los
terceros accionistas designan dos representantes; c¢) cuando los terceros accionistas
adquieran en total por lo menos el 30% de acciones suscritas con derecho a voto de la
CMAC, los terceros accionistas designan tres representantes, en cuyo caso COFIDE
pierde su derecho a elegir un representante; y d) cuando los terceros accionistas
adquieran en total por lo menos el 40% de acciones suscritas con derecho a voto de la
CMAC, los terceros accionistas designan tres representantes, en cuyo caso COFIDE y los
pequefios comerciantes y productores pierden su derecho a elegir un representante.
Finalmente, cuando terceros accionistas adquieran mas del 50% del total de acciones
suscritas con derecho a voto, la CMAC se regira por lo dispuesto en la Ley General, asi
como la Ley General de Sociedades, dejando de aplicarse la Ley Especial, es decir, se

aplica el tratamiento que se le da a una empresa privada (DS N° 157-90-EF, 1990).

Esta importante modificacion se debi6é a que si bien el marco legal permitia el ingreso de

nuevos accionistas; antes de la modificacion de la ley, estos no podian tener presencia en
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el directorio, lo cual generaba un desincentivos para potenciales inversionistas, en la

medida que se limitaba que estos participen de la toma de decisiones de la CMAC.

Bajo este contexto, se evidencia que las entidades designantes desempefian un rol crucial
en la determinacién de la composicion del directorio y, por ende, en el gobierno
corporativo de las CMAC, en la medida que son estas entidades, junto con el accionista,
son las que determinan los perfiles de los directores (idoneidad técnica y moral), quienes
a su vez son los responsables de establecer los objetivos, metas y, en general, la
direccion de la empresa (Res. SBS N° 272-2017). De esta manera, las particularidades y
grandes diferencias que presentan dichas entidades designantes agregan una

complejidad importante a su funcién en el directorio.

Con relacion a la gerencia mancomunada, la Ley Especial establece que tiene a su cargo
la representacion legal de la CMAC; es la Unica unidad responsable de la marcha
econdémica y administrativa de la empresa; y esta conformada por tres personas naturales
designadas por el directorio y actuaran de forma mancomunada®; no obstante, como
parte de las recientes modificaciones, se establece que las CMAC podran optar por tener
un gerente general, previa autorizacion de la SBS. Asimismo, sefiala que la gerencia es
designada por un plazo indeterminado y no cuatro afios como antes se establecia.
Adicionalmente, establece que no podra ser gerente quien no cumpla con los requisitos
de idoneidad técnica y moral y se encuentre incurso en algunos de los impedimentos
legales previstos para los directores. Por otro lado, esta tiene la responsabilidad de
planear y coordinar las actividades administrativas, operativas, financieras y crediticias de
la CMAC, asi como de resolver los asuntos que le sean delegados por el directorio (DS N°
157-90-EF, 1990). Tratandose de una gerencia mancomunada, los gerentes tendran la
responsabilidad conjunta y deberdn reunirse por lo menos una vez al mes (DS N° 157-90-
EF, 1990).

2.2.3. Ley General del Sistema Financiero

La Ley General del SF establece el marco regulatorio y de supervision de todas las

empresas que conforman el sistema financiero y el sistema de seguros. Sobre el

% Cabe sefalar gue la gerencia mancomunada conformada por tres lineas de gerencia es tomada del modelo
aleméan (Grade, sf).
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particular, dicha Ley define a las CMAC como “aquellas empresas que capta recursos del

publico y cuya especialidad consiste en realizar operaciones de financiamiento,

preferentemente a las pequefas y micro empresas” (Ley N° 26702, 1996, art. 282°).

Sobre el particular, con relacion a las CMAC, la Ley General del SF desarrolla los

siguientes aspectos:

ii)

Los estatutos de las CMAC se regirdn por la legislacion que les es propia (Ley
Especial), y por las normas que sefiala la propia Ley General del SF (Ley N°
26702, 1996, Art. 13°); y requiere que cualquier modificacion cuente con
autorizacion previa de la SBS (Ley N° 26702, 1996, art. 14°)*".

Con la reciente modificacién de la Ley Especial, el capital minimo que requiere una
CMAC para su funcionamiento asciende a S/ 7.5 millones, con cifras

correspondientes a diciembre de 1996 que se actualiza cada trimestre®®.

Las operaciones que pueden realizar se encuentran contempladas en sus leyes
especiales (Ley Especial) y, adicionalmente, las que se describen en el articulo
221° de la Ley General del SF (Ley N° 26702, 1996, art. 286).

Las CMAC continuaran regidas por sus normas, salvo lo relativo a los factores de
ponderacion de riesgos, capitales minimos, patrimonios efectivos, limites, niveles
de provisiones, y otras materias establecidas por esta ley y sus normas
reglamentarias que determine la Superintendencia, en proteccion de los ahorros
del publico, y la exigencia de su conversion a sociedades andnimas sin el requisito
de la pluralidad de accionistas. Dejaran de aplicarse las leyes especiales de las
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito y las normas del Sistema Nacional de
Control, una vez que terceros accionistas privados hayan adquirido mayoria del
accionariado de la Caja respectiva. Se considera como mayoria accionaria, a

aquella participacion que represente, cuando menos, la mitad mas uno del nimero

2" cabe precisar que el mismo articulo 14° de la Ley N° 26702 establece que se exceptlan las modificaciones
derivadas de aumentos del capital social mediante aportes en efectivo, capitalizacién de utilidades, y re
expresion del capital como consecuencia de ajustes integrales contables por inflacion (Ley N° 26702, 1996,

art. 14°).

8 Esto equivale alrededor de S/ 13.5 millones con cifras actualizadas al 31.03.2017.
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de acciones suscritas con derecho a voto de la respectiva Caja (Ley N° 30607,
2017; Ley N° 26702, 1996, quinta disposicion final y complementaria)®®.

V) Se exceptia para las CMAC lo dispuesto en los articulos 53° y 55° de la Ley
General del SF, referidos a que no puede ser accionista de una empresa de los
sistemas financiero o de seguros, otra de la misma naturaleza y quienes, directa o
indirectamente, sean accionistas mayoritarios de una empresa de los sistemas
financiero o de seguros, no pueden ser titulares, directa o indirectamente, de mas
del cinco por ciento de las acciones de otra empresa de la misma naturaleza,
respectivamente (Ley N° 26702, 1996, décimo novena disposicién final y

complementaria).

Vi) El procedimiento de eleccién de los directores previsto en el articulo 79° no es de
aplicacion a las CMAC, el que se regira por su ley propia (Ley N° 26702, 1996,

décimo tercera disposicion transitoria)®.

vii) Las CMAC deberan convertirse en sociedades anénimas en un plazo que no
excederda de doce meses contados a partir de la entrada en vigencia de la Ley
General del SF. No sera aplicable a dichas sociedades anénimas el requisito de la
pluralidad de accionistas. Asimismo, se autoriza a los respectivos Concejos
Municipales, previa opinion de la FEPCMAC, a acordar la participacion de
personas naturales o juridicas en el accionariado de las correspondientes CMAC,
preferentemente a instituciones afines del pais y del exterior (Ley N° 26702, 1996,
décimo cuarta disposicion transitoria). Cabe precisar que a la fecha, todas las

CMAC son sociedades anénimas.

Adicional a las disposiciones sefialadas en el péarrafo anterior, tal como se indicé

inicialmente, las CMAC se rigen por las disposiciones de la Ley General del SF, en tanto

# Cabe precisar que a través de esta disposicion final no se limita a que se aplique para las CMAC solo lo
relativo a los factores de ponderacién de riesgos, capitales minimos, patrimonios efectivos, limites y niveles de
provisiones; sino mas bien, se interpreta como una precisién puntual que hace la Ley General del SF, en la
medida que el alcance de esta Ley aplica de manera integral para una CMAC, en tanto no se contraponga con
la Ley Especial.

3% Articulo 79°.- CONFORMACION DEL DIRECTORIO: El Directorio de las empresas de los sistemas
financiero y de seguros se integra con no menos de cinco (5) miembros, que retnan condiciones de idoneidad
técnica y moral, elegidos por la Junta General de Accionistas (Ley N° 26702, 1996, décimo tercera disposicion
transitoria).
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no se contraponga con las disposiciones contenidas en la Ley Especial. Asi por ejemplo,
con relacion a los lineamientos generales que deben cumplir los directores de las
empresas supervisadas, adicional a lo sefialado en la Ley Especial, la Ley General del SF
establece que los directores deberan reunir condiciones de idoneidad®, entre otros
aspectos, que también deberan cumplir (Ley N° 26702, 1996).

2.2.3.1. Reglamentos SBS

En materia de gobierno corporativo, se presenta un breve resumen de las normas
emitidas por la SBS sobre dicha materia, cuyo alcance es general; es decir, no aplica
exclusivamente para las CMAC; sin embargo, en materia del proceso de eleccién de
directores, la SBS ha emitido un reglamento especifico de aplicacion exclusiva para las
CMAC que se detalla mas adelante. A continuacién, se presenta un resumen de dichos

reglamentos:

El Reglamento de Gestién Integral de Riesgos, aprobado por Resolucion SBS N° 37-
2008, tiene por finalidad que las entidades sujetas a la supervisién de la SBS cuenten
con una gestiéon integral de riesgos adecuada a su naturaleza, tamafio y a la
complejidad de sus operaciones y servicios (Res. SBS N° 37-2008). Si bien dicho
reglamento se encuentra vigente, la SBS ha emitido un nuevo reglamento sobre la
misma materia pero incorporando adicionalmente lineamientos especificos en materia
de gobierno corporativo, recogidos principalmente de los principios de gobierno
corporativo para bancos desarrollados por el CSBB, denominado Reglamento de
Gobierno Corporativo y de la Gestién Integral de Riesgos, aprobado por Resolucion
SBS N° 272-2017 (en adelante, el Reglamento de GC y GIR), el cual entrara en
vigencia el préximo 01.04.2018. Entre los aspectos generales relacionados con el
gobierno corporativo que se desarrolla en el Reglamento de GC y GIR, se definen los
organos de gobierno de las empresas, comenzando por el directorio, los comités que
estos integran y la gerencia; el tratamiento de posibles conflictos de interés y practicas
cuestionables; y culmina con los lineamientos del sistema de remuneraciones (Res.
SBS N° 272-2017).

3 Los articulos 20°, 51°, 52° y 81° de la Ley General establecen que los miembros del Directorio deben cumplir con
determinados requisitos de idoneidad técnica y moral que los califiquen para desempefiar el cargo de manera adecuada y
no pueden estar incursos en determinados impedimentos.
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El Reglamento para la eleccion de los representantes al directorio de las Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito, aprobado por Resolucion SBS N° 5788-2015 (en
adelante, el Reglamento de eleccién de directores de CMAC), cuyo alcance recae
exclusivamente para las CMAC, establece los requisitos generales, impedimentos,
procedimientos de designacion, nominacion y vacancia del cargo de director en las
CMAC (Res. SBS N° 5788-2015).

Sobre el particular, dicho Reglamento especifica los impedimentos y requisitos de
idoneidad técnica y moral que ningun otro Reglamento SBS lo desarrolla. Asimismo,
se indica la responsabilidad de la entidad designante, en lo referido a la debida
observancia de los plazos de duracion del periodo de vigencia del director que le
corresponde designar, asi como la documentacion requerida que debera presentar a
la unidad de auditoria interna de la CMAC a efectos de evaluar su designacion.
Asimismo, se regula el proceso de eleccion de los directores, el cual consta de dos
etapas: designacion y nominacién, siendo una aspecto novedoso de la norma la
presuncion de la formalizaciéon de la nominacién de un director sin necesidad de
contar con el acuerdo del Concejo Municipal respectivo® (Resolucién SBS N° 5788-
2015).

Con relacion a la etapa de designacion, dada la particularidad y relevancia que tienen
las entidades designantes, se desarrolla de manera especifica el rol que cumple cada
estas entidades para los casos que correspondan a la Mayoria y Minoria del Concejo
Municipal, los Pequefios Comerciantes y Productores y un criterio general para el
resto de representantes (clero, camara de comercio y COFIDE) (Res. SBS N° 5788-
2015).

Cabe precisar que en este proceso, la FEPCMAC desarrolla un papel fundamental en
la eleccion de la asociacion de los pequefios comerciantes y productores, pues esta
se encarga de evaluar aquella asociacion de mayor representatividad en el d&mbito
territorial de la CMAC que cumpla los requisitos para designar a un representante en
el directorio de las CMAC.

%2 En el anterior Reglamento (Resolucién SBS N° 18070-2010), se establecia que el proceso de nominacién
consistia en el acto mediante el cual el Concejo Municipal procedia a formalizar u oficializar el nombramiento
de un director en un plazo maximo de 15 dias habiles de recibido la evaluacién de la UAI; no obstante, en la
practica se evidenciaba que culminado dicho plazo, el Concejo no procedia a la adopcién de ningin acuerdo,
guedando incompleto el proceso de nominacion.
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Las Normas complementarias a la eleccion de directores, gerentes y auditor interno,
aprobadas mediante Resolucion SBS N° 1913-2004, cuyo objetivo es precisar
aspectos relacionados con la idoneidad que se hace referencia en el numeral 2 del
articulo 134° de la Ley General del SF (Ley N° 26702, 1996), el cual sefiala que
corresponde a la SBS supervisar que las empresas del sistema financiero se
encuentren debidamente organizadas, asi como administradas por personal idéneo.
Entre sus principales disposiciones, sefiala que las empresas supervisadas deben
poner en conocimiento de la SBS la eleccién de sus directores y el nombramiento de
sus gerentes y auditores internos, asi como las respectivas vacancias, en un plazo no
mayor a un dia habil de producidas (Res. SBS N° 1913-2004), en linea con lo
dispuesto en el articulo 82° de la Ley General del SF (Ley N° 26702, 1996). Esto
evidencia la importancia que tiene el supervisor de mantenerse informado en forma

veraz sobre cualquier hecho que pudiera afectar la confianza del puablico ahorrista.

Circular N° G-152-2010, relacionada con la idoneidad de accionistas, directores y
principales funcionarios, la cual establece disposiciones respecto a la comunicacion a
la SBS sobre hechos que presuntamente puedan afectar de forma negativa en la
idoneidad de los accionistas, directores y principales funcionarios de las empresas
(Circular N° G-152-2010).

2.2.4. Legislaciéon societaria de las CMAC

A continuacion, se presenta un breve resumen de las disposiciones que establece la Ley
General de Sociedades (LGS) que no se cumplen integramente debido al régimen

especial de las CMAC.

2.2.4.1. Marco legal de las sociedades anénimas

El marco legal en lo que corresponde a las sociedades andnimas lo desarrolla la Ley
General de Sociedades (LGS), aprobada por Ley N° 26887 y sus modificatorias. En la
medida que las CMAC son sociedades an6nimas sujetas a un régimen legal especial,
dichas empresas son reguladas supletoriamente por las disposiciones de esta ley (Ley N°
26887, 1997, Art. 2).
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2.2.4.2. Caracteristicas societarias de las CMAC

Tal como se sefialé precedentemente, la promulgacion de la Ley General del SF obligd a
que las CMAC se conviertan en sociedades anénimas (Ley N° 26702, 1996, décimo
cuarta disposicion transitoria); lo cual implicO que éstas se adecuen a dichas
disposiciones, entre otros, modificando sus estatutos sociales. En tal sentido, si bien a la
fecha, las CMAC ya se encuentran constituidas como sociedades anoénimas y la
aplicacion de la LGS se rige supletoriamente, se describe a continuacion las
particularidades de las CMAC que difieren, en cierta medida, de las disposiciones

sefaladas en la LGS:

A. Pluralidad de socios: la LGS establece que “la sociedad se constituye cuando menos
por dos socios [...]; asimismo, no es exigible pluralidad de socios cuando el unico
socio es el Estado 0 en otros casos sefialados expresamente por ley” (Ley N° 26887,
1997, Art. 4). Efectivamente, tal como se indic6 precedentemente, la Ley General del
SF exige a las CMAC la conversion a sociedades anonimas sin el requisito de la
pluralidad de accionistas (Ley N° 26702, 1996, décimo cuarta disposicion transitoria).
Cabe precisar que, a la fecha, en tres CMAC, la Municipalidad comparte el

accionariado.

B. Beneficios y pérdidas: la LGS establece que “la distribucion de beneficios a los socios
se realiza en proporcion a sus aportes al capital. Sin embargo, el pacto social o el
estatuto pueden fijar otras proporciones o formas distintas de distribucién de los
beneficios” (Ley N° 26887, 1997, Art. 39); no obstante, la Ley Especial y su reciente
modificacion establece que las CMAC deberan “destinar como minimo el 50% de sus
utilidades reales al incremento de sus reservas y el 50% restante podra ser destinado
bajo la forma de dividendos a la Municipalidad Correspondiente”. Asimismo, este
porcentaje se eleva a 75% en el caso que una CMAC presente problemas de gobierno
corporativo 0 una débil gestion de riesgos, conforme a los criterios que establecerd la
SBS (DS N° 157-90-EF, 1990, art. 4°).

C. Organo colegiado y eleccion: la LGS establece que “el directorio es el 6rgano
colegiado elegido por la junta general” (Ley N° 26887, 1997, art. 153); no obstante, en

caso no participen terceros en el accionariado, la Ley Especial establece que la
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sociedad civil designa a cuatro de los siete miembros que conforman el directorio (DS
N° 157-90-EF, art. 10°). Asimismo, si bien el Concejo Municipal tiene la facultad de
nominar a los directores, este corresponde a una formalidad sin la facultad de vetar la
nominacion (Res. SBS N° 5788-2015).

Remocién: la LGS establece que los directores pueden ser removidos en cualquier
momento, bien sea por la junta general o por la junta especial que los eligié (Ley N°
26887, 1997, art. 154); no obstante, la remocion es una facultad que compete a la

entidad designante y no a la junta general de accionistas (Res. SBS N° 5788-2015)%.

Junta Obligatoria Anual: la junta general se reline obligatoriamente cuando menos una
vez al afio dentro de los tres meses siguientes a la terminacién del ejercicio
econdémico con la finalidad de designar o delegar en el directorio la designacion de los
auditores externos, cuando corresponda, entre otros (Ley N° 26887, 1997, art. 114);
no obstante, en la medida que las CMAC son entidades publicas, corresponde a la
Contraloria General de la Republica y no a la junta general, la designacion de la
sociedad auditora encargada de la realizacion de los exadmenes de auditoria a fin de
examinar las actividades y operaciones de las CMAC, opinar sobre la razonabilidad de
sus estados financieros, asi como evaluar la gestion, captacion y uso de los recursos
asignados (Ley N° 27785, 2002, art.20).

% Cabe indicar que la Resolucién SBS N° 5788-2015 establece que la vacancia del cargo de director se
produce por: i) fallecimiento, renuncia, revocacion por parte de la entidad designante o ii) remocién por
existencia de impedimentos originarios y/o sobrevivientes. En el primer caso, corresponde a la entidad
designante debera designar a un nuevo representante y, en el segundo caso, corresponde inicialmente al
directorio comunicar tal situacion al director afectado. Si producto de la evaluacion realizada es suspendido,
se debera informar a la entidad designante a fin de designar a un nuevo representante.
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CAPITULO 3
ANALISIS SOBRE LA IMPLEMENTACION DE LOS PRINCIPIOS
DE GOBIERNO CORPORATIVO EN EL MARCO REGULATORIO
PERUANO DE LAS CMAC

Sobre la base de los dos capitulos previos, el presente capitulo esta orientado a analizar
la implementacion de los principios de gobierno corporativo emitidos por el CSBB en el
marco regulatorio peruano de las CMAC. Para ello, la hipbtesis que se plantea en el
presente trabajo de investigacion es que la regulacion peruana aplicada a las CMAC no
incorpora adecuadamente los principios del CSBB en materia de gobierno corporativo,
dadas las particularidades de la composicién y modo de designacion de los miembros del
directorio de las CMAC. Asi, pues, es preciso resaltar que la buena gestién de una
empresa depende en gran medida del papel crucial que cumple el directorio, ello debido a
gue, entre sus principales responsabilidades y funciones, establecen y dan seguimiento a
la estrategia del negocio, asi como son responsables de la gestion integral de riesgos,
acorde al tamafio y complejidad de la entidad financiera (Auqui, 2015).

En tal sentido, tal como indicé a un inicio, el objetivo de la investigacidon consiste en
determinar si el marco regulatorio aplicado a las CMAC incorpora adecuadamente los
principios del CSBB en materia de gobierno corporativo, considerando la composicion y
modo de designacién de los miembros del directorio de las CMAC y su naturaleza juridica.
De este modo, de ser el caso, sobre la base de aguellos principios que no son recogidos o
son recogidos de manera deficiente, se busca establecer una propuesta de lineamientos
generales que puedan ser tomados en cuenta por la SBS a fin de que dicho organismo
regulador y supervisor evalle y determine, de considerarlo pertinente, incorporar dichos
lineamientos en la normativa aplicable o utilizarlos como directrices en la interpretacion

del marco legal y regulatorio vigente a las CMAC.

Para ello, en el presente capitulo se describiran los principios de gobierno corporativo
establecidos por el CSBB elegidos para el andlisis, acotado en los aspectos que
respectan al directorio; seguidamente, se detallara la metodologia que sera empleada y el
andlisis respectivo. Finalmente, el capitulo culminara con los resultados obtenidos y la

propuesta de lineamientos que serian presentados a la SBS para su consideracion.
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3.1. Delimitacion de los principios de gobierno corporativo

De acuerdo a lo sefialado en el capitulo anterior, los principios de gobierno corporativo
emitidos por el CSBB son considerados como los referentes mas idéneos para evaluar su
aplicacion al sistema de CMAC, en la medida que estos son considerados fundamentales
para el adecuado gobierno corporativo de empresas del sistema financiero y han sido
recogidos en una amplia gama de paises y estructuras juridicas bancarias (CSBB, 2006).
Asi, la regulacion peruana toma como referencia los estandares internacionales emitidos
por dicho Comité en multiples aspectos (incluyendo gobierno corporativo), incorporando

sus disposiciones en el marco legal, regulatorio y de supervision®.

En tal sentido, sobre la base del documento “Principios de Gobierno Corporativo”,
actualizados en el afio 2015 por el CSBB y, considerando que el analisis de la presente
investigacion gira en torno al directorio de las CMAC, corresponde acotar la investigacion
al analisis de los siguientes tres principios:

v Principio 1: Responsabilidades generales del Consejo
v Principio 2: Aptitudes y composicion del Consejo
v Principio 3: Estructura y practicas del Consejo

3.2. Metodologia del analisis

La metodologia empleada para efectuar el presente analisis consiste en realizar una
evaluacién similar al que aplica el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial en
su programa denominado “Programa de evaluacion del Sector Financiero” (en adelante,

FSAP por sus siglas en inglés). EI FSAP se utiliza con la finalidad de evaluar el grado de

% Sobre el particular, cabe precisar que en el afio 2008, se modificé la Ley General y se emitié el Reglamento
de Gestion Integral de Riesgos (Resolucién SBS N° 37-2008), con la finalidad de incorporar los lineamientos
emitidos por el CSBB como por ejemplo, “que las entidades financieras deben contar con un proceso para
evaluar la suficiencia de su patrimonio en funcion a su perfil de riesgo, siendo responsabilidad del Directorio
asegurarse de que las empresas tengan un patrimonio efectivo por encima del limite global (10% de los
activos ponderados por riesgo de crédito, mercado y operacional), que les permita anticipar las posibles
fluctuaciones del ciclo econdémico y enfrentar los riesgos a los que estan expuestas” (SBS, sfb, p. 1).
Asimismo, “a partir del afio 2009, se empez6 a requerir a las entidades financieras que remitan a inicios de
cada afio un Informe de Autoevaluacién de Suficiencia de Capital (IASC)” (SBS, sfb, p. 1), entre otros.
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adherencia de un pais con relacién a los Principios de Supervision Bancaria establecidos
por el CSBB®.

Con relacién a la aplicacién de dicha metodologia, es preciso mencionar que el FSAP
cumple la finalidad de evaluar la solidez de los sistemas financieros y ayuda a identificar
posibles debilidades de los mismos con la finalidad de contribuir a evitar la ocurrencia de
crisis. Para ello, los paises deciden voluntariamente someterse a dicha evaluacion,
solicitando para ello su realizacion (Balifio, et al, 2006). En tal sentido, si bien los objetivos
para la aplicacion de dicha metodologia son distintos a los objetivos que se establecen en
la presente investigacion, para efecto del presente analisis, solo se esta tomando en
consideracién la metodologia, es decir, al conjunto de métodos y procedimientos que se
siguen para alcanzar el objetivo pero con algunas modificaciones que se detallan mas

adelante.

Sobre el particular, cada uno de los Principios de Supervisién Bancaria establecidos por el
CSBB se desagrega en una serie de criterios esenciales. Asi, la metodologia del FSAP
consiste en evaluar para cada uno de estos criterios el grado de adherencia del pais que
corresponda. Esto implica no solo que sea recogida en un documento normativo, sino que
se apligue de manera adecuada. Culminada la evaluacién de todos los criterios y por
ende, del principio en su conjunto, se establece una calificacion global, la cual puede ser:
Cumplido, Parcialmente Cumplido, Materialmente No Cumplido y No Cumplido,
finalizando con un comentario global sobre la evaluacion integral del principio y

justificando la calificacion asignada.

Ahora bien, a diferencia de los Principios de Supervisiébn Bancaria, los Principios de
Gobierno Corporativo estan conformados por un conjunto de temas que a su vez, estan
conformados por péarrafos enumerados. Por lo tanto, la metodologia aplicada al presente
trabajo de investigacion consistira en analizar si cada uno de los parrafos se encuentra
recogido en algun documento normativo (ley, o reglamento SBS principalmente) y, sobre
la base de dicha evaluacion, asignaremos una calificacion similar al FSAP, esto es:
Cumplido, Parcialmente Cumplido, Materialmente No Cumplido y No Cumplido. En tal

sentido, la diferencia principal con el FSAP es que este asigna una calificacién global por

% En el afio 2012, el CSBB emiti6 los Principios Basicos para una supervision bancaria eficaz, los cuales son
objetivo de evaluacion en un FSAP.
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cada principio, mientras que en el presente trabajo de investigacion, se asighara una

calificacion por cada uno de los péarrafos que conforman un principio.

Con relacion a los documentos normativos que se hardn referencia en el analisis,
corresponde principalmente a aquellos considerados en el Capitulo Il “Naturaleza juridica
y marco regulatorio de las CMAC”. Sobre el particular, si bien el Reglamento de Gobierno
Corporativo y Gestion Integral de Riesgos, aprobado por Resolucibn SBS N° 272-2017,
entrara en vigencia a partir del 01.04.2018, para efectos de la evaluacion de la presente
investigacion, sera tomada en cuenta las disposiciones de dicho Reglamento y no la del
Reglamento vigente (Reglamento de Gestion Integral de Riesgos, aprobado por
Resolucion SBS N° 37-2008), esto en la medida que el reglamento actual sera
remplazado por el nuevo y a la fecha, las empresas® se encuentran en proceso de

adecuacion.

3.3. Evaluacion de los principios

La evaluacion sobre cada uno de los parrafos descritos por cada principio elegido,
aplicando la metodologia establecida en el numeral anterior se detalla en el anexo
adjunto.

3.4. Andlisis de los resultados obtenidos

Producto de la evaluacion realizada en el numeral anterior, se presenta a continuacion un

cuadro resumen con los resultados obtenidos:

Tabla 2: Resultados Obtenidos

CRITERIO P1 % P2 % P3 % TOTAL %
Cumplido 24 100% 4 40% 18 60% 46 71%
Parcialmente Cumplido 0 0% 6 60% 6 20% 12 19%
Materialmente no cumplido 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
No cumplido 0 0% 0 0% 1 3% 1 2%
No Aplica 0 0% 0 0% 5 17% 5 8%
TOTAL 24 100% 10 100% 30 100% 64 100%

% Se refiere a las empresas que se detalla en el articulo 1° (Alcance) del Reglamento de GC y GIR.
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Sobre el particular, se observa lo siguiente:

a) El Principio 1 “Responsabilidades generales del Consejo”, se encuentra cumplido en
su totalidad.

b) EIl Principio 2 “Aptitudes y composicion del Consejo”, se encuentra cumplido en un
40% y parcialmente cumplido en 60%.

c) El Principio 3 “Estructura y practicas del Consejo”, se encuentra cumplido en un 60%,
parcialmente cumplido en 20%, no cumplido en 3% y no aplica en 17%.

d) En suma, los tres principios han sido cumplidos en un 71%, parcialmente cumplido en

19%, no cumplido en 2% y no aplica en 8%.

3.5. Propuesta de lineamientos en materia de Gobierno Corporativo para las
CMAC

A continuacién, sobre la base de los resultados obtenidos en el numeral anterior, se
presenta la propuesta de un conjunto de lineamientos para mejorar el marco regulatorio
aplicable al directorio de las CMAC, lo que a su vez permita mejorar el gobierno

corporativo de este 6rgano de direccion.

Para ello, los lineamientos han sido agrupados en 3 temas:

1. La entidad designante y su rol en la evaluacion de la idoneidad técnica y moral
2. Organizacién y desempefio del directorio

3. Politicas de conflictos de interés

En tal sentido, se presenta a continuacion cada uno de lineamientos propuestos que
busca cumplir algin criterio calificado previamente como “parcialmente cumplido”,
“materialmente no cumplido” y “no cumplido”, asi como un comentario global que, a

criterio del autor, precisa como podria materializarse la aplicacion del lineamiento.
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1. Sobre la entidad designante y su rol en la evaluacion de la Idoneidad técnicay

moral

Lineamiento 1.1

La entidad designante debera acreditar que haya evaluado
previamente a su representante en cuanto al entendimiento
razonable de las fuerzas locales, regionales, de la economia
mundial y del mercado; del entorno juridico y regulador, asi
como habilidades para facilitar la comunicacion,
colaboracién, debate critico en el proceso de toma de
decisiones y fomento de una buena interaccién entre los

miembros del directorio.

Parrafo(s) vinculado(s)

49

Comentario:

Cada entidad designante podra establecer lineamientos o
procedimientos que les permita evaluar a su candidato de
manera integral. A fin de verificar que se cuente con estos
procedimientos, por ejemplo, en el caso de la eleccion del
representante de los pequefios comerciantes o productores,
se podria requerir que se presente dicho procedimiento, junto
con los requisitos que se establecen en el articulo 10.1.4 del
Reglamento de eleccion de directores de las CMAC referidos
a la evaluacibn de la asociacibn que tenga mayor

representatividad.

Asimismo, se espera que la evaluacion que realice la entidad
designante no solo tome en consideraciéon la evaluacion del
curriculum vitae (CV) del candidato, sino, por ejemplo, que se
realice una entrevista personal, examenes de conocimientos u
otros mecanismos que le permita a la entidad designante
evaluar el cumplimiento de dicha idoneidad. Asimismo, estos
procesos podrian ser realizados por empresas especializados

en dichos temas o contar con la asesoria de la FEPCMAC.

Del mismo modo, una declaracion jurada suscrita por la

entidad designante que certifigue el cumplimiento de dicho

39




proceso podria ser requerida como parte de la documentacion
que se alcanza a la Unidad de Auditoria Interna para emitir su
informe de verificacibn al que se hace referencia en el
numeral 10.2.1 del Reglamento de eleccion de directores de
las CMAC?".

Lineamiento 1.2

La entidad designante debera tomar conocimiento de los
perfiles que conforman el actual directorio a fin de designar a
un representante que asegure que dicho cuerpo colegiado
cuente con un buen balance de habilidades, diversidad y

conocimientos.

Parrafo(s) vinculado(s)

48

Comentario:

Sobre el particular, la entidad designante podria evafiar
previamente la composiciébn actual del directorio para
determinar el perfil de su representante, a fin de que este
contribuya a que el directorio cuente con un buen balance de

habilidades, diversidad y conocimientos.

Para ello, no solo se podra considerar los estudios que este
haya realizado, sino su experiencia profesional, logros
obtenidos, entre otros aspectos de caracter general que la

entidad designante considere pertinente.

A fin de tomar conocimiento sobre los perfiles del resto de los
integrantes del directorio, la CMAC podria remitir a las
entidades designantes, previo al vencimiento de su

representante, la relacion de dichos perfiles en la

%" E| articulo 10.2.1 establece que “En un plazo maximo de quince (15) dias habiles de haber recibido la
documentacion establecida en el numeral 10.1 del presente Reglamento, la UAI elabora y remite a la Gerencia
Mancomunada, un informe oficial de verificacion con firmas certificadas notarialmente, que tendra en cuenta lo

siguiente:
a)
Reglamento; y,
b)
presente Reglamento.”

El director propuesto debe cumplir lo dispuesto en los articulos 5°, 9° y 10° (numeral 10.1) del presente

No puede ser director, el que se encuentra incurso en los impedimentos sefialados en el articulo 6° del

40




comunicacion que se hace referencia en el articulo 10° del

Reglamento de eleccion de directores de CMAC *®,

Lineamiento 1.3 La entidad designante debera evaluar si, de ser el caso, las
posiciones mantenidas en la actualidad o en el pasado de su
representante  no generen conflictos de interés que
obstaculicen su habilidad para desempefiar su funcion

independientemente y de forma objetiva.

Parrafo(s) vinculado(s) | 52

Comentario: A manera de ejemplo, si una entidad designante considera
como su representante a un ex gerente mancomunado de la
CMAC, se recomienda evaluar las causas del retiro. Si la
confianza fue retirada por el mismo directorio, a pesar de que
su candidato podria cumplir con los requisitos de idoneidad
técnica y moral que establece la normativa vigente, podria
generarse conflictos en el seno del directorio. Las causas del
retiro podrian ser solicitadas a la Unidad de Auditoria Interna,
de ser el caso. En tal sentido, es importante que cada caso
sea evaluado para determinar si se pueda presentar alguna

situacion que genere conflicto de interés.

2. Sobre su organizacion y desempefio

Lineamiento 2.1 El directorio debera garantizar que los nuevos miembros

cuenten y participen de programas introductorios.

Parrafo(s) vinculado(s) | 55

Comentario: Si bien muchas CMAC podrian ya incluir programas de
induccién, se espera que el este proceso se encuentre
recogido en su normativa interna y que el directorio dedique
el tiempo suficiente, presupuesto y otros recursos a fin de

cumplir este lineamiento.

% Previo al inicio de la etapa de designacion, la Gerencia Mancomunada de la CMAC comunica a las
entidades designantes, con copia a esta Superintendencia, el proximo vencimiento del periodo de
representacion de los directores, sesenta (60) dias calendario antes de su finalizacion, utilizando para ello el
formato indicado en el Anexo |, salvo el caso del representante de los Pequefios Comerciantes y Productores,
en el que se procede conforme lo sefialado en el parrafo siguiente.
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Parte de los aspectos considerados en dicho programa
podrian ser canalizados a través de la FEPCMAC, en lo que
respecta a las caracteristicas y particularidades de las CMAC.
El resto de aspectos podrian encontrarse a cargo del

Departamento de Recursos Humanos de cada CMAC.

Una declaracion jurada podria ser considerada como parte
del legajo personal, con la finalidad de constatar que el nuevo

director haya recibido dicho programa de induccion.

Lineamiento 2.2 El directorio debera efectuar evaluaciones periédicas sobre
su desemperio, solo o con ayuda de expertos externos, del
directorio en su conjunto, sus comités y sus miembros. Entre
los aspectos que deberan considerar, se resalta la revision
periédicamente su estructura, tamafio y composicion, asi
como la estructura y coordinacioén de sus comités; la continua
idoneidad de cada miembro del directorio, teniendo también
en cuenta su contribucién al directorio (este extremo podria
ser puesto de conocimiento a la entidad designante); revision
de los procedimientos de gobierno, determinar donde pueden
necesitarse mejoras y realizar cualquier cambio necesario; y
utilizar los resultados de estas evaluaciones como parte de
los continuos esfuerzos de mejora del directorio y, cuando lo

exija la SBS, compartir con él los resultados.

Parrafo(s) vinculados 59

Comentario: Si bien la actual regulacion sefiala que la autoevaluacion es
un proceso opcional®, debido a la naturaleza de la
composicion del directorio de las CMAC, se recomienda que
esta autoevaluacién sea obligatoria y constante, considerando

los lineamientos senalados en el criterio.

Lineamiento 2.3 A fin de reforzar la transparencia y la rendicién de cuentas, el

% El articulo 5° del Reglamento de GC y GIR establece que en caso el directorio haya acordado una
autoevaluacion de su desempefio, los criterios utilizados para dicha autoevaluacion deberan incluirse dentro
del Reglamento del directorio.
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directorio debera divulgar la informacion sobre los comités
establecidos, sus mandatos y su composicion (incluidos

miembros que se consideran independientes).

Parrafo(s) vinculados 65

Comentario: La CMAC podria divulgar como parte de la memoria anual u
otro medio —como en la pagina web- los comités establecidos,

sus mandatos y su compaosicion.
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