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Clasificacién Categoria Definicion de Categoria

La Entidad posee una buena estructura financiera y
econdmica y cuenta con una buena capacidad de pago
Entidad (modificada) de sus obligaciones en los términos y plazos pactados,
de B-aB pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante
posibles cambios en la entidad, en la industria a que

pertenece o en la economia.
Primer Programa de Instrumentos (modificada) Buena calidasi. Refleja buena ca;eacifiad de pago d_e in-
tereses y capital dentro de los términos y condiciones

Corto Plazo de EQL 2.pe a EQL 2+.pe pactados

“La clasificacion que se otorga no implica recomendacion para comprar, vender o mantener valores y/o instrumentos de la entidad clasificada.”

Patrimonio: 41.0
Ingresos: 84.6

ROAA: 8.4% Activos: 182.4
ROAE: 37.0%  Utilidad: 13.4

Historia de Clasificacion: Entidad — B- (otorgada el 28.09.10),
1 B (asignada el 27.03.12). Primer Programa de Instrumentos
Corto plazo — EQL 2.pe (otorgada el 17.01.11), 1 EQL 2+.pe
(otorgada el 27.03.12).

Para la presente evaluacion se han utilizado los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2008, 2009, 2010 y 2011, asi como
informacion adicional proporcionada por la Institucion La informacion del sector proviene de la SBS. Las categorias otorgadas a las enti-
dades financieras y de seguros, se asignan segun lo estipulado por la Res. SBS 18400-2010/Art.17.

Fundamento: Como resultado del analisis y evalua-
cion efectuados, el Comité de Clasificacion de Equili-
brium decidié modificar las categorias de riesgo otor-
gadas a Financiera Efectiva S.A. de B- a B como
Entidad, y de EQL 2.pe a EQL 2+.pe al Primer Pro-
grama de Instrumentos Corto Plazo de Financiera
Efectiva. La decision se sustenta en el crecimiento
sostenido que viene mostrando la Entidad, pudiendo
afrontar factores adversos como los efectos de la crisis
financiera ocurrida a finales del 2008, asi como a la
fuerte competencia del sector donde participa (consu-
mo). Asimismo, la adecuada tecnologia crediticia
implementada por la Financiera, le ha permitido man-
tener bajos niveles de morosidad para el riesgo del
sector al que va dirigido, holgados ratios de cobertura
de cartera morosa sin mermar sus niveles de genera-
cidn, asi como una alta rentabilidad sobre sus activos
y patrimonio en un mercado fuertemente competitivo,
aspecto que también fueron incorporados en la clasifi-
cacion asignada.

Otro aspecto importante en el analisis es el demostra-
do compromiso de los accionistas tanto en el fondeo
como en la constante capitalizacion de las utilidades,
lo cual ha sido un factor importante para sostener su
crecimiento y mantener un ratio de capital global que
le brinda holgura para poder enfrentar posibles con-
tingencias a futuro.

Por otro lado, la clasificacion también incorpora la
concentracion en sus fuentes de fondeo, asi como la
dependencia con su afiliada Tiendas Efe S.A., dado
que Efectiva solo financia las ventas generadas por
ésta. En este punto, es necesario aclarar que hasta el
momento el modelo de negocio ha funcionado bien;

no obstante, siempre existe el riesgo de que el creci-
miento de Efectiva dependa del buen desempefio de
Tiendas EFE. No obstante lo sefialado, Efectiva viene
haciendo esfuerzos por diversificar su fondeo a través
del programa de instrumentos de corto plazo, la re-
ciente captacion de depositos a plazo y la incorpora-
cion de nuevas fuentes.

Cabe mencionar que a pesar del incremento sostenido
en el tiempo de sus colocaciones, las operaciones de
Efectiva atin no presentan una magnitud importante
dentro del sistema financiero, donde a diciembre 2011
tiene una participacion de mercado en los créditos de
consumo de 3.4%, considerando a las principales
empresas que operan en dicho sector (Banco Falabe-
lla, Banco Ripley, Crediscotia Financiera).

Para la clasificacion de los instrumentos de corto
plazo, se consider¢ las garantias otorgadas a los pro-
veedores de fondos (adeudados), donde del total apro-
bado de lineas el 16%% se encuentra garantizado con
depdsitos en garantia, el 9% con garantia de fideico-
miso de flujos, y la diferencia sin garantia. Los ins-
trumentos de corto plazo cuentan con una garantia
mobiliaria sobre cartera de créditos de Financiera
Efectiva, los cuales deberan encontrarse en su totali-
dad calificados en categoria "normal"”. Asimismo, el
monto correspondiente a capital e intereses que se
encuentren pendientes de pago por los créditos califi-
cados como “Normales” debera ser al menos 1.2
veces el saldo de capital del monto emitido dentro del
Programa (Ratio de Cobertura).

Efectiva es el brazo financiero de Tiendas Efe (dedi-
cada a la comercializacion de bienes durables, en
particular electrodomésticos, equipos de computo,

La nomenclatura “pe” refleja riesgos solo comparables en el Pert.



comunicacion y motos en todo el pais.) y ambas for-
man parte de mismo grupo econdmico. Efectiva ha
disefiado su modelo de negocio con el objetivo inicial
de financiar la compra de bienes durables a los clien-
tes de Tiendas EFE. Para tal fin desarroll6 una meto-
dologia que combina una adecuada gestion de cobran-
zas con una asignacion de riesgo acorde al tipo de
cliente que atiende. A la fecha del presente informe,
Efectiva solo financia las ventas que origina su rela-
cionada las cuales estan enmarcadas dentro del sector
consumo. Participa en el sector de financieras desde
abril 2010, y a diciembre 2011 tiene una participacion
de mercado de 2.6% en cuanto a créditos directos
ubicandose en el puesto 7 de 10; mientras que en lo
que respecta a créditos de consumo se ubica en la
posicion 2 de 10.

En cuanto a su estructura financiera, las colocaciones
brutas representan el 95% de sus activos, y éstas son
financiadas principalmente con adeudados, y patrimo-
nio. No obstante a partir de marzo del 2012 empez6 a
captar depositos y a diciembre 2011 presenta S/.20.0

Fortalezas
1. Crecimiento sostenido y consistente en el tiempo.

2. Tecnologia crediticia apropiada al segmento de mercado.
3. Buena calidad de cartera y niveles holgados de cobertura.

millones como depositos a plazo fijo mayor a un afio
proveniente personas naturales y juridicas.

En lo que a margenes respecta, al cierre del ejercicio
2011, el margen financiero bruto fue 90.%, (93% a
diciembre 2010) , donde las provisiones absorbieron
el 20% de los ingresos financieros, y los otros ingre-
sos no operacionales, provenientes principalmente de
la reciente sinergia con la compafiia de seguros Rimac
Internacional S.A., representaron el 4% de los ingre-
sos totales (1% en diciembre 2010) lo cual contribuy6
a la recuperacion de los margenes, terminando el afio
2011 con un margen neto de 16% (15% a diciembre
2010).

Finalmente, Equilibrium considera que a pesar de la
consistencia en el tiempo que ha demostrado Efectiva
en cuanto a crecimiento y resultados, ésta todavia en-
frenta grandes retos como continuar diversificando sus
fuentes de fondeo, reducir la dependencia que mantiene
con Tiendas Efe, y mantener sus indicadores de calidad
de cartera y rentabilidad en un contexto de fuerte com-
petencia, sin mermar sus niveles de liquidez.

4. Demostrado compromiso de los accionistas en el fondeo y capitalizacion de la empresa.

Debilidades
1. Alta interdependencia con Tiendas Efe.
2. Limitadas fuentes de fondeo.

3. Baja participacion de mercado en el sector consumo y de entidades financieras.

Oportunidades
1. Diversificacion de negocios.

2. Desarrollo de nuevos productos financieros orientados a nuevos segmentos de mercado.
3. Captacion de depositos y diversificacion de fondeo en su proceso de conversion a financiera.

Amenazas

1. Crecimiento de la competencia en el segmento consumo C y D.

2. Sobreendeudamiento de clientes.



DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Efectiva inicia sus operaciones como entidad supervi-
sada y regulada por la Superintendencia de Banca y
Seguros (SBS) en el mes de noviembre de 1999 como
Edpyme CAMCO Piura (Cémara de Comercio y
Produccién Piura) y tuvo como principal objetivo
otorgar financiamiento a las pequefias empresas y
microempresas.

Posteriormente en el afio 2004 Edpyme CAMCO pasa
a control de sus actuales accionistas, quienes con
autorizacion de SBS mudaron su domicilio a la ciudad
de Chiclayo y modificaron en abril de 2004 su razon
social a Edpyme Efectiva S.A

En julio del 2008 Edpyme Efectiva presento su solici-
tud de transformacion a empresa Financiera ante la
SBS, durante el tramite se subsanaron una serie de
observaciones y se implementaron las recomendacio-
nes de las visitas de inspeccion de la SBS. Asimismo,
se actualizo la estructura organizacional y se fortale-
cieron la Unidad de Riesgos, Auditoria Interna, y del
Servicio de Atencion al Usuario. En abril de 2010 la
SBS emiti6 la autorizacion de conversion a Financie-
ra.

Efectiva forma parte del Grupo Econdémico EFE junto
con Tiendas EFE S.A. y Tiendas EFE Tacna S.A.C.
Los accionistas de Efectiva son los mismos accionis-
tas de Tiendas EFE, en las mismas proporciones tal
como se detallan a continuacion:

Accionariado Participacion

Manuel Tudela Gubbins 50.0%
Ricardo Del Castillo Cornejo 50.0%

Total 100%

Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracion: Equilibrium

El Directorio y la plana gerencial a la fecha del pre-
sente informe, se encuentra conformado por los si-
guientes directores y ejecutivos:

Directores Cargo
Sr. Manuel Tudela Gubbins Presidente
Sr. Ricardo Del Castillo Cornejo Director
Sr. Guillermo Del Castillo Jhonson Director
Sr. Julio Luque Badenes Director
Sr. JesUs Zamora Leo6n Director
Sr. Eduardo Castro Mendivil Braschi Director
Sr. Enrique Gubbins Bovet Director
Sr. Rafael Llosa Barrios Director

Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracion: Equilibrium

Ejecutivo
. Javier Sanchez Grifian
. Juan Buendia Sardén
. Manuel Cardenal Prato

Gerente General

Gerente de Riesgos

Gerente de Administraciéon y Finanzas
Gerente de Créditos y Cobranzas
Gerente de Sistemas

. Carlos Ortega Morales
. Fernando Morales Ruiz
. Miguel Valdivieso Sanchez ~ Gerente de Recursos Humanos

. Carlos Nufiez Chavez Contador General

Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracion: Equilibrium

Tiendas Efe es la cadena de venta de electrodomésti-
cos mas antigua del norte del Pert que a la fecha se
encuentra en 40 ciudades a lo largo de todo el pais
cuyo mercado objetivo estd conformado basicamente
por hogares pertenecientes a los segmentos socioeco-
némicos C y D.

Efectiva es el vehiculo por el cual financian sus com-
pras los clientes de Tiendas Efe. Al igual que Tiendas
Efe, el mercado objetivo de Efectiva esta conformado
basicamente por hogares pertenecientes a las clases
media baja y baja (niveles C y D), con adecuadas
caracteristicas de lealtad, que le permita alcanzar un
reducido nivel de incumplimiento de pago y baja
morosidad en las cobranzas.

Entre los principales objetivos de Efectiva destacan el
incrementar su participacion de mercado a través de
un crecimiento sostenido de las colocaciones dirigido
a sectores de menores ingresos de la poblaciéon con
reducido sustento documentario, buscando desarrollar
relaciones de largo plazo con sus clientes y colabora-
dores.

En abril de 2004 se suscribi6 un convenio de Servi-
cios Interinstitucionales con Tiendas Efe. Asimismo
en Enero de 2008 Efectiva suscribi6 con Tiendas EFE
un Contrato de Comision por Colocacion de Créditos
el cual se encuentra vigente, y en el que se establece
la comision que Efectiva se obliga a pagar a Tiendas
Efe por los créditos otorgados a través del canal.

Operaciones

Efectiva realiza sus operaciones en 64 Oficinas Espe-
ciales, ubicadas en 40 ciudades a nivel nacional (16
en la provincia de Lima y Callao) dentro de las
tiendas donde EFE desarrolla su actividad comercial y
a través de las cuales Efectiva ofrece a sus clientes sus
productos y servicios financieros.

ANALISIS DE RIESGO

En el normal desarrollo de sus actividades, Efectiva
enfrenta riesgos externos propios de su giro de nego-
cio, los cuales involucran la exposicion a variables
exogenas, tales como riesgo pais y cambios en los
principales indicadores macroeconomicos. Del mis-
mo modo debe enfrentar riesgos internos los cuales
incluyen: riesgo de mercado, crediticio, operacional,
transaccional y de liquidez. En tal sentido, la institu-
cion cuenta con una Unidad de Riesgos conformada
por una Gerencia, cuatro jefaturas y diez analistas,
que abarcan las areas de riesgo operacional, riesgo
crediticio, riesgo financiero, riesgo de mercado y
liquidez, inteligencia de negocios y analitica, siendo
un total de 15 personas en el area. Asimismo, se ha
reforzado el area de créditos y cobranzas definiéndose
seis jefaturas zonales que permitirdn un monitoreo
adecuado al crecimiento que viene mostrando la em-
presa.

El enfoque global de riesgos busca tratar los aspectos
relacionados con la administracion de cartera, politi-



cas de crédito, procesos internos, personal y tecnolo-
gia de la informacion, de tal forma que se cuente con
un Sistema de Gestion Integral de Riesgos acorde a la
empresa, y con un subsistema de Gestion de la Segu-
ridad de la Informacién y de Continuidad de Negocio.

Gestion del Riesgo Crediticio

Financiera Efectiva cuenta con indicadores internos
de monitoreo asi como sistemas de alerta temprana,
control de sobreendeudamiento, desempefio, nivel de
acceso y rentabilidad del portafolio, que buscan miti-
gar y controlar los riesgos crediticios.

Los objetivos en el riesgo crediticio se pueden resu-
mir en mantener el acceso como ventaja competitiva,
desarrollo de sistemas de control y seguimiento de
cartera, capacidad de gestionar el modelo de otorga-
miento y velar por la predictividad del proceso de
originacion.

Gestion del Riesgo de Mercado y Liquidez

Efectiva cuenta con un Manual para la Administra-
cion de Riesgos de Mercado y de Liquidez en el cual
se define el proceso para el seguimiento, control,
medicion y reporte de los riesgos que enfrenta la
entidad. Las politicas de la entidad respecto a los
riesgos de mercado y liquidez buscan atenuar su ex-
posicion a los cambios en el entorno o la empresa que
puedan afectarle, por lo que estan focalizadas en la
administracion de riesgos de variabilidad de las tasas
de interés, del tipo de cambio y de liquidez. El riesgo
cambiario no existe debido a que el 100% de las colo-
caciones y las fuentes de fondos se encuentran deno-
minadas en moneda nacional.

El manejo de la liquidez se encuentra a cargo de la
Gerencia de Finanzas, y la evaluacion permanente de
los riesgos que afronta la Entidad a cargo de la geren-
cia de riesgos. El comité de riesgos es el encargado de
asegurar la correcta implementacion de politicas y
procedimientos para la administracion del riesgo de
liquidez de la empresa. Cabe resaltar que Efectiva
cuenta con un comité de activos y pasivos quien es el
responsable de la gestion global de activos y pasivos
de la empresa.

Gestion de Seguridad de la Informacion

Efectiva cuenta con el software denominado SFI
(Sistema Financiero Integrado). Esta plataforma se
encuentra en operacion de manera simultanea en todas
las agencias de la entidad y le permite a la institucion
contar con un sistema de informacioén actualizado e
integrado a tiempo real, derivando en una mejora de
procesos, gestion de la informacion y una mejor aten-
cién al cliente. Asimismo, dicho sistema permite
incorporar nuevos modulos para el desarrollo de nue-
vos negocios, como tarjetas de crédito, o depdsitos
ante un eventual inicio de las actividades de capta-
cion.

A la fecha, Efectiva se encuentra trabajando en la
elaboracion de manuales de procedimiento para la
gestion de usuarios, en las automatizaciones remotas,
y en la revision de informacion de cartera. Asimismo,

la depuracion de usuarios en el SFI viene siendo reali-
zada, mostrando un avance del 75%.

Gestion de Riesgo Operativo

La gestion de riesgo operativo se ha definido en base a
los requerimientos tanto de la Superintendencia de
Banca y Seguros (SBS) asi como con los criterios
recomendados en el Nuevo Acuerdo de Capital de
Basilea II. Efectiva viene realizando los esfuerzos
necesarios para adecuarse a estas disposiciones a fin
de definir estrategias, objetivos, politicas y metodolo-
gias orientadas a identificar, cuantificar y hacer se-
guimiento a los posibles riesgos de operacion y por
ende a la ocurrencia de pérdidas resultantes de siste-
mas inadecuados, fallas administrativas, controles
defectuosos, fraude, error humano o eventos externos.
Se ha puesto especial énfasis en la identificacion,
seguimiento y mejora de los procesos y procedimien-
tos criticos del negocio de manera que se pueda alcan-
zar altos niveles de eficiencia en cada uno de los
procesos de la organizacion. Para la identificacion y
seguimiento del riesgo operativo se viene implemen-
tado el modelo COSO ERM, apoyandose también en
el Estandar Australiano (AS/NZS 4360: 1999). Adi-
cionalmente Efectiva ha definido Indicadores Claves
de Riesgo (KRI) a fin de controlar la gestion de cada
unidad organizacional.

PREVENCION DE LAVADO DE ACTIVOS

Financiera Efectiva en concordancia con la Ley No.
26702 “Ley General del Sistema Financiero y del
Sistema de Seguros y Orgénica de la Superintendencia
de Banca y Seguros”, las normas que crean la Unidad
de Inteligencia Financiera y las demas disposiciones
emitidas por la Superintendencia de Banca y Seguros,
referidas a actividades ilicitas de lavado de activos y
de financiamiento del terrorismo, trimestralmente
evalta el programa implementado de prevencion de
dichas actividades para registrar, controlar y reportar
operaciones de crédito que podrian tener un origen
ciclico.

A la fecha del presente informe, el cargo de Oficial de
Cumplimiento no es de dedicacion exclusiva, lo viene
realizando del Gerente de Riesgos para lo cual cuenta
con dos personas de la misma area.

Durante el ejercicio 2011 se realizaron dos desembol-
so que superara los limites establecidos por la norma,
el resto de transacciones efectuadas pro desembolsos
y amortizaciones durante el aflo, individualmente y en
conjunto, no superaron los limites establecidos. Asi-
mismo, se han realizado por primera vez operaciones
de captacion (depositos a plazo), efectuados por so-
cios y empresa vinculada, no habiéndose detectado
durante el afio en curso operaciones sospechosas y/o
inusuales.

Cabe sefialar que en el mes de abril del afio 2011 se
realizd la capacitacion programada del Oficial de
Cumplimiento y personal de apoyo denominada “Pre-
vencion de lavado de activos”.



ANALISIS FINANCIERO

Rentabilidad

Financiera Efectiva presenta al cierre del ejercicio
2011 un crecimiento de 30% en sus ingresos financie-
ros respecto al aflo 2010 producto principalmente del
crecimiento de 34% en las colocaciones brutas en ese
periodo. Por su parte, los gastos financieros aumenta-
ron en 88%, producto principalmente de los intereses
y comisiones pagados por adeudados y obligaciones
financieras, asi como por el gasto que asume Efectiva
por contrato de asociacion en participacion en utilida-
des celebrado con su vinculada Tiendas EFE. Ade-
mas, cabe resaltar al respecto que producto de la
reciente captacion de depdsitos, se ha registrado por
primera vez intereses pagados por obligaciones con el
publico.

Ingresos Financieros vs Colocaciones Brutas
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Fuente: SBS
Elaboracion: Equilibrium

Producto de lo anterior el margen financiero bruto se
redujo de 93% a diciembre 2010 a 90% a diciembre
de 2011. En cuanto a las provisiones por incobrabili-
dad de créditos, estas absorbieron el 20% de los in-
gresos financieros (18% a diciembre 2010) terminan-
do con un margen financiero neto de S/.59.3 millones
al cierre del afio 2011, 19.9% superior al alcanzado en
el periodo anterior (S/.49.5 millones a diciembre
2010), llegando a representar el 70% de los ingresos
financieros (76% a diciembre 2010). Cabe resaltar
que el margen financiero neto del sector de financie-
ras y de las empresas que participan en el sector con-
sumo (Banco Falabella, Banco Ripley, Banco Azteca,
Crediscotia Financiera y Financiera TFC) fue de
58.3% a diciembre 2011.

Los gastos operativos (personal + generales) presenta-
ron un crecimiento 20% debido a que por un lado, a
partir del 2011 en dichos gastos se registran el pago
por concepto de participacion a los trabajadores, y por
otro lado, a la inauguracion de nuevas oficinas y
mayor contratacion de personal. Es asi que el margen
operacional neto al cierre del ejercicio 2011 fue de
21%.

Los otros ingresos no operacionales representaron el
4% del total de ingresos financieros (1% a diciembre
2010), incremento sustancial debido a ingresos perci-
bidos por la Financiera por gestion en cobranzas y
gastos judiciales, asi como ingresos por seguros . En
consecuencia, se revierte la reduccion en el margen
operacional, cerrando el afio con un margen neto de
16% (15% a diciembre 2010).

Evolucién Rentabilidad
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Elaboracion: Equilibrium

En cuanto a los niveles de rentabilidad, medido a
través del retorno sobre sus activos promedio
(ROAA) y patrimonio promedio (ROAE), continua-
ron con la tendencia al alza observada desde hace dos
periodos, situandose en 8.4% y 37%, respectivamente.
Cabe resaltar que dichos resultados se encuentran
muy por encima del promedio de las financieras y es
el mas alto de las empresas que participan en el sector
consumo.

Activos

Al cierre del ejercicio 2011 Efectiva presenta un
crecimiento importante de 32% en su nivel de activos
respecto al que tenia al cierre del €2010, sustentado
principalmente en el aumento de 34% en las coloca-
ciones brutas, las cuales pasaron a representar el 91%
del activo total (89% en diciembre 2010).

Efectiva participa en el sector consumo, dado que el
99% de sus colocaciones estan destinadas a dicho
sector, y a diciembre 2011 muestra una participacion
de merado de 3.4% (3.3% en diciembre 2010), tal y
como se observa en el siguiente grafico:

Participacion de Mercado Créditos de
Consumo

TFC,2.1%

BAZ, 6.3%
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Fuente: SBS
Elaboracion: Equilibrium

Por su parte, el nimero de deudores de los créditos
consumo de Efectiva presentaron un significativo
crecimiento de 43.24%, que al ser mayor al incremen-
to presentado por las colocaciones, redujo el crédito
promedio por deudor el cual se ubicé en S/. 875 (S/.
940 en diciembre 2010), permaneciendo como el
crédito de menor importe dentro de las empresas que
participan en el sector consumo:
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Elaboracion: Equilibrium

Dado el giro de negocio y el volumen de sus opera-
ciones (crédito promedio) es que la gran mayoria de
las colocaciones de Efectiva (79.1%) se cobran en el
corto plazo (menos de un afio), mientras que solo el
20.9% tienen un vencimiento mayor a un afio (21.4%
a diciembre 2010), otorgando una importante cobertu-
ra a sus pasivos.

Por otro lado, la cuenta caja y bancos present6 a di-
ciembre 2011 un incremento de 13% respecto a di-
ciembre 2010 producto del mayor encaje. Cabe re-
cordar que desde abril de 2010 Efectiva (por ser Fi-
nanciera) tiene que realizar encajes diarios en el Ban-
co Central de Reserva del Pera (BCRP), por tal moti-
vo a diciembre 2011 presenta S/. 6.8 millones por
dicho concepto (S/.445 miles en diciembre 2010).

Calidad de Activos

La cartera atrasada de Financiera Efectiva (créditos
vencidos y en cobranza judicial) presenta al cierre de
2011 un crecimiento de 36% respecto a diciembre
2010, con lo cual el ratio de morosidad de cartera se
mantiene en el mismo nivel al observado en diciembre
de 2010, tal y como se observa en el siguiente grafico:
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Elaboracion: Equilibrium

Cabe resaltar que el ratio de morosidad de 3.8% que
presenta Efectiva a diciembre 2011 se encuentra en
linea con el presentado por el promedio del sector de
financieras y por debajo del registrado en el sector
consumo (3.5% y 4.8% respectivamente).

Por otro lado, durante el ejercicio 2011 Efectiva reali-
70 castigos de cartera por S/. 11.7 millones aproxima-
damente, con lo cual, de considerar dichos castigos, el

ratio de morosidad de Efectiva hubiera sido de 9.9%
(9.8% en diciembre 2010).

Sin embargo Efectiva tiene como politica prudente no
refinanciar créditos, por lo tanto de incluir la cartera
refinanciada el indicador de morosidad continuaria en
3.8%, mientras que para el sector de financieras se
ubicaria en 4.4% y en 6.6% para las que participan en
el sector consumo.

En cuanto a la calificacion de la cartera, ésta a diciem-
bre 2011 presenta la siguiente evolucion:
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Elaboracion: Equilibrium

Como se puede observar, a diciembre 2011 la cartera
calificada como normal se ubico en 75.9% (77.8% en
diciembre 2010), mientras que el sector de las finan-
cieras el resultado fue de 89.7%, y de 86.7% para el
sector consumo. En este punto cabe resaltar que Efec-
tiva no tiene créditos revolventes a diferencia de los
lideres del sector En cuanto a la cartera critica de
Efectiva (clientes calificados como deficiente, dudoso
y pérdida), ésta fue de 13.2% a diciembre 2011, mien-
tras que el sector de financieras presentd una cartera
critica de 6.7%, y el sector consumo de 9.3%.

Con la finalidad de ejercer un mayor control sobre las
colocaciones y calidad de cartera, Efectiva viene
poniendo en practica un nuevo sistema de cobranza
que establece parametros mas estrictos y estandariza-
dos sobre los créditos otorgados.

2008 2009 2010 2011

Cartera Atrasada/ Coloc. Brutas 2.9% 3.8% 3.8% 3.8%
Cartera Atras.+Ref+ Adj / Coloc. Brutas 3.4% 4.7% 4.5% 4.1%
Prov/ Cartera Atrasada 266.9% 228.5% 233.7% 247.8%
Prov/ Cartera Atras. + Ref 231.2% 185.0% 197.6%  247.8%
Fuente: SBS

Elaboracion: Equilibrium

Por su parte las provisiones de cartera presentaron un
incremento de 44% a diciembre 2011, crecimiento que
al ser mayor que el presentado por la cartera atrasada,
produjo un aumento en la cobertura de la misma al-
canzando 247.8%, tal y como se aprecia en el cuadro
anterior. En este sentido los niveles de cobertura re-
gistrados por Efectiva son mas altos que los presenta-
dos por el sector de financieras (190.4%) y por el
promedio del sector consumo (212.7%).

Liquidez

Dado su reciente conversion a financiera, es que Efec-
tiva se ve obligada a constituir encaje legal, mas atin
si a diciembre 2011 presenta captaciones de deposi-
tos. De tal manera a esa fecha Efectiva registra S/.6.8



millones correspondiente al encaje depositado en el
Banco Central de Reserva del Pera (BCRP) (S/.0.5
millones en diciembre 2010).

Tal situacion aunada a la necesidad de rentabilizar lo
mayor posible sus activos (disminucion de los fondos
disponibles para ser destinados a las colocaciones)
dado que la generacion es uno de sus principales
fuentes de fondeo, afectaron el ratio de liquidez en
moneda nacional, el cual se ubico en 15.3%, siendo el
promedio del sector de financieras de 18.3%.

Del total registrado en la cuenta caja y bancos (S/.14.5
millones), aparte de los S/.6.8 millones de encaje, se
incluye S/.2.8 millones de depositos restringidos, los
cuales corresponden a depoésitos en garantia por prés-
tamos recibidos

En diciembre de 2011 si bien los fondos disponibles
presentan un crecimiento de 13%, la participacion de
éstos en la estructura del activo se reduce, debido al
mayor dinamismo de las colocaciones burtas. Por otro
lado, los aduedados muestran un incremento de ape-
nas 4%, por tal motivo la cobertura que le ofrecen los
fondos disponibles a los adeudados se incrementa, tal
y como se observa en el siguiente cuadro:

2008 2009 2010 2011
Adeudados / Pasivo Total 89.59% 84.80% 88.50% 69.29%
Disponible/Activo Total 4.08% 117% 8.95% 111%

Disponible/Adeudados 5.92% 11.83% 12.98% 14.22%

Fuente: SBS
Elaboracion: Equilibrium

Por otro lado, debido a que Efectiva concentra su
fondeo con los adeudados, un indicador importante lo
constituyen las condiciones de acceso al crédito y el
nivel de disponibilidad de lineas con las instituciones
financieras proveedoras de fondos, aspecto que se
desarrollara lineas adelante.

Efectiva esta autorizada a captar depositos del ptublico
desde el momento en que la Superintendencia de
Banca y Seguro (SBS) le diera la autorizacion de
operar como Financiera en abril de 2010, sin embargo
debido a un compromiso con la SBS se postergd por
el periodo de un afio dicha atribucion. Fue a partir de
marzo 2011 que Efectiva comenz6 a captar depdsitos
provenientes de accionistas y vinculadas, por tal mo-
tivo, la financiera viene implementando la plataforma
tecnoldgica que le permitird captar a mayor escala.

Fondeo

No obstante los esfuerzos que viene desplegando
Efectiva para diversificar su fondeo, todavia la princi-
pal fuente proviene de los adeudados, los cuales a
diciembre de 2011 financian el 57% de sus activos
(72% en diciembre de 2010).

Distribucién de las Fuentes de Fondeo
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Elaboracion: Equilibrium

Financiera Efectiva mantiene a diciembre 2011 lineas
de créditos aprobadas con los 4 principales bancos del
pais, asi como COFIDE y ABACO, con una disponi-
bilidad de 9.1% (S/.8.3 millones). Adicionalmente,
tiene disponible a esa fecha la el saldo de su programa
de instrumentos de corto plazo que asciende a S/.9
millones.

Cabe sefialar que del monto total aprobado de lineas
de crédito con la banca local, el 16% se encuentra
garantizado con depdsitos en garantia (37% en di-
ciembre 2010 y 57% en Diciembre de 2009), el 9%
con garantia de fideicomiso de flujos (10% en di-
ciembre 2010), y la diferencia sin garantia.

Parte de los depodsitos que tenian los accionistas y
empresa vinculada para garantizar la lineas que tenian
con las instituciones financieras, fueron trasladados a
Efectiva como depdsitos a plazo fijo a partir de marzo
del 2011. Por tal motivo a diciembre de 2011 la finan-
ciera registra S/.20 millones como captacion de depo-
sitos a plazo fijo mayor a un afio.

No obstante los esfuerzos que viene ejerciendo Efec-
tiva para diversificar las fuentes de fondeo y mejorar
las condiciones de las lineas aprobadas, Equilibrium
considera que alin presenta una alta concentracion la
cual podria limitar su crecimiento y estresar sus indi-
cadores de liquidez.

Otra fuente importante de fondeo la constituye el
patrimonio, el cual en diciembre 2011 financia el 22%
de los activos, y presenta un incremento de 30% res-
pecto a diciembre 2010.

Calce

El principal activo de Efectiva son las colocaciones y
éstas son fondeadas principalmente con adeudados los
cuales son pactados bajo condiciones acordes a la
estructura del activo, por tal razon Financiera Efectiva
no presenta descalces en sus operaciones.

A diciembre 2011 la Financiera se encuentra calzada
en lo que respecta a la liquidez total de sus activos y
pasivos. Cabe indicar que al hacer el andlisis por
plazos de vencimiento, se observa que presenta un
descalce en moneda nacional de S/ 2 millones el tra-
mo correspondiente al plazo mayor a 12 meses. No
obstante, esta pequefia brecha negativa se encuentra
holgadamente cubierta por el superavit acumulado



que presenta Efectiva, tal como se indico anterior-
mente (brecha positiva de S/. 46.9 millones en MN y
USS$ 0.06 millones en ME).

La financiera cuenta con un plan de contingencia para
enfrentar eventuales faltas de liquidez, dentro de las
estrategias tomadas destacan: mantener una holgura
de lineas disponibles de mas de 15%, ampliar su
fuente de fondeo en el 2012 a través de la captacion
de depositos de institucionales, la diversificacion y
ampliacion de sus fuentes de adeudados, entre otros.

Solvencia

Financiera Efectiva termina el ejercicio 2011 con un
patrimonio 30% superior al presentado al cierre del
ejercicio 2010, totalizando S/. 41.0 millones. Dicho
incremento respondid a las utilidades generadas en el
afio, las cuales superaron los S/. 13.4 millones.

Cabe resaltar que con cargo a las utilidades generadas
durante el afio 2010, se capitalizdo S/. 4.9 millones
incrementando el capital social a S/. 24 millones.
Asimismo, con cargo a dichas utilidades se destinaron
S/. 1 milloén aproximadamente a la reserva legal.

Respecto al patrimonio efectivo, éste totalizo S/. 36.5
millones, monto 62.0% superior al requerimiento
patrimonial, por tal sentido el ratio de capital global
fue de 16.20%, superior al presentado por el promedio
de las financieras (15.34%), siendo el minimo exigido
por la SBS de 10%.

Primer Programa de Instrumentos de Corto Plazo
de Financiera Efectiva S.A.

Las principales caracteristicas del programa son las
siguientes:

Emisor: Financiera Efectiva S.A.

Monto: Hasta por un maximo en circulacion de S/. 12
millones o su equivalente en Ddlares.

Moneda: Soles o su equivalente en Doélares.

Plazo del Programa: Las Emisiones que se realicen en
virtud del Programa podran ser efectuadas dentro los
dos (2) anos siguientes.

Garantias: Garantia mobiliaria sobre cartera de crédi-
tos -incluyendo flujos por cobrar- de Financiera Efec-
tiva con calificacion “Normal”.

Destino de los Recursos: Los recursos obtenidos de la
colocacion de los Instrumentos de Corto Plazo emiti-
dos en el marco del Primer Programa seran destinados
a financiar las operaciones de crédito de consumo que
la entidad requiere para la implementacion de su Plan
Estratégico. Se deja expresa constancia que tales
recursos no seran empleados para financiar las opera-
ciones de su empresa vinculada, Tiendas EFE.

Orden de Prelacién: De conformidad con lo sefialado
en el Articulo 309 de la Ley General, se establece un
orden de prelacion entre las Emisiones y Series del
Programa en funcion de su antigiiedad.

Contrato de Garantia Mobiliaria sobre Cartera
Cobertura: Todos los Créditos que conforman Ia
Cartera deberan encontrarse calificados como "Nor-
males" de acuerdo a lo establecido en la normativa
respectiva de la SBS. Asimismo, el monto correspon-
diente a capital e intereses que se encuentren pendien-
tes de pago por los Créditos calificados como “Nor-
males” debera ser al menos 1.2 veces el saldo de
capital del monto emitido dentro del Programa (Ratio
de Cobertura).

Reportes, Sustitucion y Complementacion de Crédi-
tos: Dentro de los primeros 5 Dias Habiles de cada
mes, Efectiva debera remitir al Agente de Garantias
un andlisis de la composicion de los Créditos que
conforman la Cartera en donde se indiquen: (i) los
Créditos que han dejado de tener la calidad de “Nor-
mal”; (ii) el Ratio de Cobertura ofrecida por los Cré-
ditos que mantienen la calidad de “Normal”; (iii) la
relacion de nuevos Créditos con calidad “Normal”
que se estarian incorporando al presente Contrato en
sustitucion de los que han perdido dicha calidad o
como complemento a efecto de cubrir adecuadamente
el Ratio de Cobertura; y (iii) cualquier otra informa-
cion relevante respecto de los Créditos y la Cartera a
solicitud del Agente de Garantias.

Dentro del mismo plazo indicado Efectiva debera
enviar al Agente de Garantias el formato de sustitu-
cion o complementacion de Créditos, con la relacion
de Créditos que estan siendo sustituidos -de ser el
caso- y los que se estan incorporando en reemplazo o
como complemento.

Dentro de los primeros 30 dias calendario de cada
afio, Efectiva deberd otorgar una escritura publica de
sustitucion o complementacion de Créditos.

Obligaciones de Efectiva Respecto de la Garantia
Mobiliaria

Dentro de las principales obligaciones que tiene Fi-
nanciera Efectiva se encuentran:

- Que todos los Créditos que conforman la Cartera se
encuentren calificados como "Normales" de acuerdo a
lo establecido en la normativa respectiva de la SBS,
procediendo a sustituir los que hayan perdido dicha
calidad.

- Cumplir en todo momento con el Ratio de Cobertura
(1.2 veces).

- Enviar dentro de los primeros 5 Dias Habiles de
cada mes, el analisis de composicion de Créditos.

- Sustituir o complementar los Créditos que sean
necesarios.

- Comunicar a la SBS la constitucién de la presente
Garantia Mobiliaria dentro de los 5 dias calendario de
suscrito el Contrato de Garantia Mobiliaria y a cum-
plir con las demas obligaciones que se derivan de tal
hecho.



- Inscribir la Garantia Mobiliaria en el “Registro
Mobiliario de Contratos” y enviar prueba de ello al
Agente de Garantias.

Proceso de Ejecucion de la Garantia Mobiliaria

El Agente de Garantias quedara facultado para dar por
vencidos todos los plazos del Programa en caso: (i) se
produzca un incumplimiento de cualquiera de las
Obligaciones Garantizadas y éste no sea subsanado
dentro de los plazos que hayan sido expresamente
previstos, de ser el caso; o, (ii) cualquier tercero reali-
zara actos que afecten la Garantia Mobiliaria, inclu-
yendo medidas cautelares sobre ésta y que no sean
subsanados dentro de los 5 Dias Habiles siguientes de
producidos; o, (iii) cualquiera de las declaraciones y
garantias de Efectiva resultaran ser falsas o inexactas.

Para transferir la Cartera, el Representante procedera
a efectuar una invitacion a ofrecer por la Cartera,
tomando como precio base para dicha invitacién a
ofrecer el 85% del valor de la Cartera.

Si el precio base de la Cartera cuya transferencia
hubiese sido solicitada se ha reducido al 15% del
valor establecido, el Representante informara este

hecho al Agente de Garantias, con copia a Efectiva,
indicandole que procedera a efectuar una oferta me-
diante acto publico en la cual adjudicaran los mismos
al mejor postor, sin asumir responsabilidad alguna por
el precio al que se realice la adjudicacion.

Una vez determinada la persona a la que se le transfe-
rira la Cartera, el Representante hara efectiva dicha
transferencia. Para tal efecto, el Representante y el
postor adjudicatario suscribiran los documentos pu-
blicos y privados que fuesen necesarios incluyendo el
endoso en propiedad de los Pagarés por parte Repre-
sentante a favor del postor adjudicatario. En la fecha
en que se lleve a cabo la transferencia de la Cartera, el
postor que se los hubiese adjudicado procederd a
depositar, en efectivo y en fondos inmediatamente
disponibles, los montos a ser pagados como contra-
prestacion en la cuenta bancaria que le haya indicado
el Representante.



FINANCIERA EFECTIVA S.A.

BALANCE GENERAL

(Miles de Nuevos Soles) Dic.08 % Dic.09 % Dic.10 % Dic.11 %
ACTIVOS
Caja 444 1% 423 0% 594 0% 1,029 1%
Bancos Central de Reserva 445 6,833 4%
Bancos y Corresponsales 3,172 4% 4,459 4% 6,004 4% 3,778 2%
Canje 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Fondos Restringidos 2 0% 3,758 3% 5,760 4% 2,850 2%
Rendimientos devengados del disponible 0 0% 0 0% 0 0% 22 0%
Total Caja y Bancos 3,617 4% 8,640 8% 12,803 9% 14,512 8%
Invers. Negoc., Dispon. para la Venta y a Vcto 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Fondos Interbancarios 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Fondos Disponibles 3,617 4% 8,640 8% 12,803 9% 14,512 8%
Colocaciones Vigentes 0%
Tarjetas de Crédito 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Descuentos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Factoring 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Préstamos 84,128 95% 98,803 89% 123,732  89% 166,282 91%
Arrendamiento Financiero 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Hipotecarios para Vivienda 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Créditos por Liquidar 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Otros 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Total Colocaciones Vigentes 84,128  95% 98,803  89% 123,732 89% 166,282  91%
Refinanciados y reestructurados 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Cartera Atrasada (Vencidos y Judiciales) 2,542 3% 3,885 3% 4,891 4% 6,639 4%
Coloc.Brutas 86,670 98% 102,688  92% 128,623  93%| 172,921  95%
Menos: 0%
Provisiones de Cartera 6,785 8% 8,876 8% 11,431 8% 16,450 9%
Intereses y Comisiones No Devengados 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Colocaciones Netas 79,884 90% 93,812 84% 117,192  85% 156,471  86%|
Rendimientos devengados 3,367 4% 3,487 3% 4,034 3% 5,483 3%
Bienes adjudic, daciones y leasing en proceso 392 0% 914 1% 893 1% 512 0%
Activo diferido por impto renta y part de trabajadores 0 0% 736 1% 706 1% 1,115 1%
Activos fijos netos 1,041 1% 1,165 1% 1,352 1% 1,360 1%
Otros activos 373 0% 2,402 2% 1,632 1% 2,957 2%
TOTAL ACTIVOS 88,675 100% 111,156 100% 138,612  100% 182,410 100%)
BALANCE GENERAL
(Miles de S/.) Dic.08 % Dic.09 % Dic.10 % Dic.11 %
PASIVOS
Obligaciones con el Publico
Depésitos a la vista 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Otras obligaciones con el publico 561 728 19,966  11%
Total de dep6sitos y obligaciones 0 0% 561 1% 728 1% 19,966 11%
Fondos Interbancarios 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Adeudos y obligaciones financieras 61,122  69% 73,623  66% 99,381  72% 103,178 57%
Provisiones para créditos contingentes 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Otros pasivos 7,100 8% 11,950 11% 6,954 5% 18,288  10%
TOTAL PASIVO 68,222  77% 86,134 77% 107,063  77%| 141,432  78%
PATRIMONIO NETO 0%
Capital Social 11,220 13% 15,672 14% 19,064 14% 24,000 13%
Capital Adicional 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Reservas 988 1% 1,812 2% 2,566 2% 3,558 2%
Resultados acumulados 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Resultado neto del ejercicio 8,244 9% 7,538 7% 9,919 7% 13,420 7%
TOTAL PATRIMONIO NETO 20,452 23% 25,022  23% 31,549 23% 40,978  22%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 88,675 100% 111,156 100% 138,612 100% 182,410 100%
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FINANCIERA EFECTIVA S.A.

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

(Miles de Nuevos Soles) Dic.08 Dic.09 Dic.10 % Dic.11 %
INGRESOS FINANCIEROS 43,321 100% 54,087 100% 65,188 100% 84,607 100%
Intereses por Disponibles 34 0% 36 0% 2 0% 76 0%
Intereses y Comisiones por Créditos 41,945 97% 51,528 95% 63,024 97% 82,029 97%
Diferencia de Cambio 89 0% 823 2% 69 0% 85 0%
Otros 1,253 3% 1,700 3% 2,093 3% 2,417 3%
GASTOS FINANCIEROS 3,393 8% 5,226 10% 4,567 7% 8,613 10%
Intereses y Comisiones por Obligaciones con el Publico 0 0% 0 0% 0 0% 610 1%
Intereses y Comisiones por Adeudos y Obligaciones Financieras 3,269 8% 5226 10% 4,567 7% 6,128 7%
Pérdidas por Inversiones en Subsidiarias y Asociadas 0 0% 0 0% 0 0% 1,875 2%
Diferencia de Cambio 125 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Pérdidas en Productos Financieros Derivados 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
MARGEN FINANCIERO BRUTO 39,928 92% 48,861 90% 60,621 93% 75,993  90%
Provisiones para créditos de cobranza dudosa 6,451 15% 9,745 18% 11,557 18% 16,704 20%
Recupero de provsion por incobrabilidad de créditos 666 1% 400 1% 0 0%
MARGEN FINANCIERO NETO 33,477 77.3% 39,782 73.6% 49,464 75.9% 59,289 70.1%
Ingresos Netos por Servicios Financieros 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
GASTOS OPERATIVOS 21,529 50% 27,863 52% 34,503 53% 41,430 49%
Personal 12,482 29% 15,327 28% 20,705 32% 26,752 32%
Generales 9,047 21% 12,536 23% 13,797 21% 14,678 17%
MARGEN OPERACIONAL 11,948 28% 11,919 22% 14,961 23% 17,859 21%
Ingresos / Gastos No Operacionales 1,400 3% -156 0% 501 1% 3,040 4%
Otras Provisiones y Depreciaciones 126 0% 390 1% 485 1% 530 1%
UTILIDAD ANTES IMPUESTOS 13,222 31% 11,373 21% 14,977 23% 20,370  24%
Impuesto a la Renta 4,235 10% 3,263 6% 4,303 7% 5913 7%
Participacion de los trabajadores 743 2% 572 1% 755 1% 1,037 1%
UTILIDAD NETA DEL ANO 8,244 19% 7,538  14% 9,919 15% 13,420 16%
RATIOS Dic.08 Dic.09 Dic.10 Dic.11
Liquidez
Fondos Dispon./Activo total 4.08% 7.77% 9.24% 7.96%
Adeudos / Pasivo Total 89.59% 85.47% 92.82% 72.95%
Fondos Dispon. / Adeudos 5.92% 11.74% 12.88% 14.07%
Ratio de Liquidez en M.N. 15.36% 15.30%
Solvencia y Endeudamiento
4.7 6.0 52 53
Ratio de Capital Global (Porcentaje) - 16.59 16.56 16.20
Pasivo / Patrimonio 3.3 3.4 34 35
Pasivo/Activo 0.77 0.77 0.77 0.78
Coloc. Brutas / Patrimonio 4.24 4.10 4.08 4.22
Cartera atrasada / Patrimonio 12.43% 15.53% 15.50% 16.20%
Compromiso patrimonial -20.75% -19.95% -20.73% -23.94%
Calidad de Activos
Cartera atrasada /coloc. brutas 2.9% 3.8% 3.8% 3.8%
Cartera atrasada+castigos/coloc.brutas + castigos 9.8% 9.9%
cart. Atras.+refinanc./ coloc. brutas 2.9% 3.8% 3.8% 3.8%
cart.atras+ref.+bien.adj/col.brutas 3.4% 4.7% 4.5% 4.1%
provis/cartera atrasada 266.9% 228.5% 233.7% 247.8%
provis/cartera atrasada+refin 266.9% 228.5% 233.7% 247.8%
provis/cartera atrasada+refin+adj 231.2% 185.0% 197.6% 230.1%
Rentabilidad y Eficiencia
utilidad neta / ingresos financieros 19.0% 13.9% 15.2% 15.9%
margen financiero bruto 92.2% 90.3% 93.0% 89.8%
margen financiero neto 77.3% 73.6% 75.9% 70.1%
ROAE 50.5% 33.2% 35.1% 37.0%
ROAA 10.9% 7.5% 7.9% 8.4%
Gastos operativos / Margen Financiero Bruto 53.9% 57.0% 56.9% 54.5%
Gastos operativos / Ingresos Financieros 49.7% 51.5% 52.9% 49.0%
Numero de Personal 432 518 615 742
Colocaciones netas / Numero de personal 185 181 191 211
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