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CALIFICADORA DE RIESGOS
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Estructurados

Ecuador
Quinto Seguimiento

SEGUNDA TITULARIZACION DE
FLUJOS - NESTLE ECUADOR

Calificacion
Calif. Calif. Ultimo
Serie  Anterior Actual ‘ cambio
A AAA AAA
B AAA AAA
C AAA AAA
D AAA AAA

_Caracteristicas de la Emision

CARACTERISTICAS TiTULOS
Serie A Serie B Serie C Serie D

Monto Emisién Autoriz.(USD) 20 MM 15 MM 35MM 4 MM
Monto Colocado 20 MM 15 MM 35MM 4 MM
Saldo Insoluto 89MM [ 10,4 MM [ 30,5 MM 4,0 MM
Plazo (afios) 3 5 7 7

Fecha de Emision 12-nov-10| 12-nov-10| 12-nov-10 12-nov-10|
Fecha de Vencimiento 12-nov-13| 12-nov-15| 12-nov-17 12-nov-17|
Periodicidad pago interés Trimestral | Trimestral | Trimestral [ Trimestral
Periodicidad pago capital Trimestral | Trimestral | Trimestral | A 1080, 1800
Periodo de gracia capital (dias) - - 360 dias | y 2520 dias*
tasa interés 7,25% 7,75% 8,25% 8,75%
Base de célculo intereses 360/360 | 360/360 | 360/360 360/360
Prelacion Preferentes Subordinada

*Pago de capital de 18.75% en primeras dos fechas y de 62.5% en pago final

Contrapartes Relevantes

Originador y Agente de Recaudo: Nestlé
Ecuador S.A.

Fiduciaria y Agente de Manejo: Produfondos
S.A

Punto de Equilibrio: Un valor
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FECHA COMITE: Noviembre 23, 2012

= RAZONAMIENTO DE LA
CALIFICACION

El comité de calificacion de BankWatch Ratings ha
decidido mantener las calificaciones de las Series
A, B, Cy D, que emiti6 el Fideicomiso “Segunda
Titularizacion de Flujos Nestlé Ecuador”, en
“AAA”, que de acuerdo con la Ley de Mercado de
Valores:

“Corresponde al patrimonio auténomo que tiene
excelente capacidad de generar los flujos de
fondos esperados o proyectados y de responder
por las obligaciones establecidas en los contratos
de emision”.

La calificacion otorgada pertenece a una escala
local, la cual indica el riesgo de crédito relativo
dentro del mercado ecuatoriano y por lo tanto no
incorpora el riesgo de convertibilidad vy
transferencia. La calificacion si incorpora los
riesgos del entorno macroeconomico y de la
industria que podrian afectar positiva 0
negativamente el riesgo de crédito de la
transaccion.

La calificacion asignada a las series se fundamenta
tanto en el riesgo de crédito de Nestlé Ecuador,
garante subsidiario de la presente titularizacion,
como en los flujos que ingresan mensualmente al
Fideicomiso, los cuales generan una cobertura
promedio superior a cinco veces el servicio de la
deuda.

La calificacion de riesgo de crédito de Nestlé
Ecuador se fundamenta en el soporte de su Casa
Matriz, Nestlé S.A (Suiza), cuya calificacion de
largo plazo en escala internacional es de AA+, con
perspectiva negativa, otorgada por Fitch Ratings.
Cabe indicar que la Casa Matriz ha manifestado
expresamente su compromiso de apoyar a Nestlé
Ecuador, si es que lo requiriera, para que el
presente fideicomiso cumpla su propdsito.

Al margen que los pagos de capital de la serie D se
subordinen al cumplimiento de obligaciones con
los inversionistas de las series A. B y C, esta serie
cuenta también con la garantia subsidiaria de
Nestlé, permitiéndole alcanzar igual calificacion
que las series preferentes.

CORTE INFORMACION: Septiembre 30, 2012

Las calificaciones de riesgo que realiza BankWatch Ratings se fundamentan en la informacién que obtiene de los emisores y sus estados financieros auditados. En el caso de Grupos
Financieros, el andlisis se realiza sobre los estados financieros consolidados de la institucion y sus subsidiarias. Contribuyen al proceso, la informacién publica disponible, informacion
obtenida en las reuniones y conversaciones sostenidas con los ejecutivos de la institucion, asi como de otras fuentes que BankWatch-Ratings considera que son confiables. BankWatch—
Ratings no audita ni verifica la informacién proporcionada. Las calificaciones de riesgo pueden modificarse, o dejarse sin efecto, como resultado de ausencia de informacion, cambios en
la situacion de la entidad u otros motivos. La calificacién de riesgo no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener algin tipo de valores. Las Calificaciones de riesgo
no constituyen un comentario respecto de la suficiencia del precio de mercado, la conveniencia para un inversionista en particular o la naturaleza de una posible exencidn tributaria, o de
imposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado. La informacion de este reporte es propiedad de BankWatch Ratings y podra ser reproducida tinicamente con indicacion de

la fuente.
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La garantia subsidiaria aplica en caso que el
Fideicomiso no tenga los recursos suficientes para
honrar los pagos a los inversionistas, generando al
Originador la obligacién de proveer los flujos
necesarios al Fideicomiso, con al menos 10 dias de
anticipacion. Este mecanismo asegura el pago en
tiempo y forma adn si los flujos disminuyeran
considerablemente.

El principal activo subyacente de la titularizacion
consiste en el derecho de cobro sobre el 50% de las
ventas locales de Nestlé Ecuador, excluyendo las
ventas a los clientes cuyo derecho de cobro fue
transferido al Fideicomiso de Titularizacién de
Flujos Nestlé Ecuador. La cartera comercial tiene
buena calidad crediticia y esta acorde a las politicas
de cobro del Originador.

Hemos recibido una opinién legal favorable
respecto a la legalidad y forma de transferencia de
los activos al patrimonio auténomo. La cesién
irrevocable de los derechos de cobro de Nestlé
Ecuador al Fideicomiso esta definida en la escritura
del Fideicomiso. La cesién de los derechos de
cobro se hace efectiva cada vez que se producen las
cuentas por cobrar por las ventas efectuadas,
mientras el Fideicomiso se encuentre vigente.

Los participantes relevantes en esta transaccion han
sido evaluados satisfactoriamente por esta
Calificadora.

= PRESENTACION DE CUENTAS

El analisis del presente seguimiento se realiz6 con
base en la siguiente informacién:

- Estados Financieros del Fideicomiso Mercantil
Segunda Titularizacion de Flujos Nestlé
Ecuador a diciembre-2011, auditados por
Deloitte & Touche, que emiten opinién limpia
sobre la razonable presentacion de la situacion
financiera y flujos de efectivo por el afio
terminado a esa fecha, preparados bajo Normas
Internacionales de Informacién Financiera
(NHF).

- Estados Financieros mensuales no auditados
del Fideicomiso Segunda Titularizacion de
Flujos Nestlé Ecuador, desde su constitucién
hasta septiembre-2012. Informacién relevante
sobre patrimonio auténomo, activo subyacente
y otros, solicitados con corte a esa fecha.

- Estados Financieros de Nestlé Ecuador a
diciembre-2011, auditados por KPMG, con
opinion limpia respecto a la razonabilidad de
la situacion financiera, resultados de operacion
y flujos de efectivo por el afio terminado en
esa fecha, preparados bajo NIIF’s.

- Estados Financieros interinos no auditados e
informacién adicional solicitada a Nestlé
Ecuador a diciembre-2011 y a septiembre-
2012.

= HECHOS RELEVANTES Y
SUBSECUENTES

Venta de Administradora de
Fideicomisos Produfondos S.A.

Fondos vy

Las acciones de la Administradora de Fondos y
Fideicomisos Produfondos S.A. pasan a un grupo
de accionistas independientes al Grupo Financiero
Produbanco, en cumplimiento de la Ley de
Regulacién del Control y Poder del Mercado. El
Produbanco cumplié la resolucién JB-2011-1973,
que dispuso la venta de tales acciones en un plazo
que concluyé en julio-2012.

Las acciones de Produfondos se han negociado a
un grupo presidido por el economista José
Samaniego Ponce, que fungia de Gerente General
de Produfondos. La direccion ejecutiva, las
principales gerencias y la mayoria de ejecutivos y
empleados de Produfondos se mantienen luego del
traspaso, asi como el aplicativo tecnoldgico, los
procesos y controles. Se espera que la gestion de
los fideicomisos que maneja esta administradora de
fondos y fideicomisos, no se vea afectada
negativamente por este cambio.

» ENTORNO MACROECONOMICO

El analisis del entorno macroeconémico se
encuentra en el Anexo 1.

= RIESGO SECTORIAL

El analisis del riesgo sectorial del Originador se
encuentra en el Anexo 2.

= ANALISIS DE LA TITULARIZACION
Evolucion de la Emision

La fecha de constitucion de la Segunda
Titularizacion de Flujos de Nestlé es junio-2010, y
de la reforma al contrato del Fideicomiso es
septiembre-2010. La fecha de emision de los
valores de las series emitidas es 12 de noviembre
de 2010, cuando se realiza la primera colocacion.
El Fideicomiso completo la colocacion del monto
autorizado de USD 74 millones en abril-2011.

A septiembre del 2012 se ha realizado el pago de 7
dividendos de las series A y B, 4 dividendos y 3
cupones adicionales de intereses de la serie C, y 7
cupones de intereses de la serie D, la cual es
subordinada. La serie C concluyé su periodo de
gracia de capital en noviembre-2011 y la serie D
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realizara su primera amortizacién de capital en Los nueve meses que transcurren del 2012 tienen
noviembre-2013, luego de que se cancele mayor crecimiento en ventas totales (8.2%),
totalmente la serie A. respecto de igual periodo del 2011 (5.3%), a pesar

de una ligera baja en los precios. La evolucion de

Fondos Disponibles e Inversiones Temporales las ventas refleja mayor impulso de las

El Fideicomiso mantiene recursos liquidos por exportaciones de productos a otros paises de la
USD 2.418M, de los cuales 3% se encuentran region (lacteos a Colombia), superando los niveles
depositados en una cuenta corriente de Produbanco, de afios anteriores, y compensando el menor valor
y 97% estan invertidos en 3 certificados de de ventas locales (-1.8%).

depésito del Banco Internacional de corto plazo,

S : Las ventas locales que generan el derecho de cobro
que vencen a inicios de noviembre-2012.

titularizado del Fideicomiso de la Segunda

Los recursos liquidos que mantiene el Fideicomiso Titularizacion muestran un ligero crecimiento anual
tienen como destino principal la provision para el de 1.6% a septiembre de 2012. Este porcentaje esta
pago del préximo dividendo trimestral de las series influenciado principalmente por una mayor
A, By Cyel cupon de interés de la serie D, por un competencia en varias lineas de productos. Nestlé
total de USD 4.675M. En consecuencia, estos se espera cerrar el afio con un crecimiento de 6.7%, lo
incrementardn en USD 2.257M hasta el proximo que es factible considerando el nivel de ventas
vencimiento a fines de noviembre-2012. actuales.

Ventas vy Flujos Historicos En funcion de la estrategia comercial actual de

Nestlé, es de esperar que a futuro las ventas a
minoristas sigan ganando participacion frente a los

(USD mm  Ventas de Productos Nestlé ) aUtoservicios.
a0 17,1% _— Respecto a las cuentas por cobrar comerciales,
. 12 gep 10 Nestlé tiene una politica de crédito de 30 a 45 dias.
o e [ ] - . La c_artera es sana, gracias a la relacu_)n que
250 8,2% mantiene con sus clientes y a sus politicas de
200 3% s,f%/ credltq, que de_ acuerdo al caso, requieren de
150 garantias que mejoran la voluntad de pago.
1:: y Evolucién de Gastos del Fideicomiso
0 - Los gastos operacionales del Fideicomiso deben ser
2,007 2.008 2.009 2.010 sep-11 2.011 sep-12 pagados con cargo a un fondo rotativo de USD

10.000. Este fondo debe reponerse con los flujos
recibidos, de acuerdo al orden de prelacion.

Ventas Locales = Exportaciones —i—Crecimiento

J
Nota: Gréfico considera venta de productos de Nestlé Ecuador y Surindu. No
considera ingresos por servicios.

Fuente: Nestlé Ecuador Si los flujos no fueran suficientes para cubrir los
gastos del Fideicomiso, el Originador debe reponer

La primera fuente de pago de las obligaciones el Fondo Rotativo dentro de dos dias hébiles,

asumidas por el Fideicomiso de la Segunda posteriores a la solicitud escrita de la Fiduciaria.

Titularizacion de Flujos de Nestlé con los
inversionistas, es el derecho de cobro titularizado
correspondiente al 50% de las ventas locales a los
clientes del Originador, excluyendo el derecho de
cobro de los clientes que transfieren los flujos al
primer fideicomiso.

Desde la fecha de constitucién, el Fideicomiso
Segunda Titularizacion Nestlé registra gastos
promedio mensuales (excluyendo gastos de
intereses) de USD 6.4M, lo cual no es significativo
respecto del monto emitido, y el volumen de flujos

generados y esperados.
Histéricamente las ventas de Nestlé Ecuador

marcan crecimientos importantes, excepto en el Cobertura
2009, cuando el entorno internacional era de Desde la fecha de emision hasta septiembre-2012,
recesion y el local menos favorable en todos los los flujos que han ingresado al Fideicomiso
sectores de la economia. La gestion de publicidad, Segunda Titularizacién de Flujos Nestlé, muestran
innovacion, renovacion de marcas, mejoramiento coberturas h0|gadas_ El promedio anual de la
de la produccién local, e inversiones adicionales de cobertura en ese periodo es de 5.6 veces, respecto a
Capl'_[al,. Contrlbuyeron al repunte dE| 2010. El la provisi()n requerida para el pago de los
crecimiento de las ventas en el 2011 se impactan de dividendos trimestrales de las series vigentes,
cambios contables, politicas de exportaciones y suponiendo en cada mes la colocacion total del
transacciones con afiliadas. monto autorizado.
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\=#=Cobertura Serie Subordinada Y,
* La provision total incluye los dividendos de capital e interés de todas las series
** |_a provision preferente considera a los dividendos de las series A, B 'y C; asi
como el pago trimestral de intereses de la serie subordinada D.

La cobertura promedio de los dividendos por pagar
con los flujos que ingresan al Fideicomiso de la
Segunda Titularizacion, supera a la estimada en el
escenario base (4.72 veces de 1 a 36 meses), que se
utilizé en la calificacién inicial de esta estructura.

La fluctuacion de la cobertura mensual esta
alineada a la estacionalidad de la facturacién de
Nestlé. También influye la incorporacion de la
provision mensual para la amortizacion de capital
de las series A y B, y desde noviembre-2011
influye la serie C, al haber concluido su periodo de
gracia. La serie D se mantiene en el periodo de
gracia de capital, por lo que todavia no impacta en
el calculo de las coberturas.

De acuerdo al informe del Estructurador financiero,
la subordinacion de la serie D permite cubrir el
indice de desviacion de flujos de 13.17%, en mas
de 1.5 veces, cumpliendo asi con la legislacion
aplicable a este proceso. Si se consideran los flujos
de los Gltimos 12 meses y el servicio de la deuda, el
referido indice de desviaciobn se encontraria
cubierto en promedio en mas de 32 veces.

= NESTLE ECUADOR (ORIGINADOR)

Nestlé Ecuador S.A. es 100% propiedad de Nestlé
S.A. (Suiza), una de las compafiias mas grandes en
el mundo, dedicada a la produccién de alimentos
con valor agregado.

Nestlé Ecuador comercializa varias lineas de
alimentos no bésicos para el consumo humano, y
una linea de alimentos para mascotas. Parte de los
productos son elaborados localmente por Nestlé
Ecuador y su subsidiaria Industrial Surindu S.A.
Igualmente comercializa productos elaborados por
empresas relacionadas ubicadas dentro y fuera del
pais.

Las ventas de Nestlé Ecuador se mueven en
consistencia con su sector productivo pero con
tasas de crecimiento inferiores, ya que la mayoria
de los productos comercializados no son de primera
necesidad.

Luego de analizar los estados financieros y demas
informacion combinada de Nestlé Ecuador S.A. e
Industrial Surindu S.A., de diciembre 2011 y
septiembre 2012, se concluye que el riesgo de
crédito y continuidad del negocio es consistente
con la calificacion otorgada a la presente
titularizacion.

La calificacion de riesgo de crédito de Nestlé
Ecuador se fundamenta en el soporte de su Casa
Matriz, Nestlé S.A (Suiza), con la que existe
integracién operacional, financiera y estratégica.
Nestlé S.A. mantiene una calificacién de largo
plazo en escala internacional de AA+, con
perspectiva negativa, ratificada por Fitch Ratings
en septiembre 2012.

El soporte del accionista se ha materializado en
distintas ocasiones a traves de préstamos directos
(que al momento no existen), lineas de crédito
garantizadas, etc. Para los procesos de
titularizacion de flujos 1 y 2, la Casa Matriz se ha
comprometido con Nestlé Ecuador S.A. a
soportarlo, en la moneda de curso legal en territorio
ecuatoriano y de acuerdo a las normas legales
vigentes en su momento, en caso de que no se
generen los flujos suficientes que requieran los
fideicomisos.

El soporte de la Casa Matriz y la capacidad de la
compafiia local de generar flujos compensan el
pequefio patrimonio del balance local de ésta.

Los productos de Nestlé Ecuador S.A. siguen
manteniendo un buen posicionamiento como marca
y empresa en el mercado ecuatoriano, aungque su
participacién se presiona por la presencia de mayor
competencia.

Entre las ventajas competitivas de la empresa esta
la diversificacion de lineas y de productos. En la
mayoria de productos mantiene el liderazgo, lo que
le permite manejar precios y apuntalar crecimientos
en ventas. Ademas, cuenta con lineas importadas
que tienen baja 0 moderada competencia local, y
que le permite mayor flexibilidad en el manejo del
precio. En promedio conserva margenes saludables
en ventas y operativos (EBIT).

La gestion de Nestlé Ecuador se enfoca a
incrementar ventas locales y a exportar productos
elaborados en el pais, para lo que estan realizando
inversiones tanto en el area de producciéon como en
la de comercializacion.

La administracién de Nestlé Ecuador S.A., estd
conducida por profesionales cuya trayectoria
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técnica, comercial y de manejo ha sido adquirida
dentro del grupo Nestlé S.A., y que se manejan
bajo las politicas y objetivos de su casa matriz.

Conforme a la actual estrategia de la compafiia de
ampliar ventas en el canal detallista, se espera que
en el futuro las ventas de Nestlé sean menos
concentradas. A la fecha, el 32% de las ventas de
Nestlé Ecuador se realizan a 5 clientes. El riesgo de
concentracién se mitiga por el hecho de que dichos
clientes son participantes importantes dentro de los
segmentos en los que se desenvuelven y mantienen
relaciones comerciales estables con Nestlé.
Historicamente la morosidad de las cuentas por
cobrar ha sido baja, lo que se debe a las politicas de
ventas y cobranza.

El saldo insoluto agregado de las dos
titularizaciones de flujos vigentes de Nestlé
Ecuador S.A., representa a septiembre-2012, el
30.9% del pasivo consolidado de Nestlé Ecuador y
Surindu (su relacionada local por accionariado).

= ADMINISTRADORA DE FONDOS Y
FIDEICOMISOS PRODUFONDOS
S.A. (AGENTE DE MANEJO)

La Administradora de Fondos y Fideicomisos
Produfondos actla como agente de manejo de la
presente titularizacion. Produfondos se constituyo
mediante escritura publica otorgada el 4 de marzo
de 1994, ante la Notaria Décimo Octava del canton
Quito, inscrita en el Registro Mercantil del mismo
cantén el 29 de marzo del mismo afio, bajo la
denominacién social de Administradora de Fondos
y Fideicomisos Produfondos S.A., con un plazo de
duracion de 50 afios.

La empresa fue autorizada para operar como
administradora de fondos y fideicomisos por parte
de las Superintendencias de Compafiias, mediante
Resolucion No. 94.1.8.AF.005 del julio 1lro. de
1994. Mediante Resolucién SCQ.IMV.02.006 de
octubre 18 del 2002, Produfondos es autorizada
para actuar como Agente de Manejo en procesos de
Titularizacion por parte de la Superintendencia de
Compafiias.

En julio-2012, Produbanco da cumplimiento a las
reformas a la Ley General de Instituciones del
Sistema Financiero, dadas por la Ley Organica de
Regulacion y Control del Poder de Mercado,
vendiendo la Administradora de Fondos Yy
Fideicomisos Produfondos S.A. Los nuevos
accionistas son un grupo presidido por el
economista José Samaniego Ponce, que fuera
Gerente General de Produfondos, el Estudio
Juridico Gonzalo Coérdova Abg., ingeniero Xavier
Velasco Pimentel, ingeniero Carlos Solano de la
Sala, y doctor Farith Simon Campafia.

Produfondos mantendra al personal técnico, lo que
permite una administracién con experiencia. Con
respecto a su infraestructura tecnoldgica, seguira
utilizando el sistema fiduciario GESTOR,
especializado en la administracion de fideicomisos,
fondos de inversidn, pensiones, titularizacion y
activos de carteras, bajo estructura parametrizable.

Consideramos que Produfondos posee la capacidad
técnica y experiencia para desempefiar en forma
adecuada la funcion de Administradora del
Fideicomiso. Se conoce que tiene experiencia en la

administracion de titularizaciones de flujos,

sustentando su experticia en este tipo de

transacciones.

= ESTRUCTURA DE LA
TITULARIZACION

Hemos recibido una opinion legal favorable

respecto a la legalidad y forma de transferencia de
los activos al patrimonio autébnomo. La cesién
irrevocable de los derechos de cobro de Nestlé
Ecuador al Fideicomiso esta definida en la escritura
del Fideicomiso de Segunda Titularizacion.

A partir de la fecha de constituciéon y mientras el
Fideicomiso se encuentre vigente, la cesién de los
derechos de cobro se hace efectiva cada vez que se
produzcan las cuentas por cobrar a los clientes del
Originador; sin incluir los clientes seleccionados,
que transfieren flujos al Fideicomiso de la Primera
Titularizacion de Nestlé, ni las ventas originadas en
las exportaciones a terceros y afiliadas.

El derecho de cobro del Fideicomiso Segunda
Titularizacion incluye el 50% de las cuentas por
cobrar que Nestlé Ecuador genere por ventas
locales a sus clientes, excepto aquellas que
constituyen el derecho de cobro titularizado de la
primera titularizacion de flujos.

El derecho de cobro de la primera titularizacion de
flujos Nestlé incluye las cuentas por cobrar a los
clientes seleccionados (Favorita, Mi Comisariato,
Fybeca, TIA, Difare). Podrian ingresar al primer
Fideicomiso clientes adicionales (Comercializadora
Darpa, Bello Espin Hebert, Devies, Cohervi, Mega
Santamaria), en caso que la cobertura del flujo que
ingrese al Fideicomiso sea inferior a 2.5 veces la
provision mensual requerida para pagar el proximo
dividendo de todas las series en que se divide la
emision, durante 3 meses consecutivos.

El derecho de cobro de tales clientes se excluye del
Fideicomiso de la Segunda Titularizacion de Flujos
Nestlé, y es transferido por el Originador al primer
fideicomiso. La probabilidad de que utilicen flujos
de clientes adicionales es remota, debido a que la
cobertura trimestral promedio con los clientes
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seleccionados ha sido holgada, y en el trimestre 15 Las principales caracteristicas de la estructura se
superé 10 veces. encuentran resumidas en el informe de la

calificacion inicial de la presente titularizacion,

La garantia subsidiaria otorgada por Nestlé disponible en www.bwratings.com.

Ecuador al Fideicomiso Segunda Titularizacion de
Flujos, lo protege en caso de que los flujos
recaudados no sean suficientes para el pago de los
pasivos con los inversionistas.
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ANEXO 1

ENTORNO ECONOMICO

INTRODUCCION

Durante el primer semestre del 2012, se han
observado sintomas de desaceleracion en la
Economia, el crecimiento econémico mantenido en
periodos anteriores empieza a ser mas lento, sin que
esto signifique que sean situaciones que no puedan ser
controladas al momento.

SECTOR REAL

La tendencia del PIB en el primer semestre se
muestra menor en  aproximadamente 3%  al
crecimiento del 2011, la expectativa del gobierno es
un desacelaramiento real de la Economia que llegaria
a 4 % para fines del 2012.

El petrdleo continta siendo el principal motor de la
economia y sus ingresos tienen incidencia directa en
el consumo. A fines de abril y principios de mayo, se
presento una caida del precio del petréleo ecuatoriano,
terminando en USD 84,96 promedio (USD 99.75 a
diciembre 2011), esto preocup6 al Gobierno que tomo
medidas que al final no se han justificado en vista de
la recuperacion del precio del petréleo.

La inflacion a junio (0.14%), tuvo un importante
descenso a 5% anual, registrando una de las tasas
mas bajas del afio, contrastando con la de marzo que
llego a 6%. En este comportamiento tuvo que ver los
precios de los alimentos, contrariamente a los precios
de educacion y bebidas alcohdlicas que fueron las de
mayor crecimiento.

El Mercado Laboral urbano muestran un leve
deterioro durante el primer semestre, la tasa de
desocupacion fue de 5.2%, el subempleo fue de
42.9%. La ocupacion total se redujo mas en la
industria manufacturera y el comercio tuvo un menor
namero de incorporaciones de nuevos trabajadores.

El salario real mantuvo una posicion estable, debido
a los menores niveles de inflacion que fuera afectado
en el primer trimestre del afio.

Las tasas de interés referenciales no han registrado
cambios en este semestre, conservandose estables y
no se esperarian cambios hasta finales de afio. La tasa
pasiva referencial se mantienen en 4.53% vy la tasa
activa referencial en 8.17%. Respecto a los
segmentos crediticios tampoco registran variaciones
en el dltimo trimestre.

SECTOR EXTERNO

La balanza Comercial hasta mayo 2012, presenta un
superavit de USD 581 millones, debido a las
exportaciones de petréleo ya que de cada tres ddlares
exportados, dos son del petréleo. El sector no
petrolero no corre la misma suerte ya que presento un
déficit de USD 3.700 millones, superior al presentado

en el 2011. Estos resultados han preocupado al
gobierno, que ha tomado medidas restringiendo
importaciones para reducir las compras externas de
bienes de consumo.

EXPORTACIONES

Hasta mayo 2012 las exportaciones crecieron 12 %
llegando a USD 10.320 millones. Las exportaciones
de Petr6leo crecieron 20%, por volumen 7% y por
precio 12%, en el caso de las exportaciones no
petroleras llegan a USD 3.925 millones,
incrementando apenas 1.6%, con una caida del
banano, cacao y productos elaborados. Este sector
presenta un futuro poco promisorio, en vista de la
falta de acuerdos comerciales con los principales
paises, (ATPDEA y Unién Europea).

IMPORTACIONES.

Hasta mayo 2012 sumaron USD 9.378 millones,
registrando un incremento de 11%, se observa un
menor crecimiento en bienes de consumo en cuanto al
volumen respecto al afio anterior no asi las materias
primas y bienes de capital que tienen un incremento.

A mediados de junio el Gobierno dicté medidas para
restringir importaciones, fijando cupos alrededor de
100 productos.

SECTOR PUBLICO.

El Presupuesto General del estado (PGE) a junio
registr6 un superavit de USD 1.263 millones de
délares influenciado por el alto precio del petréleo
cuyas ventas totalizaron USD 3.377 millones,
superando en USD 588 millones a las ventas de junio
2011.

PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO

2011 2012 Variacion

ene - jun ene-jun 2011-2012
TOTAL INGRESOS 8,754 11,000 25.7%
Ingresos Tributarios 4,988 6,276 25.8%
Ingresos Petroleros 2,789 3,377 21.1%
Ingresos No Tributarios 528 551 4.4%)
Transferencias Corrientes 268 440 64.2%
Otros Ingresos 181 356 96.7%
TOTAL GASTOS 8,382 9,737 16.2%
Gasto Corriente 4,737 5,443 14.9%
Sueldos 2,982 3,302 10.7%
Bienesy Servicios 537 682 27.0%
transferencias Ctes 857 910 6.2%
Intereses 318 486 52.8%
Otros Gtos Corrtes. 43 63 46.5%
Gastos de Capital 3,645 4,294 17.8%
DEFICIT / SUPERAVIT 372 1,263
Fuente: Ministerio de Finanzas

La recaudacion de Impuestos, USD 6.276 millones,
representan el 57% del total de ingresos con un
crecimiento anual del 25.8%.

Los Gastos han mantenido un crecimiento continuo
(16% anual) en el primer semestre, totalizando a junio
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USD 9.737 millones, de estos el 52% son gastos
corrientes correspondientes a sueldos y salarios.

Los gastos de capital también se han incrementado, a
junio la inversién puablica llegd a USD 4.294
millones, registrando USD 650 millones mas que el
primer semestre del 2011.

La deuda Interna, en mayo registra un saldo de USD
6.033 millones, con un crecimiento del 30% respecto
al cierre del 2011.

TRIBUTACION

Conforme a datos del Servicio de Rentas Internas
(SRI), a junio 2012, se obtuvo un crecimiento en
recaudaciones del 17.5% y a USD 5.752 millones,
cumpliendo en 109% la proyeccion fijada para el
primer semestre, este aumento se dio por el Impuesto
a la salida de capitales. El impuesto a la renta crecié
en USD 171 millones, totalizando USD 1.946
millones. ElI IVA crecié en 11.3% o USD 270
millones adicionales, debido al consumo de los
primeros meses del afo.

El nuevo impuesto a la contaminacion vehicular
ayudo a recaudar USD 48 millones hasta junio y el
impuesto a las botellas plasticas genero USD 6.6
millones.

SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

En el primer Semestre del 2012, se registraron
importantes niveles de liquidez, alimentados por un
gasto publico creciente que incentiva el consumo, sin
embargo hay factores que han limitado este
crecimiento, como la disminucién de las remesas y
menor crecimiento de las exportaciones.

La oferta monetaria continla creciendo hasta junio,
pero en menor intensidad a la habitual.

Los depésitos de la banca privada suman USD
18.566 millones, registrando un aumento de USD 283
millones en el Gltimo trimestre a un menor ritmo del
alcanzado en el primer trimestre del 2012. Este
crecimiento ha estado respaldado por mayores
captaciones de personas y hogares con USD 661
millones, contrariamente al de las empresas que
disminuyeron en USD 361 millones, debido a las
obligaciones tributarias y pago de utilidades y
dividendos, que generan menor liquidez.

El comportamiento de los depositos también tuvo una
variacion, ya que los de cuenta corriente crecieron el
primer trimestre y se redujeron para el segundo,
teniendo comportamiento contrario los depdsitos de
ahorro y de plazos.

CARTERA DE CREDITO

Esta crecio en USD 721 millones en el segundo
trimestre llegando a USD 14.425 millones, tanto en
cartera corporativa como de personas.

La morosidad ha tenido variaciones incrementales
pero mantiene niveles aun aceptables.

La Junta Bancaria ha emitido varias regulaciones, con
el fin de controlar la concesion de crédito, los mismos
que han tenido impacto negativo en los resultados de
las Instituciones Financieras.

PERSPECTIVAS 2012

A esta altura del periodo 2012, todas las instituciones,
tanto internacionales como locales han revisado sus
proyecciones iniciales de crecimiento para abajo,
debido a la contraccion econdmica que atraviesan los
paises desarrollados y que afectan parcialmente
nuestra economia.

OTRAS EXPECTATIVAS DE

CRECIMIENTO 2012 BCE

FITCH CEPAL FMI

Estimaciones Iniciales 5,3% 4,8% 5,0%| 4,0%

Estimaciones actuales 4,8% 4.0% 45% |3.85%

Se esperara que la estrategia de crecimiento
econdmico mediante gasto publico soportado por el
alto precio del petrleo y el crédito externo, se
mantenga durante el 2012.

El precio del petréleo tiene buenas perspectivas pero
no tendrd un incremento importante frente al 2011.
Existen fondos disponibles adicionales de China y
Rusia para proyectos hidroeléctricos.

La desaceleracién del PIB al 4%, explica el BCE, por
la paralizacion de la refineria de Esmeraldas durante
la mitad del afio. El PIB petrolero segin estas
expectativas creceria en apenas 0.3% en el 2012. El
PIB no petrolero se desacelerara de 6.7% en el 2011, a
5.1% en 2012.

Analistas econdémicos independientes estiman que el
PIB petrolero se contraerd més de lo que prevé el
gobierno y coinciden con las expectativas en cuanto al
PI1B no petrolero.

El crecimiento del PIB no petrolero seguird siendo
empujado por el consumo de hogares que se esperaria
mantenga una tasa de crecimiento menor a la del
2011. De todos modos, siendo el 2012 afio de
propaganda electoral (elecciones enero 2013), el
gobierno seguird impulsando este consumo.

Las actividades que se dirigen a los mercados
externos tendran que enfrentar los mayores riesgos,
no solo por las perspectivas econémicas de dichos
mercados sino por el deterioro del entorno operativo
interno para las exportaciones en torno a varios
factores: crecimiento de los costos internos, una
aparente tendencia al fortalecimiento del ddlar, el
nuevo impuesto del 5% a la salida de divisas y a los
fondos que los exportadores mantienen en el exterior
y la actitud de las autoridades frente a los principales
mercados del Ecuador.
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PERSPECTIVAS 2013 - 2015

. . o 2008 2009 2010 2011 1812
El estimado del gobierno para el desempefio

econémico entre el 2013 y 2015 es de una persistente PB(USD 2000 20 | A1 | A% | %8 | 82T
desaceleracion a un limitado crecimiento del 3.3%. e P (200004 12 | 0% | S | T8 | 4%
Estas expectativas se mantienen aln considerando que PIB CORRENTE (il USD) 54208 | 52022 | 57978 | 67427 | 7323
los dos principales proyectos de mineria metalica en in. P CORRENTES 40w | nas | waow | eew
la provincia de ZAMORA, deberian estar Inc.anual oferta y demanda global% (usd 2000) | 8,10 -3,60 7,40 5,50 490
produciendo y exportando en esos afios. facibn Anual% o3 | a3 | am | sas | s
El BCE estima que habrd una contraccion del PIB Deudatotaldel Gobiemo| PE% BH | B | B | n2 | 0%
petrolero en 2015. El crecimiento del PIB no petrolero Deuda xtema del Gobiemo/ PBY v | un | B2 | us | ue
se mantendria entre el 3% Yy el 4%. Deudaintema del Gobiemo / PB% 6,5 5,28 8,8 6,68 6,16
El FMI concuerda con las tendencias de crecimiento gesoSectorPubico PR SIL L BN B
esperadas. Gasto Corriente Gobiemo / PIB% 21,20 26,80 29,16 3388 19,28
Inversion del Gobiemo / PIB% 291 1,84 12,45 4,90 15,20
SECTOR PRIVADO Precio del Petroleo / baril USD (ref) 97,70 64,00 84,50 102.46* 84,96
Lamentablemente, el entorno para la inversion AL ST - (5 (TR a0, A M DG I E R

privada es cada vez mas incierto y desfavorable
(maltiples reformas tributarias, incrementos de
salarios més altos que los incrementos en la
produccion, propuestas de leyes antimonopolios sin
participacion del sector privado, implementacion de
cupos y aranceles a las importaciones) lo que impide
aprovechar localmente el incremento de la demanda y
la disponibilidad de crédito. Las restricciones,
incremento de costos laborales y deficiencias
estructurales en los servicios limitan la capacidad de
competir en los mercados internacionales impidiendo
que se logre expandir los mercados.

Fuentes: Multienlace, BCE, Andlisis Semanal, Revista Cordes, El
Comercio; Elaboracién BWR.

Un hecho relevante que confirma el interés del
Gobierno de controlar el mercado para las empresas
privadas es Ley de “Control de Poder de Mercado”
que ya esté vigente.

La ley como esta disefiada va més allad de limitar
practicas monopolicas; propicia la creacion de entes
de control con amplios e indefinidos poderes
sometidos a la discrecionalidad del ejecutivo.

Preocupa también la direccién que tomaran las
decisiones de los juzgados en cuanto a las demandas
por las practicas de tercerizacion laboral, lo cual
constituye otra amenaza para el sector real de la
economia.
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ANEXO 2
RIESGO SECTORIAL

Crec. Ventas Nestlé Ecuadory Surindu frente
PIB Total y Sector Econémico (precios corrientes)

25% -

20%

2011

2007 2008 2 2010 2012 2013

mmmmm Crec. Producte Interno Bruto total
iy Crec. Consumo Final Hogares
s Crec. Elab . cereales, panaderia, productos alimenticios diversos, bebidas.

Crec. Ventas Mestlé Ecuador S.A. y Surindu S.A.

Fuente: BCE, Compafifa. Precios corrientes. Los afios 2011 y 2012 son proyecciones
actualizadas a junio 2012.
Elaboracién: BWR

La actividad de Nestlé Ecuador S.A., se registra
dentro del segmento econémico de elaboracién de
cereales, panaderia, productos alimenticios diversos y
bebidas. La demanda de este segmento se relaciona de
manera directa con el desarrollo del PIB nacional y la
capacidad de consumo de los hogares.

El segmento de elaboracion de cereales, panaderia,
productos alimenticios diversos y bebidas, muestra
una tendencia similar a la del consumo de los hogares.
En 2011 el segmento econdmico de analisis crecid en
9.9%.

Las previsiones del BCE para el segmento econémico
estudiado, son de 11% para el afio 2012 y 8% para
2013. Estos porcentajes estarian basados en la
expectativa de un aumento de los precios, mayor
demanda doméstica en el 2012, y una menor dinamica
econdmica en el 2013.

El sector de elaborados de cereales, panaderia,
alimentos diversos y bebidas, ha mantenido una
participacion historica estable dentro del PIB total del
2% promedio.

El dinamismo del sector mejor6 desde el 2007 (crece
en 13% en ese afo), por el aumento del nimero de
compafilas manufactureras locales e inversiones
productivas de empresas existentes, en respuesta a
medidas gubernamentales de proteccion a la
produccién nacional, lo cual ha desembocado en una
competencia importante dentro del segmento.

En los sub sectores identificados el manejo de los
precios es critico, debido a que la demanda incorpora
alimentos no bésicos, cuya flexibilidad al precio es
elastica.

La produccién del sector en general depende de
materias primas agricolas, cuyos precios desde el
2007 presentan una tendencia al alza principalmente a
nivel internacional; en el mercado local el precio de
estos insumos también tiende a crecer pero en menor
medida. La perspectiva en el corto plazo es que el

incremento en los precios de las materias primas
mantenga la actual volatilidad.

La variedad e innovacion de productos y
presentaciones, asi como la diversificacion de
mercados objetivos, son diferenciadores
fundamentales para mitigar el riesgo de competencia
y de sensibilidad al costo, por la variacion del precio
de las materias primas.

Entre los mecanismos que el sector utiliza para
mitigar el riesgo de abastecimiento de materias primas
y los efectos de sus precios en el desempefio de su
gestion, estad el de mantener relaciones solidas con
proveedores locales e internacionales, para proveerse
de insumos en las condiciones mas favorables.
También suelen constituir relaciones con proveedores
nacionales asociados con quienes se genera un
vinculo de fidelidad. Adicionalmente utilizan
instrumentos financieros para reducir la volatilidad de
los precios en las materias primas importadas.
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