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» RAZONAMIENTO DE LA
CALIFICACION

El comité de calificacion de BankWatch Ratings ha
decidido mantener la calificacion de las Series B 'y
C de la emision del Fideicomiso de Titularizacion
de Flujos Nestlé Ecuador, en AAA que, de
acuerdo con la Ley de Mercado de Valores,
“corresponde al patrimonio autbnomo que tiene
excelente capacidad de generar los flujos de
fondos esperados o proyectados y de responder
por las obligaciones establecidas en los contratos
de emisién”.

La calificacion emitida es una calificacion en
escala local, la cual indica el riesgo de crédito
relativo dentro del mercado ecuatoriano y por lo
tanto no incorpora el riesgo de convertibilidad y
transferencia.  La calificacion si incorpora los
riesgos del entorno macroecondmico y de la
industria que podrian afectar positiva o0
negativamente el riesgo de crédito de la transaccion

Esta calificacién se fundamenta en el riesgo de
crédito de Nestlé Ecuador, que actia como
originador del presente proceso de titularizacion, y
en los niveles actuales de cobertura de los flujos
esperados del Fideicomiso, respecto de los
dividendos por pagar a los inversionistas.

La calificacion de riesgo de crédito de Nestlé
Ecuador se fundamenta en el soporte de su Casa
Matriz, Nestlé S.A (Suiza), que mantiene una
calificacion de largo plazo en escala internacional
de AA+, con perspectiva estable, 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
proposito.

El exceso de flujos recibidos en relacién a los
flujos requeridos para el pago de las series
emitidas, protegen al inversionista de algunos
factores, principalmente de la fluctuacion del
volumen de los flujos y de la calidad crediticia de
los  “clientes  seleccionados” 'y  “clientes
adicionales” de Nestlé Ecuador S.A.

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 anélisis se realiza sobre los estados financieros consolidados de la institucion y sus subsidiarias. Contribuyen al proceso, la informacidn ptblica disponible, informacién
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 informacién, cambios en
la situacion de la entidad u otros motivos. La calificacién de riesgo no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener algdn 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 exencién tributaria, o de
imposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado. La informacion de este reporte es propiedad de BankWatch Ratings y podra ser reproducida Unicamente con indicacion de

la fuente.
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Hemos recibido una opinién legal favorable
respecto a la legalidad y forma de transferencia de
los activos al patrimonio auténomo. La cesion
irrevocable de los derechos de cobro de Nestlé
Ecuador al Fideicomiso esta realizada y definida en
la escritura del Fideicomiso. La cesion de los
derechos de cobro se hace efectiva cada vez que se
producen las cuentas por cobrar a los “clientes
seleccionados” y, de ser el caso, a los “clientes
adicionales”, mientras que el Fideicomiso se
encuentre vigente.

Por Gltimo las clausulas de retencion de flujos y de
redencion anticipada protegen al inversionista al
darle proactividad al Fideicomiso frente a
situaciones que pudieran comprometer la
continuidad del originador como empresa en
marcha y/o la generacion futura de los flujos
titularizados.

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

= PRESENTACION DE CUENTAS

El analisis del presente seguimiento se realizd

principalmente con base en la siguiente
informacién:
- Estados Financieros del Fideicomiso a

diciembre-2010, auditados por la empresa
KPMG, con opinion limpia respecto a la
razonabilidad de los mismos, bajo las Normas
Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF). Estados Financieros mensuales del
Fideicomiso desde el mes de su constitucién
hasta octubre-2011. Informacién adicional
solicitada sobre el patrimonio auténomo a
octubre-2011.

- Estados Financieros Consolidados de Nestlé
Ecuador a diciembre-2010, auditados por la
empresa KPMG, con opinion limpia respecto a
la razonabilidad de los mismos, bajo las
Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF). Estados Financieros
interinos e informacion adicional solicitada
sobre Nestlé Ecuador a diciembre-2010 y
octubre-2011.

= HECHOS RELEVANTES Y
SUBSECUENTES

Pago de Anticipo de Impuesto a la Renta

El 26 de abril de 2011 se reforma el Reglamento
para la Aplicacion de la Ley de Régimen Tributario
Interno, eliminando el texto que indicaba
explicitamente que los Fideicomisos Mercantiles
que no realizan actividades empresariales ni operan

negocios en marcha, no debian pagar anticipo de
impuesto a la renta. Si bien dichos fideicomisos
estan exentos del pago de impuesto a la renta
(previo el cumplimiento de otras obligaciones
especificas), el analisis realizado por la calificadora
considera el escenario de que el SRI disponga el
pago anual del anticipo mencionado, cuyo célculo
consiste en la suma aritmética de los siguientes
rubros: 0.2% del patrimonio total, el 0.2% del total
de costos y gastos deducibles de impuesto a la
renta; el 0.4% de los activos (restados aquellos no
monetarios en el caso de instituciones sujetas al
control de la Superintendencia de Bancos y
Seguros, Cooperativas de ahorro y crédito y
similares); y el 0.4% de los ingresos totales.

Instituciones del sistema financiero privado
deberan enajenar empresas no financieras

A través de la resolucion JB-2011-1973, emitida el
29 de julio de 2011, la Junta Bancaria dispuso que
las instituciones del sistema financiero privado, sus
directores principales y suplentes, asi como sus
principales  accionistas,  deberdn  enajenar
obligatoriamente, hasta el 12 de julio de 2012, las
acciones y participaciones que mantuvieren en
compafilas o sociedades mercantiles ajenas al
sector financiero, con presencia o actividad en el
mercado ecuatoriano, entre las que se encuentran
las casas de valores y administradoras de fondos y
fideicomisos.

De implementarse dicha resolucién, sera un reto
para las administradoras de fondos y fideicomisos
que formaban parte de un grupo financiero
mantener la calidad de su gestibn operativa,
considerando el apoyo tecnoldgico, comercial y
financiero que generalmente reciben de los grupos
a los que pertenecen.

Puesto que hasta el 12 de julio de 2012, Banco
Pichincha deberd cumplir con la normativa
explicada, sea a través de la enajenacion o
liquidacién de Fondospichincha, en el proximo
seguimiento esperamos contar con mas elementos
que permitan medir la relevancia de este hecho en
el riesgo de las titularizaciones que actualmente
administra.

= ENTORNO ECONOMICO

Ver anexo 1

= RIESGO SECTORIAL

Ver anexo 2
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= ANALISIS DE LA TITULARIZACION

Evolucién de la Emisién

El Fideicomiso colocd la totalidad de los valores de
todas las series autorizadas por un total de USD 70
millones.

La primera colocacién de valores se realizo el 28
de noviembre del 2008 por lo que, de acuerdo a lo
definido en la escritura del Fideicomiso, esta se
convierte en la fecha de emisién de todos los
valores colocados.

En noviembre-2010 se termind de pagar la serie A.
A la fecha de corte se ha realizado el pago de once
dividendos trimestrales de las series B’y C y como
hecho subsecuente se indica que el dividendo
nimero 13 de las dos se pag6é en noviembre del
2011.

Fondos Disponibles e Inversiones Temporales

El Fideicomiso administra su liquidez cumpliendo
con las politicas de inversion establecidas en la
escritura del Fideicomiso.

A la fecha de corte el patrimonio auténomo
mantiene fondos disponibles e inversiones por
USD 610M y USD 4,2MM, respectivamente. Las
primeras se encuentran en una cuenta corriente en
Banco Pichincha, mientras que las segundas
corresponden a certificados de depésito en Banco
de Guayaquil, con plazos por vencer inferiores a 30
dias.

Los recursos liquidos se encuentran destinados
principalmente a la provisién para el pago del
proximo dividendo trimestral de las dos series
vigentes (USD 3.3MM) y al depoésito de garantia
(USD 813M).

Ventas v Flujos Histdricos

Evolucion de Ventas Productos
Nestlé Ecuador
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Nota: Grafico considera venta de productos de Nestlé
Ecuador y Surindu.

Nestlé Ecuador es una empresa productora y
comercializadora de diversos productos de marca
Nestlé, siendo lideres de mercado en la mayoria de

segmentos en los que participa. Ofrece productos
de distintas lineas de negocio, entre las que se
encuentran las de lacteos, bebidas, galleteria y
pasteleria; y productos culinarios, entre otras.

Las wventas de Nestlé Ecuador muestran
crecimientos  elevados  histéricamente,  con
excepcion del afio 2009, que tuvo un entorno
econdmico menos favorable. En el 2010 Nestlé
logra incrementar sus ventas de productos en
17.1%, gracias al impulso comercial a nivel de
publicidad, asi como por el mejoramiento de su
produccion local con nuevas inversiones de capital.

Hasta octubre-2011 las ventas de la Empresa son
superiores en 5% a las del mismo periodo del 2010.
Este porcentaje esta influenciado por una reduccion
importante de las exportaciones realizadas por la
Empresa.  Considerando solamente las ventas
locales, el crecimiento anual seria cercano al 10%.

La primera fuente de pago de las obligaciones
asumidas por el Fideicomiso con los inversionistas
son los flujos recaudados por el derecho de cobro
futuro que se genere sobre los “clientes
seleccionados”, los cuales representan alrededor
del 40% de las ventas totales de Nestlé Ecuador.

Estos clientes son participantes importantes dentro
de los segmentos en los que se desenvuelven y han
mantenido una relaciéon comercial con Nestlé que
en el caso de La Favorita, Mi Comisariato y
Almacenes Tia supera los 50 afios, y es mayor a 13
afios en el caso de Fybeca y Difare. La politica de
dias de cobro con estos clientes es de 30 dias.

Las ventas a este grupo de clientes tienen un
comportamiento similar al de las ventas totales,
aunque en el 2011 se aprecia un menor crecimiento
que el de otras lineas de la Compariia (1.3% frente
a octubre-2010). En funcion de la estrategia
comercial actual de Nestlé, se podria esperar que en
el futuro las ventas a minoristas sigan ganando
participacién frente a los autoservicios.

Cabe indicar que alrededor del 49% de la
facturacion de los clientes seleccionados en el 2011
es de Supermercados La Favorita, seguido de Mi
Comisariato con el 26% y por los tres restantes con
el 25%. El riesgo de concentracion se mitiga por la
Franquicia de estos clientes y por el hecho de que
de necesitarlo, el derecho de cobro sobre los demas
clientes del Originador se transferira al
Fideicomiso automéaticamente.

Evolucion de Gastos del Fideicomiso

Los gastos operacionales del Fideicomiso son
pagados con cargo a un fondo rotativo de USD
10,000 que debe ser repuesto con los flujos
recaudados.
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Desde la fecha de emision del Fideicomiso, se han
registrado gastos (excluyendo los intereses pagados
de las series) por USD 363 M, de los cuales el 38%
corresponde a comisiones pagadas en la colocacion
de los valores, que fueron descontados previo a la
devolucidn al Originador.

Los gastos asumidos por el Fideicomiso no son
significativos frente al monto emitido y al volumen
de flujos generados y esperados.

En los hechos relevantes se hace referencia a una
posible contingencia tributaria si es que el SRI
dispone que este y otros fideicomisos mercantiles
paguen el anticipo de impuesto a la renta. Si esto
sucediera, se calcula que en el 2012 el Fideicomiso
tendria que paga un anticipo anual de
aproximadamente USD 115M, lo cual es poco
representativo frente al flujo que ingresa al mismo.

Cobertura
Cobertura Trimestral
mmm Dividendo Trimestral*
UsD MM = Flujos # veces
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Trimestres desde Emision

* Dividendo calculado suponiendo colocacién total de los valores en
todos los periodos.

La cobertura trimestral de los flujos recaudados
respecto de los dividendos trimestrales por pagar
refleja la estacionalidad propia de las ventas de la
Empresa y mantiene una tendencia a incrementarse
conforme el saldo insoluto de los titulos se reduce y
se incrementan las ventas de Nestlé. Cabe
mencionar, que la cobertura trimestral se
incrementa de forma importante a partir de
diciembre-2010, luego de la cancelacidn total de la
serie A.

La cobertura actual de los dividendos a pagarse con
los flujos recibidos por el Fideicomiso es holgada
frente a su variabilidad histdrica, y es consistente
con la calificacion otorgada.

Se debe recalcar que si bien el analisis de cobertura
se ha realizado con los flujos que provienen del
derecho de cobro a los “clientes seleccionados”, el
derecho de cobro de los demas clientes del
Originador pasarian a propiedad del Fideicomiso
de requerirlo, de acuerdo a las condiciones
suspensivas explicadas en la escritura del mismo.

Considerando los flujos del ultimo afio y el indice
de desviacion calculado por el estructurador
financiero (20.52%), la desviacion del flujo
requerido para el pago se encontraria cubierta en
mas de 45 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 S.A. y su subsidiaria Industrial
Surindu S.A., comercializan, principalmente en el
pais, varias lineas de alimentos producidos
localmente por ellas y por compafiias relacionadas,
también productos importados a compaiiias
relacionadas.

Luego de analizar los estados financieros y demas
informacién combinada de Nestlé Ecuador S.A. e
Industrial Surindu S.A., de diciembre 2010 y
octubre 2011, se concluye que el riesgo de
continuidad del negocio es consistente con la
calificacién otorgada a la presente titularizacion.

La calificacion del Originador se fundamenta en el
soporte de su Casa Matriz, Nestlé S.A., con base en
Suiza, con la que existe integracién operacional,
financiera y estratégica. El soporte se ha
materializado en distintas ocasiones a través 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 requieren los
fideicomisos.

Fitch Ratings ha otorgado a Nestlé S.A. (con base
en Suiza), una calificacion de largo plazo de
“AA+” y de corto plazo en “F1+”, con perspectiva
estable. Estas calificaciones que se ubican en las
categorias mas altas de inversién en la escala
internacional, fueron ratificadas en agosto-2011.

Se considera ademas las fortalezas de la compafiia
local y la habilidad para manejar entornos de
menor crecimiento econdémico y competencia,
permitiendo que la generacién de la empresa local
sea suficiente para honrar sus obligaciones.

La disposicion del emisor es a incrementar ventas
locales y de productos elaborados en el pais, para
lo que realizan inversiones en los ambitos de
produccion y comercializacion.

Entre sus fortalezas estan el posicionamiento de la
marca Nestlé y de la Empresa en el mercado
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ecuatoriano. lgualmente la innovacion y desarrollo
de productos.

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

La diversificacion de productos y su liderazgo en
algunos de ellos les permiten manejar precios,
mantener crecimientos en ventas Yy conservar
margenes en ventas y operativos saludables.

La diversificacion de productos elaborados en el
pais crece, lo que les da una mejor posicion
competitiva. Asimismo, cuentan con lineas
importadas que tienen baja 0 moderada
competencia local, y que les permite mayor
flexibilidad en el manejo del precio.

Conforme la actual decision de la compafiia de
ampliar ventas en el canal detallista, en el futuro las
ventas de Nestlé serd& menos concentrada. A la
fecha las ventas de Nestlé Ecuador contindan
altamente concentradas ya que sobre el 40% se
realizan a 5 clientes. Estos clientes sin embargo
han sido estables y estan muy bien posicionados en
el mercado por lo que se estima que las ventas a
dichos clientes se mantendrdn en el futuro.
Histéricamente la morosidad de las cuentas por
cobrar ha sido baja, lo que se debe a las politicas de
ventas y cobranza.

El endeudamiento de Nestlé Ecuador S.A.
consolidado con Industrial Surindu S.A., es alto en
relacién al patrimonio neto consolidado. No
obstante, esto no compromete la capacidad de
generar flujos. EIl soporte expreso de su Casa
Matriz cubre el riesgo de crédito del balance local.

El saldo insoluto agregado de las dos
titularizaciones de flujos vigentes de Nestlé,
representa a octubre-2011 el 38% del pasivo
consolidado de Nestlé Ecuador y Surindu (su
relacionada local por accionariado).

= FONDOSPICHINCHA S.A.
(FIDUCIARIA)
La Administradora de Fondos del Pichincha,

Fondospichincha S.A., actlia de Agente de Manejo.
Esta institucion forma parte del Grupo Financiero

Pichincha, cuya cabeza es Banco Pichincha; este
altimo tiene una calificacion local emitida por
Bankwatch Ratings de AAA- en escala local.

Fondospichincha fue autorizada en febrero de 1994
como la primera administradora en el Ecuador. La
estructura administrativa de la Empresa esta bien
definida y cuenta con procedimientos y controles
adecuados y bien implementados.

La Fiduciaria tiene cobertura geografica a través de
sus propias oficinas en Quito, Guayaquil y Cuenca
y en las agencias y sucursales del Banco Pichincha
a nivel nacional.

Fondospichincha cuenta con un Comité de
Negocios encargado de detectar, analizar y mitigar
riesgos en las estructuras fiduciarias que ofrece a
sus clientes. Adicionalmente, en forma regular se
convocan Juntas de Fideicomisos y Comités
Técnicos para asegurar una adecuada coordinacion
entre las necesidades de sus clientes y las personas
involucradas en el negocio, conforme a lo indicado
en cada contrato.

El Directorio y Comité de Riesgos ofrecen a la
Administradora respaldo técnico y de experiencia,
con apoyo del Grupo al que pertenece.

Consideramos que Fondospichincha tiene la
experiencia, capacidad técnica e infraestructura
tecnologica necesaria para desempefiar
adecuadamente su funcién de Administradora del
Fideicomiso.

» ESTRUCTURA DE LA
TITULARIZACION

Hemos recibido una opinion 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 realizada y definida en
la escritura del Fideicomiso. La cesion de los
derechos de cobro se hace efectiva cada vez que se
producen las cuentas por cobrar a los “clientes
seleccionados” y, de ser el caso, a los “clientes
adicionales”, mientras que el Fideicomiso se
encuentre vigente.

Las principales caracteristicas de la estructura de la
titularizacion se resumen en la calificacién inicial
de la titularizacion, disponible en
www.bankwatchratings.com.
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ANEXO 1
ENTORNO ECONOMICO

El comportamiento real del 2011, superd las
expectativas. Se espera que en el 2012 haya una
desaceleracion pero seguird siendo un buen afio
considerando sobretodo que la economia mundial esta
estancada.

En el 2012, las actividades que se dirigen a los mercados
externos tendran que enfrentar los mayores riesgos, no
solo por las perspectivas econdmicas 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 délar, 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.

A mediano plazo (2013-2015) surgen preocupaciones en
funcion de las perspectivas de la economia global. Se
mantiene la preocupacion en cuanto a que la estabilidad
del Ecuador depende del gasto publico que mantiene
una tendencia creciente y que este a su vez estd
intimamente ligado al precio del petrdleo y a su
capacidad de seguir consiguiendo nuevos créditos. Por
otro lado el gasto corriente representa la mayor parte
del gasto del gobierno y este esté financiado con fuentes
adicionales a los impuestos.

El entorno para la inversion privada es cada vez mas
incierto y desfavorable, lo que impide aprovechar
localmente el incremento de la demanda y la
disponibilidad de crédito.

COMPORTAMIENTO HISTORICO Y PREVISION
2012

2008 2009 2010 201prev. 2012 prev.
PIB (USD Mill 2000) 24,032 | 2419 |24,983| 26,608 28,031
Inc. PIB (Mill.2000)% 724 0.36 3.60 6.50 5.40
PIB CORRIENTE (Mill USD) 54208| 52022 57978 65945 71625
Inc. PIB CORRIENTE% -403%| 1145%)| 13.74%) 8.61%)|
Inc.anual oferta y demanda global% (usd 2000) 8.10 -3.60 7.40 5.80 490
Inflacién Anual % 8.83 431 333 5,53
Deuda total del Gobierno/P 1B % 25.34 967| 2340 21727
Deuda externa del Gobierno/P IB% 0.19 1439| 15.22| 15.09*
Deuda interna del Gobierno/P 1B % 6.15 5.28 8.8 6.63™
Cuenta Corriente/PIB % 2.0 -035| -3.31 0.17
Presupuesto General del Estado/PIB% -110 -4.30 -160 -2.40 -5.20
Ingreso Sector Publico/PIB % 40.70 35.33| 39.98| 46.8"*
Gasto Corriente Gobierno/PIB% 27.20 26.80| 29.16| 32.36***
Inversi6n del Gobierno /P 1B % 12.9]] 12.84| 1245| 159
Precio del Petroleo/ barril USD (ref) 97.70 64.00| 84.50| 100.68*
estimacion BCE Nov/1L
fuente: Analisis Semanal - 2007 - 2011 BCE devengado , 20L2registro oficial y proforma P 1B
Debe notarse que la deuda del Gobierno no contabiliza deuda contraida a plazos menores de 360 dias.
B CE inflacién anual a noviembre 2011
***deuda a octubre 201 PIB corriente proyectado
*=*BCE con datos a agosto 2011anualizado
*diciembre 2 de 2011

El BCE ha actualizado su estimacion en cuanto al
crecimiento econémico para el 2011 a 6.5%. Este
crecimiento del PIB ha estado fomentado principalmente
por inversién puablica, lo que ha privilegiado el crecimiento
del sector de la construccion, del agua y energia. El sector
de la construccion ha sido apoyado también por el crédito

del BIESS. EI crecimiento real del afio podria llegar
alrededor de un 7% segun algunas expectativas.

Algunos de los sectores que se han destacado durante el afio
2011 se muestran a continuacién, junto a las expectativas de
su variacion para el afio 2012:

2011 2012
Sectores prev prev
Refinacién de Petréleo 25.4% -12.1%
Electricidad y Agua 8.0% 5.0%
Construccién 14.0% 5.5%
Comercio 6.6% 6.0%
Explotacidn de Minas y Canteras 5.4% 0.4%
Intermediacién Financiera 7.8% 3.5%
Agricultura/Ganaderia 4.6% 5.0%
Productos de Madera y elaboracion 10.0% 11.0%
Silvicultura y extraccion de Madera 9.4% 9.0%
Pesca 7.6% 7.6%

* la tabla anterior muestra el crecimiento del PIB en valores constantes por
actividad econémica. Fuente:BCE

La oferta y demanda global que suma al PIB el comercio
exterior, en el 2011 frente al afio anterior, muestra una
desaceleracion con un crecimiento del 5.8% frente a un
importante 7.4% del 2010.

El comportamiento de la oferta global también variaria con
respecto al afio anterior. En el 2010 el PIB aument6 en
3.6% y las importaciones en un importante 16.3%. Para el
2011, el incremento del PIB seria de un 6.5% vy el de las
importaciones del 3.96%. Considerando el comportamiento
esperado de las exportaciones y de la demanda interna, lo
cual se expone mas adelante, se esperara que el aumento de
las importaciones sea mayor.

El comportamiento de la demanda global, muestra que la
demanda interna se desacelera de un 9.1% de crecimiento
en el 2010 a un 6% en el 2011, mientras que las
exportaciones que crecieron en el 2010 en un magro 2.3%,
en el 2011, se recuperan en un 5.1%.

El desempefio de la demanda interna y las previsiones del
BCE para el 2011, se muestra en la tabla siguiente:

COMPOSICION DEMANDA INTERNA 2008 2009 2010 2011

PREVISION DEL BCE Tazas de crecimiento

DEMANDA INTERNA 9.9% -2.7% 9.1% 6.0%
J)Consumo 7.4% -0.1% 6.9% 5.2%
Estado 11.5% 4.0% 14% 4.6%
Hogares 6.9% -0.7% 7.7% 52%

2)FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO  16.1% -4.3% 10.2% 7.5%

3)EXISTENCIAS 13.7% -30.8% 45.3% 10.3%

Se destaca en el desempefio de la demanda interna la
formacion bruta de capital que muestra una desaceleracion
importante con respecto al afio anterior. Esta desaceleracion
se da en el segundo semestre del afio luego de que en el
primer trimestre el crecimiento anual fue del 15.4%. Asi
mismo, el consumo de los hogares mostraria una
desaceleracion en el segundo semestre del 2011, llegando a
5.2% al fin de afio, luego del crecimiento de 8.3% en el
primer semestre.
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Las perspectivas antes expuestas, tanto de la formacion
bruta de capital como la del consumo de los hogares, estan
incorporadas en las expectativas de crecimiento para el
2011 de 6,5%. Expertos estiman que esta desaceleracion
tan pronunciada es poco probable por lo que se
esperaria que el crecimiento real del PIB para el 2011,
supere el 7%.

El crecimiento del gasto publico en la formacion de capital
esta impulsado por el alto precio del petréleo y el mayor
endeudamiento publico con la banca china. Se estima que
aun cuando la recaudacion de impuestos ha mostrado una
tendencia creciente, esta expansion no ha sido suficiente
para cubrir por si sola el creciente gasto corriente.

Como consecuencia de la politica econémica, altamente
dependiente del gasto publico, resulta que las
importaciones crezcan mas que las exportaciones, que las
tasas de crecimiento tanto de la formacién bruta de capital
como del consumo de los hogares sean mas volatiles y
muestren variaciones mas pronunciadas y que el sector
productivo sea el de menor crecimiento.

PERSPECTIVAS 2012
OTRAS EXPECTATIVAS

DE CRECIMIENTO 2012 BCE FITCH CEPAL FMI

5.4% 4.8% 50% 4.0%

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

El precio del petrdleo tiene buenas perspectivas pero no
tendrd un incremento importante frente al 2011. Existen
fondos disponibles adicionales de China y Rusia para
proyectos hidroeléctricos, pero estos llegaran a un limite en
un momento dado que pudiera no ser el prdximo afio.

La desaceleracion del PIB al 5.4%, explica el BCE, por la
paralizacion de la refineria de Esmeraldas durante la mitad
del afio. EIl PIB petrolero segun estas expectativas creceria
en apenas 0.3% en el 2012. El PIB no petrolero se
desacelerara de 6.7% en el 2011, a 6.1% en 2012.

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

El crecimiento del PIB no petrolero seguird siendo
empujado por el consumo de hogares que se esperaria
mantenga una tasa de crecimiento similar a la del 2011.
Siendo el 2012 afio de propaganda electoral (elecciones
enero 2013), el gobierno seguira 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 dolar, 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.

PERSPECTIVAS 2013 — 2015

El estimado del gobierno para el desempefio econémico
entre el 2013 y 2015 es de una persistente desaceleracion a
un limitado crecimiento del 3.3%. Estas expectativas se
mantienen aln considerando que los dos principales
proyectos de mineria metalica en la provincia de ZAMORA,
deberian estar produciendo y exportando en esos afos.

El BCE estima que habra una contraccién del PIB petrolero
en 2015. El crecimiento del PIB no petrolero se mantendria
entre el 3%y el 4%.

ElI FMI concuerda con las tendencias de crecimiento
esperadas.

SECTOR PRIVADO

Lamentablemente, el entorno para la inversion privada es
cada vez més incierto y desfavorable (maltiples reformas
tributarias, incrementos de salarios mas altos que los
incrementos en la produccidn, 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.

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 esta vigente.

La ley como esté disefiada va méas alla de limitar précticas
monopolicas; propicia la creacion de entes de control con
amplios e indefinidos poderes sometidos a la
discrecionalidad del ejecutivo.

Preocupa también la direccion que tomaran las decisiones
de los juzgados en cuanto a las demandas por las préacticas
de tercerizacion laboral, lo cual constituye otra amenaza
para el sector real de la economia.

Fuentes: BCE, Ecuador Analysis, EI Comercio; Elaboracion BWR.
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ANEXO 2
RIESGO SECTORIAL

Crec. Ventas Nestlé Ecuador y Surindu frente
PIB Total y Sector Economico (precios corrientes)

25%

T T T T —N 1
| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

1%
Crec. Producto Interno Bruto total
e Crec. Elab. cereales, panaderia, productos alimenticios diversos, bebidas.
=r=Crec. Consumo Final Hogares
=—s—Crec. Ventas Nestlé Ecuador S.A. y Surindu S.A.

Fuente: Banco Central del Ecuador, Compafiia. Precios corrientes.
Elaboracion: BWR

El sector de elaborados de cereales, panaderia,
alimentos diversos y bebidas, ha sido estable en su
representacion sobre el PIB total (2% promedio). El
dinamismo del sector se ha intensificado a partir del
2007 (crece en 13% en ese afio), por medidas de
proteccion a la produccion nacional que incentivé la
creacion de empresas y la inversién de compafiias
existentes, estimulando una mayor competencia.

La variedad y diversificacion de productos es un
diferenciador fundamental para mitigar el riesgo de
competencia.

Las ventas del sector son  impulsadas
fundamentalmente por el consumo de los hogares, que
a la vez se sostiene en el desarrollo de la economia.

Las previsiones econémicas del Banco Central del
Ecuador consideran que el aumento en términos
corrientes del sector de elaborados de cereales,
panaderia, alimentos diversos y bebidas, serd en el
orden del 11% y 19% en 2011 y 2012, a pesar de que
el aumento del consumo de los hogares seré inferior,
en 9% y 10% respectivamente, debido al
mantenimiento de las barreras arancelarias para
sostener la inversion en el sector.

En este sector el manejo de los precios es critico, en
razén a que la demanda de alimentos no basicos es
elastica.

La produccion del sector depende de materias primas
agricolas, mismas que desde el 2007 presentan una
tendencia al alza importante a nivel internacional,
aunque menor en el ambito local, que obedece
principalmente al comportamiento de la oferta y la
demanda. La perspectiva es la misma en el mediano
plazo.

Mecanismos que el sector utiliza para mitigar el
riesgo de abastecimiento de materias y su peso en el
precio, son entre otras, el establecimiento de
estrategias para establecer proveedores asociados y
fidelizados, asi como la utilizacién de instrumentos
financieros para reducir la volatilidad de los precios.
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