
 
 

 

 
 

 
CIRCULAR DE OFERTA PUBLICA | III EMISION DE PAPEL COMERCIAL 

1 PORTADA 

a. Título: 

“CIRCULAR DE OFERTA PÚBLICA DE PAPEL COMERCIAL” 
 

b. Razón Social o nombre comercial del emisor 

 
Razón Social del Emisor: 

 
Nestlé Ecuador S.A. 

 
c. Número y fecha de la resolución expedida por la Superintendencia de Compañías, Valores y 

Seguros que aprueba la emisión y el contenido de la circular, autoriza la oferta pública y 

dispone su inscripción en el Catastro Público del Mercado de Valores: 

Número de Resolución: SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2018-00010468 

Fecha de Emisión:  15 de noviembre de 2018 

d. Razón social de la calificadora de riesgo y las categorías de la calificación de riesgo del 

programa y del garante si es que se trata de un aval o fianza. 

 

Razón social de la calificadora de riesgo: Pacific Credit Rating Calificadora de Riesgos S.A. 

Categoría de la calificación:                 AAA 

 

e. Nombre y firma del estructurador o asesor, cuando sea del caso. 

Estructurador Financiero: 
 
 

 

 

MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A. 
Whymper N27-70 y Orellana 
Edificio Sassari, piso 2, oficina 2A 
Teléf.: (02) 393 2510 
www.mercapital.ec 
Quito – Ecuador 

 

f. Cláusula de exclusión, según lo que establece el artículo 15 del Libro Dos del Código Orgánico 

Monetario y Financiero – Ley de Mercado de Valores. 

 
La aprobación de la presente Circular de Oferta Pública por parte de la Superintendencia de 

Compañías, Valores y Seguros, no implica la recomendación de ésta ni de los miembros de la 

Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera, para la suscripción o adquisición de 

valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre el precio, la solvencia de la entidad 

emisora, el riesgo o rentabilidad de la misma. 
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2 INFORMACIÓN GENERAL DEL EMISOR 

 

a. Fecha de constitución, plazo de duración, actividad principal, domicilio principal de la 

Compañía, dirección, número de teléfono, número de fax, página web de la oficina principal 

y de sus sucursales, de ser el caso.  

Información General del Emisor 

Fecha de constitución: 

A) La Compañía Nestlé Ecuador S.A., se constituyó bajo la 

denominación INDUSTRIA ECUATORIANA DE ELABORADOS DE 

CACAO C.A., mediante escritura pública otorgada el once de junio 

de mil novecientos sesenta y cuatro, ante el notario Tercero del 

cantón Guayaquil e inscrita en el Registro Mercantil del mismo 

cantón el veinte y dos de junio de mil novecientos sesenta y 

cuatro.  

B) La Compañía a lo largo de su historia ha tenido algunos actos 

societarios, siendo los más relevantes:  

I.- Mediante escritura pública otorgada el veinte y dos de 

diciembre de mil novecientos setenta y cinco, ante el Notario 

Quinto del cantón Quito, Doctor Upiano Gaybor Mora, 

debidamente inscrita en el Registro Mercantil del mismo cantón, 

el 18 de junio de 1976, la compañía procedió a cambiar su 

domicilio de la ciudad de Guayaquil a la ciudad de Quito.  

II.- El 25 de febrero de 1988, se otorga ante el Notario Primero 

del Cantón Quito, Doctor Jorge Machado Cevallos, la escritura 

pública de cambio de denominación de la compañía mediante la 

cual, ésta cambio su denominación a la actual Nestlé Ecuador 

S.A., escritura inscrita en el Registro Mercantil del cantón Quito 

el 22 de junio de 1988. 

III.- Mediante Escritura pública celebrada ante el Notario Primero 

del Cantón Quito, Doctor Jorge Machado, otorgada el 3 de 

septiembre de 2008, realiza el acto de fusión por absorción de la 

Compañía Neslandina S.A. por parte de la Compañía Nestlé 

Ecuador S.A., Disolución anticipada de la Compañía Neslandina 

S.A., Aumento de Capital en Consecuencia de la Fusión, 

Disminución y Reforma del Estatuto Social de la Compañía, 

escritura debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Quito 
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el 24 de diciembre de 2008, Registro Mercantil de Guayaquil el 13 

de Enero de 2009. 

 

Plazo de duración: Hasta el 31 de diciembre de 2060. 

Actividad Principal: 

El objeto social de la compañía es dedicarse a la industria, 

mediante fabricación, exportación, almacenaje, transporte, 

distribución y venta de productos alimenticios y de otra 

naturaleza, pudiendo participar en otras compañías civiles, 

mercantiles, industriales, agrícolas y de transporte, ya sea en la 

constitución de estas o posteriormente, relacionadas con el 

objeto de la compañía, realizando todos los actos y contratos 

permitidos por las leyes ecuatorianas. La compañía también 

podrá dedicarse al ejercicio del comercio mediante la 

importación, exportación, distribución y venta de productos 

alimenticios y de otra naturaleza que no sean de su propia 

fabricación. En tal virtud para el cumplimiento del objeto social 

referido precedentemente, la compañía podrá celebrar con 

terceras personas naturales o jurídicas toda clase de contratos y 

actos permitidos por las leyes del Ecuador, sean de la naturaleza 

que fueren y tengan relación con el presente objeto.  

El CIIU de la operación principal de la Compañía es el C1079.29 , 

esto es ELABORACIÓN DE OTROS ALIMENTOS ESPECIALES: 

CONCENTRADOS DE PROTEÍNAS; ALIMENTOS PREPARADOS CON 

FINES DIETÉTICOS, ALIMENTOS SIN GLUTEN, ALIMENTOS PARA 

COMBATIR EL DESGASTE CAUSADO POR EL ESFUERZO 

MUSCULAR, ETCÉTERA. 

 

Domicilio principal de la 

Compañía: 

Calle Nayón y Av. Simón Bolívar, centro corporativo EKOPARK, 

Torre 2, Edificio “Nestlé” frente al redondel del Ciclista, Quito – 

Ecuador.  

Número de teléfono: (02) 299 3517 

Número de fax: (02) 299 3517 

Página web: www.nestle.com.ec 

Correo electrónico: mariela.romero1@ec.nestle.com  
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b. Capital suscrito, pagado y autorizado del ser el caso 

Composición del Capital – Sep. 2018 

Capital Autorizado: US$ 3.553.520 

Capital Suscrito: US$ 1.776.760 

Capital Pagado: US$ 1.776.760 

 

c. Indicadores o resguardos al que se obliga el emisor 
 

RESGUARDOS:  

La Junta General de Accionistas de la compañía emisora ha resuelto, entre otros puntos, en sesión 

realizada el 19 de septiembre de 2018, la constitución de los siguientes resguardos:  

1. Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en función de razones 
financieras, para preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor: 

 
a) Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual 

a (0.80), a partir de la autorización de la oferta pública y hasta la redención total de los 

valores; y, 

b) Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberán permanecer en niveles de mayor o 

igual a uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser 

liquidados y convertidos en efectivo. 

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora. 
 

3. Mantener, durante la vigencia del programa, la relación activos libres de gravamen sobre 
obligaciones en circulación, según lo establecido en el artículo 2 de la Sección I: Emisión y 
Oferta Pública de Valores,  capítulo IV: Oferta Pública de Papel Comercial  del Título II de la 
Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la 
Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera, Tomo IX; misma que corresponde al 
Libro Dos del Código Orgánico Monetario y Financiero -  “Ley de Mercado de Valores” y 
demás normas pertinentes. 
 

Estos resguardos podrán ser fortalecidos al solo criterio del Primer Suplente del Gerente General de 

la compañía o de quienes la reemplacen estatutariamente. 

Por otro lado, la Junta General expresamente delega al Primer Suplente del Gerente General, la 

fijación de compromisos adicionales que no deberán ser considerados en forma alguna como 

resguardos en los términos antes señalados y que podrán consistir entre otros, en mantenimiento 

de determinados índices financieros, compromisos financieros en general, obligaciones formales de 

remisión de información, etcétera, así mismo el Primer Suplente del Gerente General de la 

5



 
 

 

 
 

 
CIRCULAR DE OFERTA PUBLICA | III EMISION DE PAPEL COMERCIAL 

Compañía, podrá constituir gravámenes de todo tipo, sobre cualquier bien de propiedad de la 

Compañía, tales como prendas, hipotecas o cualquier otro y en general podrá constituir cualquier 

tipo de garantía específica adicional a la garantía general que respalda el proceso de emisión 

referido, así como constituir negocios fiduciarios de cualquier tipo relacionados con el proceso 

referido. 

COMPROMISOS ADICIONALES. -   

En virtud de la delegación conferida por la Junta General de Accionistas, el Primer Suplente del 

Gerente General determina como medidas orientadas a preservar el cumplimiento del objeto 

social o finalidad de las actividades de la Compañía, tendientes a garantizar el pago de las 

obligaciones a los inversionistas, la toma de todas aquellas decisiones y todas aquellas gestiones 

que permitirán que la Compañía mantenga o incremente las operaciones propias de su giro 

ordinario, sin disminuir las mismas, a continuación se detallan las principales: 

• Mantener niveles de operación consistentes con los obtenidos históricamente en el 
ejercicio de su actividad económica 

• Generar niveles de rentabilidad suficientes para garantizar el pago de las inversiones y las 
obligaciones con los acreedores 

• Mantener una relación entre el endeudamiento financiero (Pasivo Financiero)  y la 
generación de flujo propio (EBITDA) de hasta 2.50 veces, que le permita continuidad y 
crecimiento al negocio. 

 
d. Gastos de la Emisión 

 

(*) Nota: el monto revelado por concepto de pago de inscripción en el Catastro Público del Mercado de Valores, corresponde al 

monto máximo de US$ 2.500,00 de acuerdo a lo establecido en el numeral 1, Art. 3, Capítulo VIII, Título II del Libro II de la 

Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros.  

Detalle de Costos Casa de Valores Tasa % Valor

Estructuración / Colocación - Casa de Valores 0.100% 50,000.00

Subtotal 0.10% 50,000.00

Detalle de Costos colocación Tasa % Valor

Comisiones  Colocación  - Bolsa de Valores 0.05% 25,000.00

Inscripción - Mantenimiento Bolsa de Valores 0.10% 50,000.00

Subtotal 0.15% 75,000.00

Detalle de Costos de Terceros Tasa % Valor

Calificadora de  Riesgos - >> 2 Años 0.03% 13,000.00

Desmaterialización de valores 0.060% 30,000.00

Agente Pagador 0.010% 5,000.00

Representante de Obligacionistas - >> 2 Años 0.01% 5,000.00

Catastro Público Mercado de Valores 0.01% 2,500.00

Gastos Notariales - Según Tabla 0.00% 850.00

Subtotal 0.11% 56,350.00

Total costos para la emisión 0.36% 181,350.00
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e. DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO DEL EMISOR 

 

Descripción del entorno económico en que desarrolla sus actividades y el desempeño de la 

empresa, en el sector al que pertenece  

 

• Breve análisis macroeconómico 

En el pasado mes de mayo, se cumplió un año de que el nuevo Gobierno Nacional entre en 

funciones, y una vez que hemos cerrado el primer semestre del año, es importante analizar el 

desempeño de la economía ecuatoriana posterior a una etapa de recesión que no la vivíamos en el 

país hace largo tiempo. 

Sin duda alguna, el hecho de habernos enfrentado a un nuevo proceso electoral, trajo consigo un 

“cambio de aires”, y más allá de la disputa política propia de un cambio de gobierno, el país ha 

adoptado nuevos rumbos, y, con ello, el Ecuador tiene una nueva cara ante el mundo. 

En materia económica, la percepción internacional de un país la podríamos asociar en términos de 

su “Riesgo País” (EMBI en inglés), puesto que éste indicador refleja el grado del riesgo soberano en 

la medida en la que compara la tasa que paga dicho país por sus bonos, con la tasa de los bonos de 

un país considerado sin riesgo (generalmente los Estados Unidos de América).  

Para el caso ecuatoriano, esta medida ha sido 

muy volátil, y su comportamiento va de la 

mano con los principales acontecimientos 

políticos y económicos del país. Tal es así que, 

como consta en el siguiente gráfico, el 

período en donde el entorno político se 

mejora y los precios del petróleo se recuperan 

(afortunadamente), el EMBI tiende a ser cada 

vez más bajo hasta alcanzar, en diciembre, los 

459 puntos (la medida más baja del período 

analizado), sin embargo, estos hechos no han 

sido lo suficientemente sostenidos para 

mantener el riesgo país en niveles bajos, y 

para el período enero – junio del 2018, el 

comportamiento se revierte. 

Gráfico N°1: Riesgo País Ecuador 

 
Fuente: BCE / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

 

Al cierre de junio de 2018 el Riesgo País fue de 761 puntos (equivalente a 7.61%), que implica que, 

para el Ecuador, el costo de obtener recursos en el mercado internacional es cerca de 8 veces más 

alto que los Estados Unidos, medida que incluso termina siendo mayor que la registrada en junio 

del 2017 (706 puntos, es decir, 7.06%). 
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Si bien el nuevo Gobierno avizoraba la implementación de ajustes drásticos en la economía con 

miras a palear la recesión del país, las medidas adoptadas no han sido lo suficientemente efectivas 

para lograr este objetivo.  

 

Al ser un país dolarizado, en el que la política 

monetaria no es una herramienta de gestión 

con la que cuentan las autoridades 

económicas, los esfuerzos están orientados a 

mantener la posición de liquidez de la 

economía nacional. 

Esto es posible siempre y cuando el flujo de 

recursos que ingresan al país (por concepto 

de exportaciones) sea mayor al flujo de dinero 

que egresa (por concepto de importaciones); 

en otras palabras, siempre que la balanza 

comercial sea favorable. 

Gráfico N°2: Ecuador: Exportaciones vs 
Importaciones 

 
Fuente: BCE / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

 

Al parecer el Gobierno tiene muy claro este concepto, no en vano hemos sido testigos de la intensa 

gestión en manos del Ministerio de Comercio Exterior, quien ha dado la vuelta el mundo en busca 

de acuerdos comerciales en los que el Ecuador pueda ser parte. Varias de las gestiones realizadas 

han sido exitosas, lo cual, como vemos en el gráfico que antecede, han permitido reducir el déficit 

de la balanza comercial. Sin embargo, al cierre de mayo (información aún no disponible para junio), 

aún nos encontramos en números negativos. 

Por otro lado, en materia fiscal, se hace visible el esfuerzo por reducir el nivel de gastos, en línea 

con el objetivo gubernamental de comprimir el déficit del presupuesto del Estado.  

Al realizar un análisis comparativo entre ingresos y gastos fiscales (para los primeros trimestres de 

los años 2017 y 2018) vemos que este objetivo se cumple parcialmente tal como consta a 

continuación: 
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Gráfico N°3: Presupuesto General del Estado 

 
Fuente: BCE / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

*SPNF: Sector Público No Financiero 

 
Como se aprecia, el crecimiento de los ingresos obedece en mayor medida al incremento de los de 

origen no petrolero (tributarios y comerciales), mientras que la reducción del nivel de gastos es 

consecuencia directa de que el desembolso realizado por concepto de gastos de capital (proyectos 

de inversión y formación bruta de capital fijo) es casi un 37% más bajo.  

Se observa también, que la reducción del gasto corriente, sigue siendo una tarea pendiente, por 

cuanto éstos no decrecen conforme lo esperado. 

Se ratifica lo dicho; las medidas económicas adoptadas no han tenido el suficiente impacto en el 

corto plazo, ya que a pesar de los esfuerzos administrativos por revertir la relación entre ingresos y 

gastos, los saldos de la caja fiscal del último año móvil, tiene más períodos en rojo que saldos 

positivos.   

Gráfico N°4: Financiamiento del Déficit Fiscal 

 
Fuente: BCE / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 
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El gráfico revela que en la gran mayoría de los períodos en los que la caja fiscal arrojó un déficit (en 

7 de los 11 meses) el financiamiento para cubrir esta brecha provino de fuentes internas 

(movimientos entre SPF, emisión de Bonos Soberanos, Notas de Crédito, etc) y de saldos 

remanentes de caja, y, en menor medida, de financiamiento externo (compromisos con 

multilaterales).  

Ante esta realidad fiscal del país, el Ecuador demanda de soluciones estructurales de largo plazo, y 

motivados por esta necesidad, el nuevo equipo económico encabezado por el Ministerio de 

Economía y Finanzas ha realizado acercamientos con potenciales prestamistas internacionales. 

Una medida acertada ciertamente, sin embargo, tal como vimos al inicio del análisis, el mercado 

financiero internacional no es del todo amigable en cuanto a la concesión de créditos cuando de por 

medio existe un Riesgo País elevado, propio de economías emergentes, como la ecuatoriana. 

A esta afirmación, debemos añadir un 

componente adicional de gran incidencia en 

esta coyuntura.  

La economía estadounidense, ha entrado en 

un proceso de acelerada recuperación 

medida en términos de bajo desempleo e 

incremento de salarios, factores clave para 

que exista un incremento generalizado del 

nivel de precios, exacto: inflación, que alcanzó 

su nivel más alto en el primer cuatrimestre del 

año (2.46%) sobrepasando la meta de 2% 

fijada por la Federal Reserve (FED). 

Gráfico N°5: Inflación Estados Unidos de 
América 

 
Fuente: BCE / Elaboración: Mercapital Casa de Valores  

 
Como medida contra cíclica, paralelamente la 
FED anunció un incremento de las tasas de 

interés, esto con la finalidad de “restringir” la 
liquidez del sistema por medio del 
incremento del costo del crédito. 
 
Gráfico N°6: Evolución Tasas de Interés USA 

 
Fuente: BCE / Elaboración: Mercapital Casa de Valores  

 
Ahora bien, nos enfrentamos a una realidad 
en donde los rendimientos de los títulos 
estadounidenses se han incrementado, y, por 
lo tanto, el clima general para bonos de baja 
calificación (es decir, alto Riesgo País) se ha 
deteriorado ya que los mercados 
internacionales tendrán un mayor apetito 
financiero por papeles estadounidenses 
debido al incremento en las tasas de interés, 
antes descrito.
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Habíamos hablado de que el país debe buscar 
fuentes de financiamiento externas que permitan 
apalancar el presupuesto fiscal, sin embargo, en 
función de esta coyuntura, las puertas se cierran 
ante la posibilidad de emitir bonos soberanos, a 
no ser que ésta emisión considere un rendimiento 
no menor al 9% o 10%, un costo financiero que 
termina siendo bastante elevado. 
 
Conscientes de esta realidad, las autoridades 
barajan otras posibilidades para la obtención de 
recursos, siendo la principal de ellas, acudir al 
Fondo Monetario Internacional (FMI). 
 
Bajo este contexto, en el cortísimo plazo, el 
Gobierno no tendrá más opción que entrar en un 
programa con el FMI a cambio de recibir 
financiamiento en condiciones favorables (en 
términos de plazos y costos), no obstante, como 
es de esperarse, estos programas traen consigo la 
aceptación de los famosos “planes de 
estabilización” propios de los organismos 
multilaterales, mismos que esconden medidas y 
ajustes económicos aún más drásticos que los 
que originalmente el Gobierno estaba dispuesto 
a aplicar en el país, todo con miras a la 
consecución de la consolidación fiscal.  
 
Estas medidas de ajuste, implican, entre otras 
cosas, la reducción paulatina del endeudamiento 
neto, con lo que, de no haber un influjo masivo de 
inversión extranjera (la minería jugará un papel 
fundamental en este objetivo), la economía 
tendrá un nuevo estancamiento.  
 
Esto se refleja en la reciente previsión del Banco 
Mundial para el Ecuador (0% de crecimiento del 
PIB para el presente ejercicio) a pesar de que el 
BCE pronostica un crecimiento del 2%. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gráfico N°7: Previsión de Crecimiento para el 
Ecuador 

Fuente: BCE / Elaboración: Mercapital Casa de Valores  

 
¡Ya estamos a medio año!, y para dar respuesta a 
la pregunta ¿cómo está la economía?, basta con 
concluir que nos encontramos en un escenario 
económico ambiguo, en el que la aparente etapa 
de “calma” ha llegado a su fin, y en donde la 
coyuntura exige la adopción de medidas más 
específicas que las ya anunciadas, que terminan 
siendo poco concretas.  
 
¡Hay que cuidar la liquidez!, ya hemos sido 
testigos de los efectos de suponer, como dogma 
de fé, que el petróleo seguirá siendo nuestro 
sustento, y, para ello, las autoridades económicas 
no tendrán más alternativa que aceptar los 
condicionamientos que, con toda seguridad, 
exigirán los organismos multilaterales, que al 
momento están analizando las opciones de volver 
el Ecuador (y no por turismo como quisiéramos). 
 
Muy probablemente, en el corto plazo, se hará 

pública la “buena” noticia: somos sujetos de 

crédito nuevamente en el mercado 

internacional… pero junto con ella, 

preparémonos para los ajustes.
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• Industria Alimenticia 

La industria alimenticia se encarga de transformar productos provenientes del sector agrícola y 

ganadero en productos para el consumo humano y animal. Está compuesto por una cadena 

productiva y comercial completa que viene desde la ganadería, pesca, agricultura; pasa al 

procesamiento de materias primas, luego a productos procesados aptos para el consumo y finalmente 

a la comercialización al consumidor final que puede ser a través de cadenas de supermercados, 

restaurantes, tiendas de barrio, mercados y otros; y por el lado del consumo animal a través de 

canales de distribución directos o indirectos a ganaderos y otros. 

 

A continuación se muestra la relevancia que tiene este sector en el PIB del país, dentro de estos datos 

se toma en cuenta las cuentas presentadas por el banco central en las que están: Alojamiento y 

servicios de comida, procesamiento y conservación de carne, camarón, pescado y otros productos 

acuáticos, elaboración de aceites y grasas de origen vegetal y animal, productos lácteos, productos 

de la molinería, panadería y fideos, azúcar, cacao, chocolate y productos de confitería, otros 

productos alimenticios y bebidas, pesca, acuicultura, cultivo de banano, café y cacao y crianza de 

animales. 

 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

 

Como se puede observar, desde el 2005 ha existido un crecimiento importante general de esta 

industria, sin existir un decrecimiento en ningún año, aunque la participación de esta industria sobre 

el PIB se mantiene constante entre 2005 y 2015, fluctuando entre un 9,8% y 10,4% de participación 

sobre el PIB. La participación aumenta de forma importante en 2016 y 2017. 

 

Esto refleja un indicio de que se trata de una industria muy estable que no es afectada mayormente 

por factores exógenos. Se observa crecimientos menores en los años 2009, 2010, 2012, 2016, años 

correspondientes a la recesión en Estados Unidos y 2015-2016 a una recesión en Ecuador por la baja 

de los precios del petróleo.  
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Un impacto importante que sufrió la industria alimenticia en el 2014 fue la implementación de la 

“semaforización” que consiste en otorgar un código de color a los alimentos según el nivel de azúcar, 

sal y grasa que contengan para informar al consumidor de los riesgos que puede traer un producto a 

su salud. Esta medida complicó al sector, que se vio obligado a modificar las fórmulas de sus productos 

para evitar que el consumidor deje de comprarlos por ser “altos” en grasa, sal o azúcar. Tanto esta 

medida como los semáforos en “rojo” producirían una disminución de la demanda y es por esto 

también que entre 2014 y 2015 se observa un menor crecimiento. 

 

El 2017, fue un año de recuperación económica luego de una época de incertidumbre en el primer 

semestre del año posterior a las elecciones presidenciales. En este año se formaron acuerdos de 

comercio con la Unión Europea que favorecieron a las exportaciones del sector, lo cual ha contribuido 

de forma importante al crecimiento del PIB para ese año, adicional al incremento del consumo 

interno. 

 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

 
 

Como se aprecia en el gráfico, el crecimiento anual compuesto de cada sector de la industria 

alimenticia está entre el 3.8% y 4.6%, siendo el sector agrícola el que mantiene mayor crecimiento. 

Por este motivo, en general estos tres sectores representan una buena oportunidad de desarrollo de 

productos, aunque por el monto del PIB, se podría concluir que el sector de la manufactura representa 

una mayor oportunidad, generando productos de alto valor agregado para exportaciones y productos 

que sustituyan importaciones de productos más costosos. 
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

 
Como se puede apreciar en el gráfico, en la industria manufacturera de alimentos no existe un claro 

dominante, esto indica claramente que es un sector muy diversificado y la oportunidad de desarrollo 

de productos especializados es muy amplia. 

 

Según datos del INEC en 2012 el 37% de los establecimientos que han declarado actividad económica 

se dedican a actividades relacionadas a alimentos y bebidas. La mayor participación está en empresas 

que realizan comercio al por mayor y menor con un 68% de participación, seguido de actividades 

relacionadas a servicios de alimentos con un 26% de participación y finalmente la elaboración de 

alimentos con un 6% de participación. 

 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

Como se observa en el gráfico, el crecimiento de la inflación tanto general como del sector ha sido 

positiva desde el 2006 hasta 2016. Es importante notar que la inflación del sector alimenticio es 

normalmente mayor a la inflación general aunque desde 2013 se observa casi una paridad. La 

inflación de este sector se ha mantenido en niveles estables entre el 4% y 7% a excepción del 2008, 

año que ocurren algunos factores internos y externos que hacen que la inflación sea de cerca del 15% 
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para a industria alimenticia. Estos factores fueron el incremento de los precios de materias primas, 

precio del barril de petróleo a niveles superiores a $140, que permitieron al gobierno incrementar el 

gasto público de forma significativa, también influyó la inflación internacional agravada por la 

devaluación del dólar y el efecto del invierno en la costa que disminuyó la producción. Para 2017 la 

inflación tanto general como del sector son negativas en -0.2%, esto se atribuye principalmente a un 

ajuste de precios por una época de bonanza donde los precios crecieron a tasas superiores que en 

otros países como Estados Unidos, ante precios altos del petróleo, otra causa se atribuye a una 

disminución en la demanda que obligó a bajar precios de los bienes y servicios. 

En el siguiente gráfico se muestra la evolución de las exportaciones de los principales productos del 

sector alimenticio. Estos son dentro de bienes primarios: Banano y plátano, Café, Camarón, Cacao, 

Abacá, Madera, Atún y Pescado y dentro de bienes industrializados: Café Elaborado, Elaborados de 

Cacao, Harina de Pescado y Otros Elaborados Productos del Mar. 

 

Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

Como se puede apreciar, las exportaciones de alimentos han venido creciendo en general desde el 

2007. En términos nominales ha mantenido un crecimiento más relevante la exportación de bienes 

primarios de alimentos, pero en tasas de crecimiento, los bienes industrializados crecen con una tasa 

anual compuesta de crecimiento de 5.35% desde el 2007 hasta el 2017, a diferencia del 4.19% con la 

que ha crecido la exportación de alimentos primarios. Esto refleja los varios incentivos y preocupación 

del gobierno hacia el sector agrícola y pequeños ganaderos además de la promoción de productos 

ecuatorianos a través de diversas ferias.  

Entre 2014 y 2015, la exportación de alimentos industrializados se reduce, uno de los factores fueron 

las salvaguardias que afectaban un promedio del 20% de las importaciones de exportadores que 

encarecían el producto final, también se eliminó deducción de impuestos de gastos de promoción y 

publicidad para alimentos “hiperprocesados”, que encarecía el producto final 
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Aunque la producción nacional de bienes industrializados abastece la demanda local, Ecuador tiene 

que buscar dar relevancia a la exportación de estos bienes con mayor valor agregado y así poder 

incentivar al cambio de la matriz productiva. INALPROCES mantiene una ventaja en este sentido y se 

puede abrir mercado con el desarrollo de diferentes productos. 

 

• Competencia y principales actores de mercado 

Las principales empresas que se destacan en el sector son:  

o Procesadora Nacional de Alimentos C.A. Pronaca 

o Arca Ecuador 

o Nestlé Ecuador S.A. 

o La Fabril S.A. 

o Universal Sweet Industries S.A. 

o Confiteca C.A. 

o Corporación Distribuidora de Alimentos S.A. CORDIALSA 

El mercado se distribuye de la siguiente manera: 

 
Fuente: EKOS 2017 / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

 

Nestlé cuenta con el 72,57% del mercado, seguido de Universal Sweet Industries con un 8.87%. Es 

importante recalcar que el nivel de facturación de Nestlé es superior que el resto de las empresas 

confiteras por el nivel de diversificación en su portafolio de productos, que hace que abarque más de 

un segmento en la industria.  

Muchas de las empresas del sector sólo se dedican a un segmento en específico, lo que provoca que 

el nivel de ingresos de las empresas analizadas tenga una brecha prominente frente a la multinacional 

Nestlé. 
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Principales líneas de productos, servicios, negocios y actividades de la Compañía 
 

• Antecedentes de la compañía: 

Nestlé es la compañía de alimentos y bebidas más grande del mundo. Cuenta con más de 2,000 marcas 

que van desde íconos mundiales hasta favoritos locales; la compañía cuenta con presencia en 191 países 

en todo el mundo.  

Como parte de la expansión de la empresa en América Latina, los productos Nestlé se empiezan a vender 

en Ecuador a través de Comercial Panamericana, cuya sede estaba en la ciudad de Guayaquil. 

A raíz de una visita al país de los ejecutivos de Nestlé Products Export Inc., empresa creada para 

comercializar los productos Nestlé durante la Segunda guerra Mundial, con sede en Stanford, 

Connecticut, en 1955 se resolvió montar una organización propia, tal como funcionaba en todos los 

países. Marcel Guignard Bermey, de origen suizo, fue nombrado agente consignatorio, cargo que 

desempeñaría hasta 1957. Pronto comenzaron a llegar embarque de Nescafé y leche condensada. 

También se traía leche en polvo de las marcas Lirio Blanco, Perla y la famosa Nido. 

Las primeras oficinas estuvieron en Guayaquil y comenzaron a funcionar el 1 de junio del año 1955, pero 

no se podía iniciar todavía la comercialización de los productos. Los primeros meses el personal se dedicó 

a hacer los trámites necesarios para el funcionamiento de la empresa y a montar la estructura sobre la 

que se implementarían las ventas. Había que esperar, además, la llegada de las importaciones, ya que 

todavía Nestlé no tenía plantas en el país. 

El primer producto en salir al público fue Nestógeno en formatos de media libra y una libra, del que se 

concretó la primera venta exactamente el 3 de septiembre de 1955, un pedido cuyo valor ascendió a 

3.000 sucres. 

Desde entonces Nestlé será una marca que, en el recuerdo de una generación, aparece unida de una 

manera indisoluble con el progreso. Los niños desayunaban con el cereal Nestum. Las labores de cocina 

se facilitaron con sopas y salsas Maggi. Podemos decir así que la modernidad se sentaba en la mesa de 

los ecuatorianos. 

El segundo agente consignatorio de Nestlé para Ecuador fue Hans Zearinger, también de nacionalidad 

suiza; él sería reemplazado en 1958 por el español Luis Manglanos y Gallegos, quien venía ya con el cargo 

de gerente de la empresa Productos Nestlé Ecuador, hasta 1960. 

  

Nestlé importaba chocolates y caramelos con su marca, en elegantes cajas, desde Suiza. En el año de 

1963 se logró un pico de ventas: un millón de sucres. Esta meta se celebró en grande, los empleados 

fueron premiados con un viaje a Salinas y bonificaciones. 
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Con posterioridad las oficinas se trasladaron a Vélez 915 y Pedro Moncayo, porque el crecimiento 

acelerado de la empresa imponía locales más amplios. Originalmente solo se ocupó la planta baja de ese 

inmueble, luego se amplío al primer piso y en una época se ocuparon pisos del edificio. 

Durante algunos años Nestlé no tenía una oficina propia en Quito, sino que era representada en toda la 

Sierra por la empresa Darquea Hnos. Hacia 1960 se abrió el Distrito Quito, con sus propias bodegas y 

oficinas.  

Después de casi 60 años de experiencia, tradición y servicio en el país, Nestlé ha logrado estar presente 

en miles de hogares ecuatorianos, gracias a la calidad de sus productos. 

 

• Líneas de Productos: 
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• Filosofía Corporativa: 

Inspirados por los avances científicos de nuestro fundador, Henri Nestlé, guiados por nuestros valores y 

con la nutrición en el centro, trabajamos conjuntamente con nuestros colaboradores internos y externos 

para mejorar la calidad de vida y contribuir a un futuro más saludable. 

Hemos definido tres ambiciones generales que guiarán nuestro trabajo hacia el logro de nuestros 

compromisos 2020 y el apoyo a la consecución de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones 

Unidas: 
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• Nestlé en la sociedad: 

Impulsados por el propósito de la empresa de mejorar la calidad de vida y contribuir a un futuro más 

saludable, Nestlé ha definido tres ambiciones generales que guiarán nuestros esfuerzos por alcanzar los 

compromisos 2020 y apoyar la consecución de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas.  

 

Las iniciativas de Nestlé están respaldadas por 42 compromisos: 

❖ Para individuos y familias 

o Ofrecer opciones más sabrosas y saludables 
o Lanzar más alimentos y bebidas que sean nutritivos, especialmente para las futuras madres, 

nuevas madres y bebés y niños 
o Disminuir aún más los azúcares, el sodio y la grasa saturada 
o Aumentar el consumo de verduras, los granos ricos en fibra, los pulsos, las nueces y las semillas 

en nuestros alimentos y bebidas 
o Simplificar nuestra lista de ingredientes y elimine los colores artificiales 
o Abordar la desnutrición a través de la fortificación con micronutrientes 
o Inspirar a las personas a llevar vidas más saludables 
o Aplicar y explicar información nutricional en paquetes, en el punto de venta y en línea 
o Ofrecer orientación sobre porciones para nuestros productos 
o Ofrezca a los niños solo opciones que los ayuden a lograr una dieta nutritiva 
o Empoderar a los padres, cuidadores y maestros para fomentar comportamientos saludables en 

los niños 
o Aprovechar nuestros esfuerzos de mercadotecnia para promover una cocina saludable, 

alimentación y estilos de vida 
o Apoyar la lactancia materna y protegerla al continuar implementando una política líder en la 

industria para comercializar sustitutos de la leche materna de manera responsable 
o Inspirar a las personas a elegir agua para llevar vidas más saludables 
o Desarrollar una ciencia biomédica que conduzca a productos de promoción de la salud, nutrición 

personalizada y soluciones digitales 
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❖ Para nuestras comunidades 

o Desarrollo rural y mejora de los medios de vida 
o Implementación de evaluaciones de referencia de desarrollo rural para comprender las 

necesidades de los agricultores 
o Mejorar la economía agrícola entre los agricultores que nos abastecen 
o Mejorar la disponibilidad de alimentos y la diversidad de la dieta entre los agricultores que nos 

abastecen 
o Implementar el abastecimiento responsable en nuestra cadena de suministro y promover el 

bienestar de los animales 
o Mejora continua de nuestra cadena de suministro de café verde 
o Implementar el Plan de cacao de Nestlé con los productores de cacao 
o Respeto y promoción de los derechos humanos 
o Evaluar y abordar los impactos de los derechos humanos en nuestras actividades comerciales 
o Mejorar los medios de vida de los trabajadores y proteger a los niños en nuestra cadena de 

suministro agrícola 
o Mejorar una cultura de integridad en toda la organización 
o Promover el empleo decente y la diversidad 
o Desarrolle nuestro Nestlé necesita su iniciativa en todas nuestras operaciones 
o Proporcionar capacitación sobre los Principios Empresariales Corporativos, la nutrición y la 

sostenibilidad ambiental 
o Mejorar el equilibrio de género en nuestra fuerza laboral y empoderar a las mujeres en toda la 

cadena de valor 
o Abogar por lugares de trabajo saludables y empleados más saludables 
o Proporcionar mecanismos efectivos de quejas a los empleados y partes interesadas 

 
❖ Para el planeta  

o Trabajar para lograr la eficiencia del agua y la sostenibilidad en todas nuestras operaciones 
o Abogar por políticas de agua efectivas y mayordomía  
o Tratar el agua que descargamos efectivamente  
o Comprometerse con proveedores, especialmente aquellos en agricultura  
o Concienciar sobre la conservación del agua y mejorar el acceso al agua y al saneamiento en toda 

nuestra cadena de valor  
o Actuar sobre el cambio climático  
o Promover la transparencia y la participación proactiva y a largo plazo en la política climática 
o Evaluar y optimizar el impacto ambiental de nuestros productos  
o Mejorar el desempeño ambiental de nuestro empaque  
o Reducir la pérdida y el desperdicio de alimentos  
o Brindar información y diálogo ambiental significativo y preciso  
o Conservar el capital natural, incluidos los bosques 
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3 CARACTERÍSTICAS DEL PROGRAMA 

 

a. Cupo autorizado y unidad monetaria 

US$ 50’000.000,00 (Cincuenta millones de Dólares de los Estados Unidos de América) 

b. Plazo del Programa 

 Plazo del Programa: hasta 720 días 

Plazo de las Obligaciones: De 1 hasta 359 días en función de las características de cada emisión, contados 

a partir de la fecha valor en que las obligaciones sean negociadas en forma primaria. 

c. Descripción del sistema de colocación y modalidad de contrato de underwriting con indicación del 

underwriter, de ser el caso. 

 

Sistema de colocación: Bursátil 

Modalidad de contrato de 

underwriting: 
Del mejor esfuerzo 

Underwriter: Mercapital Casa de Valores S.A. 

Fecha de contrato: 24 de septiembre de 2018 

 
d. Indicación del Agente Pagador, modalidad y lugar de pago. 

 

El Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores DECEVALE S.A. será el agente pagador 

de la presente emisión, cuyas oficinas en las ciudades de Quito y Guayaquil, se encuentran ubicadas en las 

siguientes direcciones: 

 

• Quito:  Avenida Naciones Unidas y Amazonas, Edificio Banco La Previsora, Torre B piso siete (7) 

oficina setecientos tres (703). 

• Guayaquil: Avenida Pichincha trescientos treinta y cuatro (334) y Elizalde, piso uno.  

El pago a los obligacionistas se realizará en la forma que estos instruyan al Depósito Centralizado de 

Compensación y Liquidación de Valores DECEVALE S.A., pudiendo ser transferencia a cuenta bancaria 

nacional o internacional o emisión de cheque.   

Las demás condiciones acordadas con el DEPÓSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN 

DE VALORES DECEVALE S.A. constan en el documento que se anexa al contrato de emisión. 
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e. Nombre del representante de los Obligacionistas 

 
 
Representante de Obligacionistas: 

AVALCONSULTING CIA. LTDA. 
Av. 12 de Octubre N24-739 y Av. Colón 
Edificio Torre Boreal, piso 13, oficina 1307 
PBX (593) 2 6 008 634 
www.avalconsulting.com 
Quito - Ecuador 

 

f. Detalle de los activos libres de todo gravamen con su respectivo valor 

Las obligaciones de Corto Plazo que se emitan contarán con GARANTÍA GENERAL del EMISOR, conforme 

lo dispone el artículo ciento sesenta y dos del Libro Dos del Código Orgánico Monetario y Financiero – 

Ley de Mercado de Valores. Los Activos Libres de Gravamen de la empresa, con corte al 30 de septiembre 

de 2018 son los siguientes: 

 

Específica. - Fianza Mercantil Solidaria, otorgada por la Compañía Industrial Surindu S.A. por TREINTA Y 

CINCO MILLONES DE DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA (US$ 35’000.000,00), que se 

adjunta como Anexo No. 7 

Activo Total Activos Gravados
Activos Libres de 

Gravamen

ACTIVOS

     Efectivo en Caja y Bancos $13,448,403 $13,448,403

     Cuentas por Cobrar Clientes $72,449,703 $72,449,703

     Cuentas por Cobrar Afiliadas $27,476,555 $27,476,555

     Otras Cuentas por Cobrar $13,624,180 $13,624,180

     Anticipos entregados $412,806 $412,806

     Inventarios $32,644,511 $32,644,511

     Impuestos por recuperar $0 $0

     Otros Activos Corrientes $22,058 $22,058

Activos Corrientes $160,078,216 $0 $160,078,216

     Propiedad Planta y Equipo, neto $74,702,839 $72,890,431

     Impuesto a la Renta Diferido $0 $0

     Inversiones en Acciones $0 $0

     Propiedades de inversión $763,655 $763,655

     Intangibles $591,187 $591,187

     Cuentas por Cobrar Largo Plazo $1,940,794 $1,940,794

Activos No Corrientes $77,998,475 $1,812,408 $76,186,067

 Total Activos (A) $238,076,691 $1,812,408 $236,264,283

Total Activos Diferidos 591,187$                    

Total Activos en Litigio 2,141,200$                

Impugnaciones Tributarias 5,117,559$                

Total Saldo de Emisiones en circulación 50,000,000$              

2,092$                        

Garantías Aduaneras 1,812,408$                

Total Activos Diferidos y otros (B) 59,664,446$              

178,412,245$           

Monto Máximo de la emisión (C) * 80% = (D): 142,729,796$           

Monto de  la Emisión (E) 50,000,000$              

Nivel de cobertura (D) / (E) = (F) 2.85

 Total Activos Libres de Gravamen menos deducciones (A)-(B) = (C)

Detalle de Activos Libres de Gravamen

30-sep-18

( En USD miles)

Total Derechos Fiduciarios  en Fideicomisos en Garantía

Documentos por cobrar provenientes de la negociación de derechos fiduciarios

Inversiones en acciones en compañías nacionales o extranjeras 

23

http://www.avalconsulting.com/


 
 

 

 
 

 

CIRCULAR DE OFERTA PUBLICA | III EMISION DE PAPEL COMERCIAL 

g. Sistema de sorteos y rescates anticipados, en caso de haberlos.  

Podrán efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el emisor y los 

obligacionistas, previo resolución unánime de los obligacionistas, dando cumplimiento a lo previsto en el 

artículo ciento sesenta y ocho (168) del Libro Dos del Código Orgánico Monetario y Financiero – Ley de 

Mercado de Valores. Las obligaciones que fueren readquiridas por el emisor, no podrán ser colocadas 

nuevamente en el mercado. 

 

4 CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN 

NOTA ACLARATORIA:  

Las características constantes a continuación solo aplican a la presente emisión. Las nuevas emisiones que se pongan 

en circulación en uso de la revolvencia propia del programa de emisión de papel comercial estarán sujetas a las 

características propias de cada una de ellas, las cuales estarán descritas en el correspondiente Anexo a la circular de 

oferta pública conforme lo determina la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros 

expedidas por la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera y demás normativa aplicable. 

a. Monto de la emisión 
 

Total: US$ 50’000.000,00 (Cincuenta millones de Dólares de los Estados Unidos de América). 

b. Tasa de interés y forma de reajuste, de ser el caso 
 

 La presente emisión de papel comercial será cero cupón, es decir, los valores serán vendidos con 

descuento por lo que no se abona cantidad alguna en concepto de intereses, ni habrá amortización de los 

mismos hasta la fecha de vencimiento de las obligaciones; en consecuencia, no existirá ningún tipo de 

cupón desprendible para pago de capital e intereses. En caso de que la fecha de pago ocurra en día no 

hábil, el pago será efectuado el primer día hábil siguiente. 

  

c. Plazo de la emisión 

Clases Denominación en US$ Número de Valores Monto Plazo* 

A US$ 1 50’000.000 US$ 50’000.000,00 Hasta 359 días 

*Conforme las necesidades de financiamiento de la Compañía, siempre dentro del programa autorizado. 

 
d. (Indicación de ser desmaterializada o no) Si cuenta con autorización de la Junta de Política y Regulación 

Monetaria y Financiera para emitir en forma física, en caso de entidades del sector público.  
 

La compañía emisora del presente programa de papel comercial no es una entidad del sector público.  
Los valores de las obligaciones a emitirse serán desmaterializados y podrán emitirse desde un valor nominal 

de USD 1.00 (Un dólar de los Estados Unidos de América). 
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e. Indicación de ser a la orden o al portador 
 

Las obligaciones por emitir serán desmaterializadas. 

f. Indicación del número de clase, el monto de cada clase, el valor nominal de cada valor y el número de 
valores a emitirse en cada clase. 

 

Clases Denominación en US$ Número de Valores Monto Plazo 

A US$ 1 50’000.000 US$ 50’000.000,00 Hasta 359 días 

 

Nota: Las nuevas emisiones que se pongan en circulación en uso de la revolvencia propia del programa de 
emisión de papel comercial, no estarán sujetas a las mismas características de la presente emisión, sino 
que dichas características serán propias de cada una de ellas y estarán descritas en el correspondiente 
Anexo a la circular de oferta pública conforme lo determina la Codificación de Resoluciones Monetarias, 
Financieras, de Valores y Seguros expedidas por la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera y 
demás normativa aplicable. 

g. Sistema de amortización para el pago de capital e intereses. 
 

Las obligaciones a emitirse serán cero cupón, es decir los valores serán vendidos con descuento por lo que 
no se abona cantidad alguna en concepto de intereses, ni habrá amortización de capital o interés hasta la 
fecha de vencimiento; en consecuencia, no existirá ningún tipo de cupón desprendible para el pago de 
capital e intereses. Los pagos de capital serán al vencimiento. 

En caso de que la fecha de vencimiento ocurra en día no hábil, el pago será efectuado el primer día hábil 
siguiente. 

  

h. Sistema de sorteos y rescates anticipados, en caso de haberlos. 
 

Podrán efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el emisor y los 

obligacionistas, previo resolución unánime de los obligacionistas, dando cumplimiento a lo previsto en el 

artículo ciento sesenta y ocho (168) del Libro Dos del Código Orgánico Monetario y Financiero – Ley de 

Mercado de Valores. Las obligaciones que fueren readquiridas por el emisor, no podrán ser colocadas 

nuevamente en el mercado. 

i. Destino detallado y descriptivo del uso de los recursos provenientes de la colocación de la emisión de 
papel comercial 

 
La Junta General de Accionistas determina que los recursos provenientes de la presente emisión se 

destinen en un 100% (US$ 50.000.000,00) a sustitución de pasivos de corto plazo con instituciones del 

sistema financiero nacional.  
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j. Indicación del nombre del representante de los obligacionistas con la dirección, número de teléfono, 
número de fax, dirección de correo electrónico. 

 

 
 
Representante de Obligacionistas: 

AVALCONSULTING CIA. LTDA. 
Av. 12 de Octubre N24-739 y Av. Colón 
Edificio Torre Boreal, piso 13, oficina 1307 
PBX (593) 2 6 008 634 
www.avalconsulting.com 
Quito - Ecuador 
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5 INFORMACIÓN ECONÓMICA – FINANCIERA 
 

a. Estados financieros del Emisor con el dictamen de un auditor externo, independiente, correspondientes a los tres últimos ejercicios 

económicos.  

 
Los estados financieros auditados con sus respectivas notas de los años 2015 al 2017 constan en el Anexo No. 1, mientras que los estados 
financieros internos con corte al 30 de septiembre de 2018 (firmados por el Representante Legal y el Contador de la compañía), constan en el 
Anexo No.2 
 

b. Estado de Situación a la fecha del cierre del mes anterior, y de resultados, por el período comprendido entre el 1 de enero y la fecha de 

cierre del mes inmediato anterior a la presentación del trámite. 

 

• Análisis del Estado de Resultados Integral 

 

 
Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A

 Nestlé Ecuador S.A. 2015 2016 sep-17 2017 sep-18

Estado de Pérdidas y Ganancias US$ Miles) NIIF NIIF Interno NIIF Interno

Ventas Netas $523,678 100.0% $480,367 100.0% -8% $360,533 100.0% $486,025 100.0% 1% $360,331 100.0% 0%

Costo de Ventas $370,837 70.8% $332,285 69.2% -10% $244,002 67.7% $329,249 67.7% -1% $246,860 68.5% 1%

Utilidad Bruta $152,841 29.2% $148,081 30.8% -3.1% $116,531 32.3% $156,775 32.3% 5.9% $113,471 31.5% -2.6%
     Margen Bruto 29.2% 30.8% 32.3% 32.3% 31.5%

Gastos Administrativos $35,507 6.8% $37,307 7.8% 5% $25,080 7.0% $36,746 7.6% -2% $22,807 6.3% -9%

Gastos de Venta $80,845 15.4% $73,104 15.2% -10% $57,849 16.0% $76,842 15.8% 5% $56,790 15.8% -2%

Otros Ingresos / Egresos Operacionales neto -$230 0.0% -$696 -0.1% 202% $0 0.0% -$17 0.0% -98% $0 0.0% -100%

Utilidad Operacional $36,258 6.9% $36,975 7.7% 2% $33,602 9.3% $43,170 8.9% 17% $33,874 9.4% 1%
     Margen Operacional 6.9% 7.7% 9.3% 8.9% 9.4%

Otros Ingresos / Egresos No Operacionales 0.0% 0.0% 0% 0.0% 0.0% 0% 0.0% 0%

Gastos Financieros $6,173 1.2% $6,420 1.3% 4% $3,317 0.9% $3,759 0.8% -41% $2,536 0.7% -24%

Otros Gastos Neto (ajustes) 0.0% 0.0% 0% $29 0.0% 0.0% 0% $37 0.0% 25%

Utilidad antes de Impuestos y Tributos $30,085 5.7% $30,554 6.4% 2% $30,255 8.4% $39,411 8.1% 29% $31,301 8.7% 3%

     Margen antes de Intereses e Impuestos 5.7% 6.4% 8.4% 8.1% 8.7%

Impuesto a la Renta -$12,807 -2.4% -$13,129 -2.7% 3% -$8,940 -2.5% -$10,867 -2.2% -17% -$9,967 -2.8% 11%

Ganancias actuariales $611 0.1% -$3,005 -0.6% -592% -$844 -0.2% -72% 0.0% 0%

Utilidad Neta $17,888 3.4% $14,420 3.0% -19% $21,315 5.9% $27,701 5.7% 92% $21,334 5.9% 0%
     Margen Neto 3.4% 3.0% 5.9% 5.7% 5.9%

% V % V % H % V % H% V % V % H
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Análisis de Resultados: 

 
El año 2016 estuvo caracterizado por una recesión generalizada que afectó la actividad económica del 

país a todo nivel, por tanto, el desempeño decreciente de las ventas de la compañía, para este ejercicio, 

está asociado con la contracción de los niveles de consumo de la población. 

 
Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 
Este comportamiento se revierte para el 2017, y los ingresos de Nestlé crecen a un ritmo similar al del 

año 2015, en concordancia con la aparente recuperación económica. A pesar de esta dinámica de las 

ventas, los resultados alcanzados por la compañía (en términos de márgenes) mantienen un 

comportamiento poco volátil, lo que revela la capacidad de la empresa por adaptar su estructura de 

costos y gastos, frente a cualquier dirección que podría tomar los ingresos por ventas. 

 
Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 
De mantenerse la tendencia evidenciada para el primer semestre del 2018, la compañía tendría ingresos 

levemente inferiores al año precedente, sin embargo, el componente estacional propio de la industria 

comercial / alimenticia que se hace visible en el último trimestre del año, podría revertir este hecho. 
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Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 

 

La generación propia de recursos medida en términos del EBITDA alcanza niveles por sobre los US$ 45 

millones durante el período analizado (9.9% de las ventas en promedio), mismo que muestra una 

tendencia creciente en contraposición a la volatilidad de las ventas, tal como lo muestra el siguiente 

gráfico. 

 
Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 

% Var. 

Ventas

% Var. 

Resultado 

Neto

2015 1.95% -19.29%

2016 -8.27% -19.39%

2017 1.18% 92.10%

2018* 2.46% 6.61%  * Proyección preliminar
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2018* 2.46% 29.54%  * Proyección preliminar
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• Análisis del Balance General 

 
Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

Nestlé Ecuador S.A. 2015 2016 sep-17 2017 sep-18

Balance General (US$ Miles) NIIF NIIF Interno NIIF Interno

ACTIVOS 

Efectivo y Equivalentes de Efectivo $23,815 11% $41,590 19% 75% $19,065 9% $29,151 15% -30% $13,448 6% -29%

Inversiones financieras $8,305 4% $1,589 1% -81% $3,975 $0 0% -100% 0% -100%

Cuentas por Cobrar Comerciales $45,385 20% $37,444 17% -17% $56,592 26% $37,943 19% 1% $72,450 30% 28%

Cuentas por Cobrar Relacionadas $42,926 19% $39,168 18% -9% $39,426 18% $37,162 19% -5% $27,477 12% -30%

Otras Cuentas por Cobrar $3,561 2% $5,857 3% 64% $3,359 2% $2,929 1% -50% $13,624 6% 306%

Gastos Pagados por anticipado $3,220 1% $719 0% -78% $593 0% $673 0% -6% $413 0% -30%

Impuestos por recuperar $0 0% $2,738 1% 0% $0 0% $2,326 1% -15% $0 0% 0%

Inventarios $36,448 16% $25,053 12% -31% $31,655 15% $22,534 11% -10% $32,645 14% 3%

Otros Activos $170 0% $137 0% -19% $142 0% $115 0% -16% $22 0% -84%

Total Activo Corriente $163,829 74% $154,294 71% -96% $154,806 70% $132,833 68% -231% $160,078 67% 3%

Propiedad Planta y Equipo $55,992 25% $59,023 27% 5% $58,690 27% $60,260 31% 2% $74,703 31% 27%

Intangibles $1,048 0% $817 0% -22% $614 0% $586 0% -28% $764 0% 24%

Impuesto Diferido 0% $246 0% 0% $164 0% $535 0% 117% $591 0% 260%

Otras Cuentas por Cobrar $1,686 1% $1,499 1% -11% $1,499 1% $1,941 1% 29% $1,941 1% 29%

Total Activo No Corriente $58,726 26% $61,586 29% 5% $60,967 28% $63,323 32% 3% $77,999 33% 28%

TOTAL ACTIVOS $222,555 100% $215,880 100% -3% $215,774 100% $196,156 100% -9% $238,077 100% 10%

PASIVOS $0

Pasivos Bancarios (Figura de Cuadre) $0 0% $0 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Préstamos y oblig. con entidades financieras $39,060 18% $21,235 10% -46% 23,566 11% $23,081 12% 9% $24,110 10% 2%

Programas de Papel Comercial $40,658 18% $48,211 22% 19% $60,221 28% $48,824 25% 1% $49,879 21% -17%

Porción Corriente de Pasivo Bancario de Largo Plazo $0 0% $0 0% 0% 0% $0 0% 0% $0 0% 0%

Porción Corriente de Pasivo Mercado de Valores $6,329 3% $9,366 4% 48% 0% $0 0% -100% 0% 0%

Porción Corriente Otros Pasivos de Largo Plazo $0 0% $0 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Proveedores $24,509 11% $19,367 9% -21% $17,955 8% $22,264 11% 15% $30,491 13% 70%

Cuentas por Pagar Relacionadas $35,217 16% $35,119 16% 0% $20,586 10% $18,190 9% -48% $16,224 7% -21%

Anticipos recibidos 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Impuestos por pagar $11,966 5% $16,600 8% 39% $9,676 4% $11,314 6% -32% $8,655 4% -11%

Otras CxP $6,066 3% $5,115 2% -16% $5,483 3% $5,786 3% 13% $12,858 5% 135%

Provisiones y Otras Cuentas por Pagar $13,573 6% $13,315 6% -2% $13,005 6% $14,589 7% 10% $24,775 10% 91%

Total Pasivo Corriente $171,312 77% $163,214 76% -5% $145,010 67% $138,261 70% -15% $154,133 65% 6%

Pasivos Bancarios Largo Plazo $0 0% $13,021 6% 0% $24,251 11% $4,333 2% -67% $25,301 11% 4%

Pasivo Mercado de Valores $9,365 4% $0 0% -100% 0% $0 0% 0% 0% 0%

Leasing Financiero $14,391

Otras provisiones $2,769 1% $1,837 1% -34% $1,946 1% $2,302 1% 25% $1,507 1% -23%

Provisiones por beneficios a empleados $11,522 5% $16,610 8% 44% $17,272 8% $17,762 9% 7% $18,382 8% 6%

Total Pasivo no Corriente $23,685 11% $31,468 15% 33% $43,470 20% $24,397 12% -22% $59,580 25% 37%

TOTAL PASIVO $194,997 88% $194,682 90% 0% $188,479 87% $162,658 83% -16% $213,714 90% 13%

PATRIMONIO

Capital Social $1,777 1% $1,777 1% 0% $1,777 1% $1,777 1% 0% $1,777 1% 0%

Reserva Legal $916 0% $916 0% 0% $916 0% $916 0% 0% $916 0% 0%

Resultados Acumulados $24,865 11% $18,505 9% -26% $24,602 11% $30,804 16% 66% $21,670 9% -12%

TOTAL PATRIMONIO $27,558 12% $21,198 10% -23% $27,295 13% $33,497 17% 58% $24,363 10% -11%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $222,555 100% $215,880 100% -3% $215,774 100% $196,156 100% -9% $238,077 100% 10%

% V % H% V % V % V % H% V % H
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Estructura Financiera: 

 
La estructura de balance de la compañía, muestra la siguiente evolución: 

 
Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 
La evolución de la estructura de balance guarda estrecha relación con el desempeño operativo de la 

empresa, es decir, expansiva en los años de ingresos altos (años 2015 y lo que va del 2018) y contractiva 

en el escenario opuesto (año 2016). A continuación, se presenta un análisis más detallado de la 

estructura financiera. 

• Composición del Activo 

Al ser una compañía integrada verticalmente con relacionadas como parte esencial de su giro de negocio, 

mantiene saldos importantes (tanto acreedores como deudores) con este tipo de firmas, cuyo 

comportamiento, junto con los inventarios, va de la mano con el desempeño operativo de cada ejercicio. 

Estas cuentas operativas son las de mayor representación en el activo corriente, mismo que, a su vez, 

representa el 67% del total de activos en promedio. 

 
Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 
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Nestlé se apalanca de varios sectores de la industria para asegurar un crecimiento en sus ventas, 

beneficiando a stakeholders internos y externos.  

Actualmente es una de las empresas más grandes del país, según el ranking realizado por Ekos Negocios 

en el año 2017, ocupa el lugar número 17 de las principales empresas del país, por su nivel de ingresos 

sustentado en su amplio portafolio de marcas que se distribuyen al mercado a través de distintos canales, 

todo esto con base en sus políticas comerciales que le permiten mantener una cartera comercial 

“financieramente sana”. 

 
Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 
La compañía, al ser intensiva en el uso del capital, lo cual es propio de toda empresa industrial, mantiene 

un importante rubro en activos en el activo fijo (PPE), mismos que representan, en promedio, el 33% de 

los activos totales. En términos de productividad, se evidencia una relación promedio de 5 a 1 entre las 

ventas y la PPE. 

 
Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 
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• Estructura de Financiamiento 

Se evidencia una estructura de fondeo concentrada en el corto plazo, lo cual es concordante con un ciclo 

de conversión del efectivo que no se dilata más allá de 40 días, en donde las principales fuentes 

constituyen las obligaciones financieras, siendo la emisión de deuda propia (Papel Comercial) la de mayor 

representatividad.  

 
Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 

Del mismo modo, el apalancamiento con proveedores tanto comerciales como relacionados, tienen un 

peso importante dentro de los pasivos de la compañía. Esto es una realidad propia de industrias como 

Nestlé, en donde la integración vertical con sus proveedores de insumos que forman parte de la cadena 

de producción, le permiten ampliar los plazos de pago y financiar de esta manera la convertibilidad del 

inventario. 

En términos de indicadores de endeudamiento, el resultado es el siguiente: 

 
Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 

• Análisis del Capital de Trabajo  

El ciclo de conversión de caja de la compañía, muestra poca volatilidad, en razón de que las políticas 

comerciales tanto de cobro a clientes y distribuidores, como de pago a proveedores, se han mantenido 

estables a lo largo del período analizado. En promedio, el plazo que transcurre desde el abastecimiento 

de materia prima necesaria para el proceso de manufactura, y la cobranza del producto final, es de 40 

días. 
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Endeudamiento (Pasivo / Activo) 0.88 0.90 0.83 0.90

Endeudamiento Neto (Pasivo - Caja/Activo) 0.73 0.70 0.68 0.84

Apalancamiento (Pasivo / Patrimonio) 7.08 9.18 4.86 8.77
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Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 
Esta acelerada rotación del ciclo de conversión del efectivo, le permite manejar saldos de efectivo que durante todo 
el período analizado han superado los US$ 20 millones (siendo el doble en el año 2016 a pesar de ser un año recesivo 
en ventas). En promedio, el efectivo representa un 7.5% de las ventas anuales. A pesar de ello, y como hemos visto, 
la estructura operativa de la compañía demanda la utilización de fuentes de fondeo de corto plazo, con lo cual el 
pasivo corriente generalmente es levemente superior al activo corriente, y con ello, el capital de trabajo en 
términos absolutos, se mantiene al límite. Sin embargo, esta es una realidad visible en toda la industria catalogada 
como de “consumo masivo”.  

 
Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 
Este hecho se ve matizado con la capacidad propia de generar recursos lo cual es visible en los flujos de caja tal 
como consta a continuación: 
 

 
Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

2015 2016 2017 sep-18
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• Cambio en la posición del flujo de efectivo: 

 
Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

Nestlé Ecuador S.A. NIIF NIIF Interno

Flujo de Efectivo del Período (US$ Miles) 2016 2017 sep-18

Utilidad Neta 14,420 27,701 21,334

Depreciación 1,885 2,345 17,495

Impuesto Diferido -246 -289 -56

Provisión por Cuentas x Cobrar 92 46 -4,940

Provisiones por beneficios a empleados 5,088 1,152 620

Actividades que no afectan Flujo de EFECTIVO 21,239 30,954 34,453

USOS (-)   y   FUENTES (+)
Cuentas por cobrar clientes 7,849 -545 -29,567

Cuentas por Cobrar a compañias relacionadas 3,758 2,006 9,685

Otras cuentas por cobrar -2,296 2,928 -10,695

Gastos Pagados por anticipado 2,500 46 261

Inventarios 11,396 2,518 -10,110

Impuestos por cobrar -2,738 412 2,326

Aumento o disminución en cuentas del Activo 20,470 7,365 -38,100

Proveedores -5,142 2,897 8,227

Cuentas por Pagar compañías relacionadas -98 -16,929 -1,967

Impuestos por pagar 4,634 -5,286 -2,659

Otras provisiones -933 465 -795

Pasivo por impuestos diferidos -28 0 0

Leasing Financiero 0 0 14,391

Provisiones y Otras Cuentas por Pagar -258 1,274 10,186

Aumento o disminución en cuentas del Pasivo -1,824 -17,579 27,382

Flujo neto utilizado por actividades de operación 39,884 20,740 23,735

Propiedad, Planta y Equipo, Neto -4,916 -3,582 -31,938

Otros Activos 33 22 93

Otros Activos de Largo Plazo 418 -211 -178

Flujo neto originado por actividades de inversión -4,465 -3,771 -32,023

Obligaciones Financieras  de Corto plazo -17,825 1,846 1,030

II Programa de Papel Comercial 7,553 613 1,055

Obligaciones Financieras  de Corto plazo -10,272 2,459 2,085

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 13,021 -8,688 20,968

Titularización -6,328 -9,366 0

Movimientos Financieros -3,579 -15,596 23,053

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) -20,780 -15,401 -30,468

Movimientos Patrimoniales -20,780 -15,401 -30,468

Flujo neto originado por actividades de financiamiento -24,359 -30,997 -7,414

Movimiento Neto de Caja 11,059 -14,028 -15,702
Caja Inicial 32,119 43,179 29,151

Caja Final Calculada 43,179 29,151 13,449
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c. Estado de Resultados, Estado de Flujo de Efectivo y de Flujo de Caja Trimestrales proyectados al menos 
por el plazo de la vigencia de la Emisión. 
 

• Premisas 

La proyección de los Estados Financieros de la compañía, se los realizó bajo un escenario conservador, 

tomando en cuenta las consideraciones del entorno económico y del sector en el que se desarrolla el 

emisor. 

Las principales variables que se consideraron en la proyección financiera para los años 2018 al 2020 que 

cubre el periodo de emisión, son las que se detallan a continuación: 

 

A continuación, una descripción de las principales variables: 

• Ventas 

Año 2018 2019 2020 

% Crecimiento US$ 2.5% 5.0% 5.0% 
 

 

Real

2017 2018 2019 2020

Estado de Resultados

Ventas (Miles US$) $486,025 $498,000 $522,900 $549,045
     % Crecimiento 1.2% 2.5% 5.0% 5.0%

Costo de Ventas (Miles US$) $329,249 $338,655 $355,549 $373,284
     % Costo / Ventas 67.7% 68.0% 68.0% 68.0%

Margen Bruto 32.3% 32.0% 32.0% 32.0%

Gastos Operativos (Miles US$) $113,588 $106,042 $111,725 $117,278
     % Gastos / Ventas 23.4% 21.3% 21.4% 21.4%

EBITDA $55,441 $71,817 $65,885 $69,180
     Margen EBITDA 11.4% 14.4% 12.6% 12.6%

Resultado Neto $27,701 $29,532 $30,790 $32,365
     Margen neto 5.7% 5.9% 5.9% 5.9%

Estado de Situación Financiera

Días de Cuentas por Cobrar - Clientes 32 39 39 39

Días de Inventarios (Neto) 25 25 25 25

Días de Cuentas por Pagar - Proveedores 19 25 25 25

Inversiones de capital (CAPEX) $3,582 -$8,329 $16,500 $13,500

Stock de deuda financiera total $76,237 $84,700 $94,112 $99,851

Flujo de Caja Libre $29,151 $24,900 $26,145 $27,452

Premisas de Proyección
Proyectado
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Si bien el desempeño económico del país para el primer semestre del presente ejercicio mantuvo la 

tendencia del año anterior, la segunda mitad del año prevé traer complicaciones en materia económica 

que, según fuentes informativas, restringirían el crecimiento de la economía nacional a una tasa 

porcentual de 1% o menos.  

Evidentemente los efectos de esta desaceleración se hacen visibles en varios sectores económicos, 

siendo los de consumo masivo los de mayor visibilidad.  

Sin embargo, dada la fortaleza comercial de la compañía, la estimación del comportamiento de las ventas 

es de 2.5% para el 2018 y de 5% para los próximos dos años. 

• Costos y Gastos  

La compañía mantiene una estable estructura de costos y gastos, que se adapta a las condiciones de los 

ingresos, por tanto, se estima que se mantendrán en los rangos históricos tal como consta a 

continuación: 

Año 2018 2019 2020 

% de Costo de Ventas / 
Ventas 

68.0% 68.0% 68.0% 

% Gastos Operativos / 
Ventas 

21.3% 21.4% 21.4% 

 

Los gastos de índole financiera por su parte, se derivan del stock de deuda que la compañía estima 

mantener para los próximos dos años, misma en la que la presente emisión de Papel Comercial tiene la 

mayor ponderación. 

Año 2018 2019 2020 

% de Gastos Financieros / 
Ventas 

0.8% 0.8% 0.8% 

 

• Inversiones en Propiedad, Planta y Equipo (En Miles de US$) 

De conformidad a sus estrategias comerciales, la compañía mantendrá su plan de inversiones propio de 

cada ejercicio, por tanto, la variación del activo fijo que consta en el Balance General proyectado, 

responde a estos conceptos. 

• Revolvencia del Papel Comercial: 

Clase A: se considera una única colocación en el cuarto trimestre del 2018 de US$ 50 millones a 359 días 

plazo. Al vencimiento se paga la totalidad y se renueva el mismo monto al mismo plazo, es decir, esta 

figura se repite hasta el año 2020, en donde se cancela el plazo del programa una vez que han 

transcurrido dos años en total. 

37



 
 

 

 
 

 CIRCULAR DE OFERTA PUBLICA | III EMISION DE PAPEL COMERCIAL 

• Estado de Resultados Proyectado Trimestralmente para los años 2018 al 2020 

 

 
 

 

 

Nestlé Ecuador S.A.

2018 2019 2020

dic-18 mar-19 jun-19 sep-19 dic-19 dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 dic-20

Total Ventas 498,000 124,096 256,735 387,817 522,900 522,900 130,300 269,572 407,208 549,045 549,045

Crecimiento 2.5% 5.0% 5.0%

Costo de Ventas 338,655 84,380 174,569 263,699 355,549 355,549 88,589 183,276 276,852 373,284 373,284

% de Ventas 68.0% 68.0% 68.0% 68.0% 68.0% 68.0% 68.0% 68.0% 68.0% 68.0% 68.0%

Utilidad Bruta 159,345 39,716 82,166 124,118 167,351 167,351 41,712 86,296 130,356 175,761 175,761

Margen Bruto 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0%

Otros Ingresos Operacionales 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

% de Ventas 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Gastos Administrativos 32,042 7,992 16,535 24,977 33,676 33,676 8,388 17,353 26,213 35,343 35,343

% de Ventas 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4%

Crecimiento -12.8% 5.1% 4.9%

Gastos de Venta 74,000 18,523 38,321 57,886 78,049 78,049 19,445 40,229 60,768 81,935 81,935

% de Ventas 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 14.9%

Crecimiento -3.7% 5.5% 5.0%

Gastos Operacionales 106,042 26,515 54,855 82,863 111,725 111,725 27,833 57,581 86,981 117,278 117,278

% de Ventas 21.3% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4%

Crecimiento -6.6% 5.4% 5.0%

Utilidad Operacional 53,303 13,201 27,311 41,256 55,626 55,626 13,879 28,714 43,375 58,483 58,483

Margen Operacional 10.7% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7%

Otros Ingresos / Egresos No-Operacionales 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Otros Egresos No-Operacionales 50 12 25 38 52 52 13 26 39 53 53

Ingresos Financieros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Gastos Financieros Totales 4,034 1,122 2,207 3,257 4,258 4,258 1,193 2,341 3,444 4,488 4,488

Utilidad Antes de Impuestos 49,219 12,067 25,079 37,960 51,316 51,316 12,674 26,348 39,892 53,942 53,942
Margen Antes de Impuestos 9.9% 9.7% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.7% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8%

Part. Trabajadores ## -7,383 -1,827 -3,779 -5,709 -7,697 -7,697 -1,920 -3,973 -6,001 -8,091 -8,091

Impuesto a la Renta ## -12,305 -3,207 -6,414 -9,622 -12,829 -12,829 -3,371 -6,743 -10,114 -13,486 -13,486

Ganancias actuariales

Utilidad Neta 29,532 7,033 14,885 22,629 30,790 30,790 7,382 15,632 23,777 32,365 32,365

Margen Neto 5.9% 5.7% 5.8% 5.8% 5.9% 5.9% 5.7% 5.8% 5.8% 5.9% 5.9%

Estado de Pérdidas y Ganancias US$ Miles)

Proyecciones

38



 
 

 

 
 

 CIRCULAR DE OFERTA PUBLICA | III EMISION DE PAPEL COMERCIAL 

• Flujo de Efectivo proyectado Trimestralmente para los años 2018 al 2020 

 

 

Nestlé Ecuador S.A. 2018 2019 2020

Flujo de Efectivo Proyectado (US$ Miles) dic-18 mar-19 jun-19 sep-19 dic-19 dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 dic-20

Utilidad Neta 29,532 7,033 7,852 7,744 8,160 30,790 7,382 8,250 8,144 8,589 32,365

Depreciación 18,514 2,435 2,602 2,572 2,650 10,260 2,539 2,713 2,681 2,763 10,697

Impuesto Diferido 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Provisión por Cuentas x Cobrar 1,310 74 79 78 81 313 78 83 82 85 328

Provisiones por beneficios a empleados 507 130 139 137 142 548 134 143 142 146 565

Actividades que no afectan Flujo de EFECTIVO 49,862 9,672 10,672 10,532 11,033 41,910 10,133 11,190 11,050 11,583 43,955

USOS (-)   y   FUENTES (+)
Cuentas por cobrar clientes -11,371 -644 -688 -680 -701 -2,713 -676 -723 -714 -736 -2,848

Cuentas por Cobrar a compañias relacionadas -188 -443 -474 -468 -482 -1,868 -465 -497 -492 -507 -1,961

Otras cuentas por cobrar -400 -40 -42 -42 -43 -166 -41 -44 -44 -45 -175

Gastos Pagados por anticipado 103 -7 -7 -7 -7 -29 -7 -8 -8 -8 -30

Inventarios -983 -278 -298 -294 -303 -1,173 -292 -312 -309 -318 -1,232

Impuestos por cobrar -57 -28 -30 -30 -31 -119 -30 -32 -31 -32 -125

Aumento o disminución en cuentas del Activo -12,898 -1,440 -1,539 -1,521 -1,567 -6,068 -1,512 -1,616 -1,597 -1,646 -6,371

Proveedores 5,741 332 354 350 361 1,397 348 372 368 379 1,467

Cuentas por Pagar compañías relacionadas 624 223 238 235 242 939 234 250 247 255 985

Impuestos por pagar 279 138 147 145 150 580 144 154 153 157 609

Otras provisiones 57 28 30 29 30 118 29 31 31 32 124

Pasivo por impuestos diferidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Leasing Financiero 14,391 -766 -819 -809 -834 -3,227 -766 -819 -809 -834 -3,227

Provisiones y Otras Cuentas por Pagar 3,586 177 189 187 193 746 186 199 196 202 783

Aumento o disminución en cuentas del Pasivo 24,677 131 140 138 143 552 176 188 186 191 740

Flujo neto utilizado por actividades de operación 61,642 8,363 9,273 9,149 9,608 36,394 8,796 9,761 9,638 10,128 38,324

Propiedad, Planta y Equipo, Neto -43,885 -3,916 -4,185 -4,136 -4,263 -16,500 -3,204 -3,424 -3,384 -3,488 -13,500

Otros Activos -3 -1 -1 -1 -2 -6 -1 -2 -2 -2 -6

Otros Activos de Largo Plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Flujo neto originado por actividades de inversión -43,888 -3,917 -4,187 -4,138 -4,264 -16,506 -3,205 -3,426 -3,386 -3,489 -13,506

Obligaciones Financieras  de Corto plazo -10,380 2,234 2,387 2,359 2,431 9,412 13,228 14,139 13,973 14,399 55,739

II Programa de Papel Comercial -48,824 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Obligaciones Financieras  de Corto plazo -59,204 2,234 2,387 2,359 2,431 9,412 13,228 14,139 13,973 14,399 55,739

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 17,667 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

III Programa de Papel Comercial (1era colocación) 50,000 0 0 0 -50,000 -50,000 0 0 0 0 0

III Programa de Papel Comercial (2da colocación) 0 0 0 0 50,000 50,000 0 0 0 -50,000 -50,000

Titularización 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Movimientos Financieros 8,463 2,234 2,387 2,359 2,431 9,412 13,228 14,139 13,973 -35,601 5,739

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) -30,468 -6,658 -7,116 -7,033 -7,248 -28,055 -6,942 -7,420 -7,332 -7,556 -29,250

Movimientos Patrimoniales -30,468 -6,658 -7,116 -7,033 -7,248 -28,055 -6,942 -7,420 -7,332 -7,556 -29,250

Flujo neto originado por actividades de financiamiento -22,005 -4,424 -4,729 -4,674 -4,816 -18,643 6,286 6,719 6,640 -43,157 -23,511

Movimiento Neto de Caja -4,251 22 357 338 528 1,245 11,877 13,055 12,893 -36,518 1,307
Caja Inicial 29,151 24,900 24,922 25,279 25,617 24,900 26,145 38,022 51,077 63,970 26,145

Caja Final Calculada 24,900 24,922 25,279 25,617 26,145 26,145 38,022 51,077 63,970 27,452 27,452
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• Flujo de Caja proyectado Trimestralmente para los años 2018 al 2020 

 

 
 

 

 
 

Nestlé Ecuador S.A. 2018 2019 2020

Flujo de Caja Proyectado (US$ Miles) dic-18 mar-19 jun-19 sep-19 dic-19 dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 dic-20

Caja Incial 29,151 24,900 24,922 25,279 25,617 24,900 26,145 38,022 51,077 63,970 26,145

INGRESOS

Ventas de Contado 432,186 109,489 117,027 115,653 119,183 461,353 114,964 122,879 121,436 125,142 484,420

Recuperación de Cartera / Ventas a Crédito 54,254 13,520 14,450 14,281 14,717 56,967 14,196 15,173 14,995 15,452 59,815

Ajustes No Efectivos 20,331 2,639 2,821 2,788 2,873 11,120 2,750 2,940 2,905 2,994 11,589

Otros Activos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Obligaciones Financieras  de Corto plazo 0 2,234 2,387 2,359 2,431 9,412 13,228 14,139 13,973 14,399 55,739

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 20,143 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

III Programa de Papel Comercial (1era colocación) 50,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

III Programa de Papel Comercial (2da colocación) 0 0 0 0 50,000 50,000 0 0 0 0 0

Leasing Financiero 14,391 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Total Ingresos 591,304 127,881 136,686 135,081 189,204 588,852 145,138 155,130 153,309 157,988 611,564

EGRESOS

Costo de Ventas 330,137 83,979 89,760 88,706 91,414 353,859 88,167 94,238 93,131 95,973 371,509

Gasto Administrativo 31,940 7,999 8,550 8,449 8,707 33,705 8,395 8,973 8,867 9,138 35,373

Gasto de Ventas 74,000 18,523 19,798 19,565 20,163 78,049 19,445 20,784 20,540 21,166 81,935

Gasto Financiero 4,034 1,122 1,086 1,050 1,001 4,258 1,193 1,148 1,103 1,044 4,488

Impuestos y otros egresos 19,410 4,897 5,013 4,992 5,046 19,948 5,148 5,270 5,248 5,305 20,970

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 43,885 3,916 4,185 4,136 4,263 16,500 3,204 3,424 3,384 3,488 13,500

Obligaciones Financieras  de Corto plazo 59,204 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 2,476 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

III Programa de Papel Comercial (1era colocación) 0 0 0 0 50,000 50,000 0 0 0 0 0

III Programa de Papel Comercial (2da colocación) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 50,000 50,000

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) 30,468 6,658 7,116 7,033 7,248 28,055 6,942 7,420 7,332 7,556 29,250

Total Egresos 595,555 127,860 136,329 134,743 188,676 587,607 133,260 142,076 140,416 194,506 610,257

Movimiento de caja (neto) -4,251 22 357 338 528 1,245 11,877 13,055 12,893 -36,518 1,307

Caja Final 24,900 24,922 25,279 25,617 26,145 26,145 38,022 51,077 63,970 27,452 27,452
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• Balance General Proyectado para los años 2018 al 2020 

 

 
 

 

Nestlé Ecuador S.A.

2018

Total Total Total

ACTIVOS

Caja e Inversiones ( + Cuadre) 24,900 26,145 27,452

Cuentas por Cobrar Comerciales 48,004 50,404 52,925

Cuentas por Cobrar Relacionadas 37,350 39,218 41,178

Otras Cuentas por Cobrar 3,329 3,496 3,671

Gastos Pagados por anticipado 571 599 629

Impuestos por recuperar 2,383 2,503 2,628

Inventarios 23,518 24,691 25,923

Otros Activos 118 123 130

Activos Corrientes 140,173 147,179 154,535

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 85,632 91,872 94,675

Inversiones en Acciones 0 0 0

Activos No Corrientes 88,694 94,934 97,737

Total Activos 228,866 242,113 252,272
% Crecimiento 16.7% 5.8% 4.2%

PASIVOS 2018 2019 2020

Pasivos Financieros Corto Plazo 62,700 72,112 77,851

Proveedores 28,005 29,402 30,869

Cuentas por Pagar Relacionadas 18,814 19,753 20,738

Anticipos recibidos 0 0 0

Impuestos por pagar 11,592 12,172 12,781

Provisiones y Otras Cuentas por Pagar 18,175 18,921 19,704

Pasivos Corrientes 139,287 152,360 161,942
% Crecimiento 0.7% 9.4% 6.3%

Pasivo Financiero De Largo Plazo 22,000 22,000 22,000

Leasing Financiero 14,391 11,164 7,937

Otras provisiones 2,359 2,476 2,600

     Total Pasivos No Corrientes 57,018 54,457 51,919
% Crecimiento 133.7% -4.5% -4.7%

Total Pasivos 196,305 206,817 213,861
% Crecimiento 20.7% 5.4% 3.4%

PATRIMONIO

Capital Social 1,777 1,777 1,777

Reserva Legal 916 916 916

Resultados Acumulados 29,868 32,602 35,718

Patrimonio 32,561 35,296 38,411
% Crecimiento -2.8% 8.4% 8.8%

Total Pasivos + Patrimonio 228,866 242,113 252,272

Balance General (US$ Miles) 
2019 2020

Proyecciones
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d. Indicadores que deberán ser calculados, en base a los estados financieros históricos presentados para 
efectos del trámite 

 

 
Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 

e. Detalle de las contingencias en las cuales el Emisor sea garante o fiador de obligaciones de terceros, con 
la indicación del deudor y el tipo de vinculación, de ser el caso. 
 
La empresa, a la fecha de realización de la presente emisión de Papel Comercial, NO es fiadora, garante o 
codeudora de ninguna operación de terceros, por lo cual no tiene ninguna contingencia en tal sentido. 
 

Nestlé Ecuador S.A.

Indicadores Financieros 2015 2016 sep-17 2017 sep-18

Indicadores de Liquidez

Caja y equivalentes $ 23,815 $ 41,590 $ 19,065 $ 29,151 $ 13,448

Capital de Trabajo ($ 7,483) ($ 8,920) $ 9,797 ($ 5,428) $ 5,945

Razón Corriente 0.96 0.95 1.07 0.96 1.039

Prueba Ácida ((AC - INV) / PC) 0.74 0.79 0.85 0.80 0.83

Indicadores de Liquidez 0.96 0.95 1.07 0.96 1.04

Indicadores de Eficiencia

Días de Cuentas x Cobrar 35 32 42 32 54

Días de Cuentas x Cobrar Relacionadas 30 29 39 28 21

Días de Inventarios 35 27 35 25 36

Días de Cuentas x Pagar 24 21 20 24 33

Días de Cuentas x Pagar Relacionadas 34 38 23 20 18

Ciclo de Conversión 46 38 55 32 57

Indicadores de Endeudamiento

Pasivo Total / Activo Total 0.88 0.90 0.87 0.83 0.90

Pasivo Total - Caja / Activo Total 0.73 0.70 0.77 0.68 0.84

Pasivo Total / Patrimonio Total 7.08 9.18 6.91 4.86 8.77

Pasivo Financiero / Patrimonio Total 3.12 4.33 1.75 2.28 4.08

Pasivo Financiero / EBITDA (*) 2.10 1.97 1.02 1.38 0.54

Pasivo Total / EBITDA (*) 4.30 4.17 4.00 2.93 2.34

EBITDA / Pasivo Financiero (en meses)(*) 0.48 0.51 0.25 0.73 1.85

EBITDA / Activo Total 0.20 0.22 0.22 0.28 0.38

EBITDA / Activo Corriente 0.28 0.30 0.30 0.42 0.57

Pasivo Total / Ventas (*) 0.37 0.41 0.39 0.33 0.44

Cobertura de Intereses (EBIT/Egresos Finan.) 7.34 7.27 10.64 14.75 27.01

Activo Total / Pasivo Total 1.14 1.11 1.14 1.21 1.11

Activo Real /Pasivo Exigible 2.27 2.30 1.96 2.50 2.36

Indicadores de Endeudamiento 1.14 1.11 1.14 1.21 1.11

Indicadores de Rentabilidad

Margen Bruto (Utilidad Bruta / Ventas) 0.29 0.31 0.32 0.32 0.31

Margen Operacional (Util Oper / Ventas) 0.07 0.08 0.09 0.09 0.09

Margen de EBITDA (EBITDA / Ventas) 0.09 0.10 0.10 0.11 0.19

Margen Neto (Utilidad Neta / Ventas) 0.03 0.03 0.06 0.06 0.06

ROA (Utilidad Neta / Activo Total) 8.0% 6.7% 13.2% 14.1% 9.0%

ROE (Utilidad Neta / Patrimonio Total) 64.9% 68.0% 104.1% 82.7% 87.6%

Número de Acciones (en miles) 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777

Utilidad Neta por Acción $10.068 $8.116 $11.997 $15.591 $12.007
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f. Informe completo de la calificación de riesgos 

El informe completo consta en el Anexo No. 4 

 

g. Opinión emitida por la compañía auditora externa con respecto a la presentación, revelación y bases de 
reconocimiento como activos en los estados financieros de las cuentas por cobrar a empresas vinculadas. 

 
El presente pronunciamiento consta dentro del informe “Información Financiera Suplementaria” del 

ejercicio 2017, emitida por la firma auditora externa. Dicho informe se adjunta a continuación del informe 

principal de Auditoría presente en el Anexo No. 1 
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6 Declaración Juramentada del Representante Legal de la compañía emisora 

Yo, Maryelis Isabel Chacón Muñoz en mi calidad de Primer Suplente del Gerente General de la 
Compañía NESTLÉ ECUADOR S.A., declaro bajo juramento que la información contenida en la 
presente Circular de Oferta Pública es fidedigna, real y completa, y que seré civil y penalmente 
responsable por cualquier falsedad u omisión contenida en ella, eximiendo tanto a la 
Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros y sus funcionarios como a los 
Estructuradores financiero y legal de cualquier responsabilidad en tal sentido. 
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7 Declaración bajo juramento otorgada ante notario público por el Representante Legal del Emisor en la 

que detalla los activos libres de gravámenes 

Esta declaración juramentada se encuentra en el Anexo No. 3 
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ANEXO 1: 

Estados financieros auditados con sus respectivas notas 

por los años 2015, 2016 y 2017. 
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ANEXO 2: 

Estados Financieros Internos a Septiembre 2018 
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ANEXO 3: 

Declaración bajo juramento otorgada ante Notario 
Público por el Representante Legal del Emisor en la que 
detalle los activos libres de gravámenes. 
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Quito, 31 de octubre de 2018 
 
Señora 
Mariela Romero 
Nestlé Ecuador S.A. 
Presente.-  
 
De nuestras consideraciones: 
 
Adjunto, para su conocimiento, el informe que contiene la Calificación de la Tercera Emisión de Papel Comercial 
de Nestlé Ecuador S.A. 
 
El objetivo de la calificación de riesgo es dar una opinión sobre el riesgo del incumplimiento en el pago de 
los valores por emitirse. La Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A., analizó los factores 
cuantitativos y cualitativos de los valores a emitir, la estructura de la emisión propuesta y el monto y la 
calidad de los resguardos para la vigencia de esta, los aspectos legales involucrados en toda la transacción 
y la capacidad de generar flujos dentro del proceso de emisión. 
 
Adicional, se analizaron los estados financieros históricos con el fin de evaluar la gestión financiera de 
Nestlé Ecuador S.A., y las proyecciones establecidas para el período de vigencia de la emisión, además se 
analizó el contexto económico en el que se desenvuelve la misma.  
 
La Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. en Comité No. 159.2018 con fecha 31 de octubre de 
2018, con base en los estados financieros internos e información adicional con corte al 31 de agosto de 
2018, acordó con tres votos a favor y por unanimidad otorgar la calificación de “AAA” a la Tercera Emisión 
de Papel Comercial de Nestlé Ecuador S.A. 
 

Aspecto o Instrumento Calificado Calificación 

Tercera Emisión de Papel Comercial de Nestlé Ecuador S.A. AAA 

 

Significado de la Calificación 

Categoría AAA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen excelente capacidad de pago del capital e 
intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se vería afectada ante posibles cambios en el emisor y su 
garante, en el sector al que pertenecen y en la economía en general. 
 
La categoría de calificación descrita puede incluir signos de más (+) o menos (-). El signo de más (+) indicará que la 
calificación podría subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo de menos (-) advertirá descenso a la categoría 
inmediata inferior. 
 
“La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e 
integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. Las 
calificaciones de la Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. constituyen una evaluación sobre el riesgo involucrado y una opinión 
sobre la calidad crediticia, y, la misma no implica recomendación para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantía de pago del 
mismo; ni estabilidad de su precio.” 
 

Racionalidad 

El Comité de Calificación de PCR acordó otorgar la calificación de “AAA” a la Tercera Emisión de Papel 
Comercial de la Compañía “Nestlé Ecuador S.A.” La calificación se sustenta en la excelente capacidad de 
pago de Nestlé Ecuador S.A. soportado por la trayectoria y posicionamiento de liderazgo en la industria 
alimenticia. Todo esto, junto con sus estrategias comerciales, han permitido mantener estables los márgenes 
financieros aún en situaciones de stress. Pese a que la empresa tiene altos niveles de deuda, se mitiga por la 
importante generación de flujos EBITDA que se derivan de su diversificación de productos. La calificación 
considera el comportamiento variable de su patrimonio al repartir dividendos cada año, no obstante, la empresa 
cuenta con el soporte integral por parte de la Casa Matriz. Por último, la calificación reconoce la fianza solidaria 
otorgada por su relacionada con el fin de cumplir con el límite patrimonial establecido en la normativa, así como 
las proyecciones presentadas replicando su comportamiento histórico. 
 
Instrumento Calificado 

La Junta General Universal y Extraordinaria de Accionistas de la Compañía Nestlé Ecuador S.A., en sesión 
celebrada el 19 de septiembre de 2018, resolvió aprobar la realización de un tercer programa de papel 
comercial, por un monto total de US$ 50.000.000,00, según el siguiente detalle que consta en la Circular de 
Oferta Pública: 
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Cuadro No. 01: Características de los Valores 

Emisor: Nestlé Ecuador S.A. 

Monto de la Emisión:  US$ 50.000.000,00 

Unidad Monetaria: Dólares de los Estados Unidos de América 

Nota Aclaratoria 

Las nuevas emisiones que se pongan en circulación en uso de la revolvencia propia del 
programa de emisión de papel comercial, estarán sujetas a las características propias de 
cada una de ellas, las cuales estarán descritas en el correspondiente Anexo a la circular 
de oferta pública conforme lo determina la Codificación de Resoluciones emitidas por el 
Consejo Nacional de Valores. 

Características: 
Clase Monto (US$) Plazo Programa Plazo primera emisión  Tasa 

A 50.000.000,00 720 días 359 días Cero Cupón 

Valor Nominal de cada Título Los títulos son desmaterializados y negociados en montos mínimos de US$ 1,00. 

Pago de Capital: El capital se amortiza al vencimiento. 

Fecha de Emisión: 

El plazo del título corre a partir de la fecha de negociación de los mismos en las Bolsas de 

Valores, entendiéndose como fecha inicial de cálculo la fecha de la primera colocación 
primaria de cada Clase. 

Contrato de Underwriting: 

El presente Programa de Papel Comercial tiene contrato de underwriting suscrito con 
fecha 24 de septiembre de 2018. La modalidad del contrato es del mejor esfuerzo y el 
underwriter es Mercapital Casa de Valores S.A. 

Rescates anticipados: 

Podrán efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el 
emisor y los obligacionistas, previo resolución unánime de los obligacionistas, dando 
cumplimiento a lo previsto en el artículo ciento sesenta y ocho (168) del Libro Dos del 
Código Orgánico Monetario y Financiero – Ley de Mercado de Valores. Las obligaciones 
que fueren readquiridas por el emisor, no podrán ser colocadas nuevamente en el mercado. 

Sistema de Colocación: La colocación del presente Programa de Papel Comercial se realiza en el mercado bursátil. 

Agente Pagador: 

DEPÓSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES 
DECEVALE S.A. 

El pago a los obligacionistas se realizará en la forma que estos instruyan al Depósito 
Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores DECEVALE S.A., pudiendo ser 
transferencia a cuenta bancaria nacional o internacional o emisión de cheque. 

Estructurador Financiero, Legal y 

Mercapital Casa de Valores S.A. Agente Colocador: 

Representante de los Obligacionistas: AVALCONSULTING CIA. LTDA. 

Destino de los recursos: 

La Junta General de Accionistas determina que los recursos provenientes de la presente 
emisión se destinen en un 100% (US$ 50.000.000,00) a sustitución de pasivos de corto 
plazo con instituciones del sistema financiero nacional.  

Garantía: 

Este Programa cuenta con la Garantía General de Nestlé Ecuador S.A. Adicionalmente 
cuenta con Garantía específica que consiste en una Fianza Mercantil Solidaria de la 
empresa Industrial Surindu S.A. por US$ 35,00 millones, de conformidad con el artículo 9 
del Capítulo I, Título II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, De 
Valores y Seguros, Libro II Mercado de Valores. 

Resguardos de ley: 

Se determina al menos las siguientes medidas cuantificables en función de razones 
financieras, para preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:  

1.a) Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual 
a 0,801, a partir de la autorización de la oferta pública y hasta la redención total de los 
valores. 

1.b) Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberán permanecer en niveles de 
mayor o igual a uno (1), entendiéndose como activos aquellos activos que pueden ser 
liquidados y convertidos en efectivo. 

2) No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora. 

3) Mantener, durante la vigencia del programa, la relación activos libres de gravamen sobre 
obligaciones en circulación, según lo establecido en el artículo 2 de la Sección I: Emisión y 
Oferta Pública de Valores,  capítulo IV: Oferta Pública de Papel Comercial  del Título II de 
la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida 

por la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera, Tomo IX; misma que 
corresponde al Libro Dos del Código Orgánico Monetario y Financiero -  “Ley de Mercado 
de Valores” y demás normas pertinentes. 

Fuente: Mercapital Casa de Valores S.A./ Elaboración: PCR 

 
 

                                                 
1La Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros autorizó al emisor a mantener este indicador tras verificar que corresponde al 

sector de la economía al que pertenece, y según lo permite la normativa. 
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Resumen Ejecutivo 

• Nestlé Ecuador S.A., es una Compañía con más de 50 años de experiencia en el mercado nacional, 
es subsidiaria de Nestlé S.A. (Suiza), que es la compañía más grande del sector alimenticio a nivel 
mundial, con una calificación de deuda en el largo plazo de “AA” (rating otorgado por una firma 
autorizada internacionalmente). La actividad de Nestlé Ecuador consiste en comercializar 
principalmente en el mercado ecuatoriano productos alimenticios tales como productos lácteos, 
infantiles, dietéticos, culinarios, chocolates y derivados del cacao, cafés solubles, galletería, wafers, 
bebidas instantáneas, bebidas líquidas y alimentos para mascotas. El 85% del volumen de ventas es 
producido por Nestlé Ecuador S.A. o empresas relacionadas (Ecuajugos S.A. que produce lácteos e 
Industrial Surindu S.A. que produce galletas). El resto son productos importados de relacionadas.  
 

• Nestlé Ecuador S.A. mantiene liderazgo en muchos de los mercados donde compite, como: café 
instantáneo, bebidas instantáneas, leche en polvo, caldos concentrados, sopas y cremas. Su 
competencia por segmento de mercado es Reyleche, Indulac, Pasteurizadora Quito (Lácteos), Quaker 
(Bebidas), Colcafé, Buendía (Café), La Universal, Nacional de Chocolates, Kraft (Chocolates), Kraft, 
Nabisco (Galletas), Kellogs (Cereales), Pronaca (PetCare). 

 

• El comportamiento de los activos de Nestlé Ecuador S.A ha sido variable en el periodo analizado. En 
promedio (2013-2017) ha mostrado un decrecimiento promedio del 1,19%, mismo que se explica 
principalmente por la disminución anual del año 2017 de -9,14% (US$ -19,72 millones) derivado de la 
variación en la cuenta de efectivo que se destinó para pagar sus fuentes de financiamiento. Pese a lo 
mencionado, en agosto 2018, se observa un crecimiento atípico del 26,15% (US$ 51,29 millones) 
respecto al año 2017, ubicando a esta cuenta en su valor más alto del periodo de estudio con US$ 
247,44 millones de activos. Este crecimiento se explica principalmente por tres movimientos: cuentas 
por cobrar comerciales (US$19,58 millones), propiedad planta y equipo (US$ 15,43 millones) e 
inventarios (US$ 14,85 millones). Por su parte, la empresa ha concentrado sus activos en la cuenta 
corriente dado el giro de negocio en el que se encuentra inmerso, a la fecha de corte se distribuye 
68,06% en el activo corriente y 31,94% en el no corriente. La financiación del total de activos 
corresponde principalmente a pasivos con 90,65% y la diferencia con recursos propios. 
 

• La deuda financiera a la fecha de corte registra un valor de US$ 77,53 millones, siendo menor a su 
promedio de los últimos 5 años (US$ 90,35 millones). Esta deuda se concentra en el corto plazo con 
una representatividad del 71,92% (US$55,76 millones). Dicho esto, el rubro de deuda se distribuye en 
el papel comercial que vence en noviembre del presente año con US$ 50,00 millones, adicional, 
obligaciones con bancos locales de corto plazo por US$5,80 millones y US$ 21,77 millones de largo 
plazo. La nueva deuda de papel comercial se destinará a la sustitución de pasivos de corto plazo con 
instituciones financieras. 
 

• El comportamiento del patrimonio de la empresa ha sido variable, pese a que las cuentas de capital 
social y reservas se han mantenido constantes. La razón de las fluctuaciones de este rubro se explica 
totalmente por las utilidades disponibles. A la fecha de corte el patrimonio registra un valor de US$23,12 
millones, mientras que su promedio de los últimos 5 años ha sido de US$28,21 millones. El patrimonio 
tuvo una disminución en su tamaño por la repartición de dividendos, este movimiento denota una 
variación de -30,97% respecto a diciembre 2017. El patrimonio está compuesto por utilidades 
disponibles con 67,66%, seguido por resultados acumulados con 20,70%, capital social con 7,68% y 
reservas con 3,96%. 

 

• Los ingresos de Nestlé Ecuador S.A., están correlacionados con el comportamiento de la coyuntura 
económica del país. En este sentido, la empresa tuvo ingresos crecientes hasta el año 2015 
(crecimiento promedio 6,78%). Para el siguiente año 2016, la empresa tuvo una contracción del 8,27%, 
acompañando el comportamiento de la industria que se vio afectado por la desaceleración en el 
consumo de los agentes económicos. No obstante, para el 2017, la empresa muestra signos de 
recuperación creciendo en 1,18% respecto a periodo similar anterior y para agosto 2018 el crecimiento 
interanual es de 0,34% llegando a un valor de US$ 311,21 millones. El emisor tiene previsto cerrar el 
año con US$498,00 millones, pues históricamente el emisor ha tenido ventas más pronunciadas en el 
segundo semestre del año. 

 

• En cuanto al margen de costos, el promedio histórico se ha mantenido en 69,49%, en agosto 2018 se 
ubica en el valor más bajo de los últimos 5 años con 67,94%, mejorando su margen bruto hasta 32,06% 
(promedio: 30,51%). Adicionalmente, el margen de los gastos operativos disminuyó respecto a agosto 
2017, mostrando un uso más eficiente de sus recursos operativos. Con ello, la empresa logró superar 
su promedio histórico de margen EBIT (7,51%) con 9,59%. Pese a que los ingresos se mantuvieron 
estables interanualmente, la utilidad neta incrementó 16,73% por todo lo antes mencionado y a que los 
gastos financieros disminuyeron tras una reducción de la deuda, pues en promedio se mantuvieron en 
US$7,01 millones y a la fecha de corte US$2,98 millones, siendo los más bajos del periodo de estudio. 
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Esto permitió a Nestlé llegar un margen neto de 6,22%, superando 1,5 veces al promedio histórico que 
se mantiene en 4,14%. 

 

• En el periodo de estudio, el indicador de liquidez general, medido por la relación entre los activos y 
pasivos corrientes se ha mantenido en niveles estables, pues su promedio (2013-2017) es de 1,02 
veces. A la fecha de corte este llega a 1,00 veces, siendo superior al nivel de liquidez exigida por parte 
del ente regulador de 0,80 veces. Por su parte, el indicador de prueba ácida disminuye hasta 0,78 
veces, replicando su comportamiento histórico (0,81 veces). La liquidez del emisor se explica por la 
concentración que tiene en los activos corrientes (68,06%) con US$ 168,40 millones, siendo los rubros 
más representativos las cuentas por cobrar e inventarios que soportarían a los pasivos corrientes (US$ 
167,30 millones) donde los rubros más representativos son las cuentas por pagar tanto a proveedores 
como a relacionadas y obligaciones financieras. En este sentido, el capital de trabajo pudo ubicarse en 
los US$ 668,22 mil.  

 

• La Junta General de Accionistas determina que los recursos provenientes de la presente emisión se 
destinen en un 100% (US$ 50.000.000,00) a sustitución de pasivos de corto plazo con instituciones del 
sistema financiero nacional. 

 

• PCR considera que el emisor presenta capacidad de generación de flujos dentro de sus proyecciones 
y de las condiciones del mercado, derivado de su posicionamiento, adecuada administración de capital 
de trabajo y estabilidad del margen operacional. Esto le ha permitido al emisor cumplir en tiempo y 
forma con sus obligaciones, y mantener una amplia trayectoria y experiencia en el mercado de valores. 
 

 
Atentamente, 

 

 
 
 

 
Econ. Santiago Coello                                                                                             
Gerente General                                                                                                       
Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. 
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Tercera Emisión de Papel Comercial “Nestlé Ecuador S.A." 

Comité No: 159-2018     Fecha de Comité:  31 de octubre de 2018 

Informe con Estados Financieros no auditados al 31 de agosto de 2018                    Quito, Ecuador 

José Mora (593) 2 3230.490 jmora@ratingspcr.com 

 

Instrumento Calificado Calificación Revisión 
Resolución SCVS 

Tercera Emisión de Papel Comercial 
“Nestlé Ecuador S.A." AAA Nueva 

 

NA 

 

Significado de la Calificación 

Categoría AAA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen excelente capacidad de pago del capital e 
intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se vería afectada ante posibles cambios en el emisor y su 
garante, en el sector al que pertenecen y en la economía en general. 
 
La categoría de calificación descrita puede incluir signos de más (+) o menos (-). El signo de más (+) indicará que la 
calificación podría subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo de menos (-) advertirá descenso a la categoría 
inmediata inferior. 
 
“La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e 
integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. Las 
calificaciones de la Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. constituyen una evaluación sobre el riesgo involucrado y una opinión 
sobre la calidad crediticia, y, la misma no implica recomendación para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantía de pago del 
mismo; ni estabilidad de su precio.” 
 

Racionalidad 

El Comité de Calificación de PCR acordó otorgar la calificación de “AAA” a la Tercera Emisión de Papel 
Comercial de la Compañía “Nestlé Ecuador S.A.” La calificación se sustenta en la excelente capacidad de 
pago de Nestlé Ecuador S.A. soportado por la trayectoria y posicionamiento de liderazgo en la industria 
alimenticia. Todo esto, junto con sus estrategias comerciales, han permitido mantener estables los márgenes 
financieros aún en situaciones de stress. Pese a que la empresa tiene altos niveles de deuda, se mitiga por la 
importante generación de flujos EBITDA que se derivan de su diversificación de productos. La calificación 
considera el comportamiento variable de su patrimonio al repartir dividendos cada año, no obstante, la empresa 
cuenta con el soporte integral por parte de la Casa Matriz. Por último, la calificación reconoce la fianza solidaria 
otorgada por su relacionada con el fin de cumplir con el límite patrimonial establecido en la normativa, así como 
las proyecciones presentadas replicando su comportamiento histórico. 

 
Riesgos Previsibles 

• Fluctuaciones del precio de las principales materias primas utilizadas por la entidad. En este sentido, Nestlé 
Ecuador S.A., mitiga este riesgo adquiriendo parte de los insumos de forma local, además, emplea 
instrumentos financieros para cubrirse de la volatilidad en el precio. Todo esto, reduce la sensibilidad al 
precio internacional, costo de importación y disponibilidad.  
 

• Nestlé Ecuador S.A., produce y comercializa alimentos con valor agregado, cuya demanda tiene una 
alta elasticidad al precio de algunos productos. Es por esto que las estrategias de la Compañía apuntan 
a la mayor eficiencia en producción y comercialización, a través de inversión constante en tecnología. 
Además, la diversificación e innovación de productos y fortalecimiento de la presencia de sus marcas le 
ayuda a mitigar el riesgo de competencia. 

 
• El patrimonio de Nestlé Ecuador S.A. es reducido frente al nivel de deuda de la empresa, riesgo que se 

mitiga con la importante generación operativa de la empresa. 

 
• Nestlé Ecuador S.A. presenta niveles de capital de trabajo acorde a su operatividad, por lo que cuenta 

con la autorización del ente de control para mantener una liquidez mínima de 0,80 veces. 
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Aspectos de la Calificación 

La calificación de riesgo otorgada al instrumento se basó en la evaluación de los siguientes aspectos: 

Entorno Macroeconómico:  

Ecuador presenta una economía primaria exportadora de crudo, lo cual le genera una importante 
dependencia del petróleo, es decir, presenta comportamientos post cíclicos a la evolución del precio de este 
recurso natural. Los años con mayor crecimiento económico fueron en el 2011 y 2012, con tasas de 7,87% 
y 5,64% respectivamente. Posteriormente a estos años, hasta el 2015, su tasa de crecimiento disminuyó 
para finalmente presentar una tasa de decrecimiento de 1,58% para el año 2016.  
 
En el año 2017 Ecuador presentó una importante recuperación en sus indicadores macroeconómicos a 
diferencia del 2016, reflejado en un crecimiento económico de 3% y reducción del déficit fiscal, así como 
una disminución en el desempleo y en los indicadores de pobreza, esto se debió básicamente al aumento 
en el precio del petróleo, la depreciación del dólar que ha ayudado a la competitividad del país, y el 
incremento de la deuda pública. Adicionalmente, Ecuador registró una inflación acumulada de -0,20% al 
finalizar el 2017, debido a la disminución en los precios de los bienes importados durante el año. Lo ocurrido 
en el año 2017 no son cimientos sólidos para un crecimiento de largo plazo, debido que actualmente el 
gobierno continúa financiándose con fuentes externas y la inversión en el Ecuador no ha mostrado una 
sólida recuperación.  
 
Durante el año 2017, el dólar se depreció respecto a años anteriores. Esta depreciación de la moneda oficial 
del país ha contribuido en cierta medida a la reactivación de las exportaciones, puesto que éstas crecieron 
en 13,84%, respecto con diciembre 2016. Por otro lado, las importaciones presentaron mayor porcentaje 
de crecimiento (22,40%), esto se debe a la recuperación económica, y, además, a que en el transcurso del 
2017 se eliminaron las salvaguardias. Lo mencionado provocó que durante el 2017 la balanza comercial 
presente un comportamiento inestable, finalizando el año con un superávit de US$ 89,22 millones.   
 
Por otra parte, un impulso fuerte que ha recibido el sector real constituye la mayor colocación de créditos 
por parte del sistema financiero. En la actualidad, el sector financiero ha dinamizado las colocaciones, 
contrario a lo que sucedió particularmente en los años 2015 y 2016.  
 
En la última década, el Estado ha desempeñado un rol protagónico en el desarrollo de la economía 
ecuatoriana, esto debido a que el gasto del gobierno se ha incrementado de manera significativa, 
representando en promedio el 14% del total del PIB. En primer lugar, este aumento del gasto público se 
debió al alza en el precio del petróleo que se produjo en años anteriores, sin embargo, cuando este precio 
decayó, el gobierno tuvo que recurrir al endeudamiento para de este modo poder mantener el mismo nivel 
de gasto público, y de esta forma, la economía no se vea impactada en gran medida. Ecuador posee una 
política de deuda la cual manifiesta que el límite máximo de endeudamiento debe ser del 40% respecto con 
el PIB, y en base a la metodología aplicada referente al cálculo de la deuda, para diciembre de 2017, el 
país presentó un endeudamiento del 30,81%. Es importante recalcar que esta metodología de cálculo solo 
toma en cuenta la deuda externa, la cual fue de US$ 31,75 mil millones a diciembre 2017. 
 
En base a los pronósticos realizados por el FMI, se prevé un crecimiento del PIB real para el 2018 de 2,5%, 
y una inflación de 1%. El actual gobierno dentro de su programa económico ha propuesto llevar a cabo una 
serie de medidas y acciones para dinamizar la economía, entre las cuales se encuentran: recaudación de 
más ingresos por medio de un sistema tributario óptimo, reducción del gasto público, incentivar las 
inversiones y fomentar las exportaciones, generar alianzas entre el sector público y privado, fomentar la 
participación de la economía popular y solidaria, nuevas modalidades de contratos en el mercado laboral y 
ampliación a créditos productivos y de inversión. 1 
 
Análisis de la Industria: 

La industria alimenticia se encarga de transformar materias primas procedentes del sector agrícola y 
ganadero en productos de consumo humano y animal. La cadena productiva que comprende la industria 
alimenticia incluye: actividades primarias (agricultura, ganadería, pesca y acuacultura), la producción de 
insumos industrializados y la generación de alimentos. Cada uno de ellos con sus respectivas redes 
logísticas de transporte, almacenamiento y distribución, incluyendo establecimientos de comercialización, 
en los que están microempresas, tiendas de barrio y pequeños puestos de ventas detallistas. Los gastos 
en alimentos y bebidas constituyen los más altos por parte de los hogares ecuatorianos, lo que, sumado a 
tendencias por consumir alimentos saludables y que la demanda de alimentos dependa de la población en 
constante crecimiento, hace del sector alimenticio, altamente atractivo a la inversión. 
 
La industria alimenticia constituye un aporte importante al sector manufacturero, que a diciembre 2017 
representó el 11,51% del PIB, siendo el sector más representativo del total. Éste ha tenido un 
comportamiento variable, pues en los últimos 5 años tuvo un crecimiento promedio del 1,79% que fue 
afectado en los años 2015 y 2016. Adicionalmente, es importante mencionar la correlación que ha tenido el 
sector con el comportamiento de la economía ecuatoriana en los últimos 5 años, en este sentido este 

                                                 
1 Para mayor información acerca del Informe Soberano consulte en nuestra página: http://informes.ratingspcr.com/file/view/6347 
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indicador llegó a un 84%. Se espera que el sector acompañe el comportamiento de recuperación que ha 
mostrado la economía ecuatoriana. 
 
Marco regulatorio de la Industria: La volatilidad del precio por litro de leche ha sido regulada mediante 
Acuerdo Ministerial Nro. 394, en el cual se estipula que toda persona natural o jurídica que adquiera leche cruda 
están obligados a pagar en finca y/o centro de acopio el precio de sustentación al productor de 52,40% del 
precio de venta al público (PVP) vigente del litro de leche UHT en funda a nivel nacional más componentes, 
calidad higiénica y calidad sanitaria.   
 

Perfil y Posicionamiento del Emisor: 

Nestlé Ecuador S.A., es una Compañía con más de 50 años de experiencia en el mercado nacional, es 
subsidiaria de Nestlé S.A. (Suiza), que es la compañía más grande del sector alimenticio a nivel mundial, 
con una calificación de deuda en el largo plazo de “AA” (rating otorgado por una firma autorizada 
internacionalmente). La actividad de Nestlé Ecuador consiste en comercializar principalmente en el mercado 
ecuatoriano productos alimenticios tales como productos lácteos, infantiles, dietéticos, culinarios, 
chocolates y derivados del cacao, cafés solubles, galletería, wafers, bebidas instantáneas, bebidas líquidas 
y alimentos para mascotas. El 85% del volumen de ventas es producido por Nestlé Ecuador S.A. o empresas 
relacionadas (Ecuajugos S.A. que produce lácteos e Industrial Surindu S.A. que produce galletas). El resto 
son productos importados de relacionadas.  
 
Competencia 
En base al nivel de ingresos durante el 2017, Nestlé Ecuador S.A. se ubica en primer lugar en su sector 
económico según el CIIU C1050.02. 
 

Posición del Emisor dentro del sector según el CIIU C1079.29 a Dic-17 

EMPRESAS PARTICIPACION 

NESTLE ECUADOR S.A. 98,61% 

NAOW-GROUP ECUADOR S.A. 0,50% 

ECUATRIGAL S.A. 0,30% 

GOLANKO-VEGETALES S.A. 0,16% 

FIGOSWEET CIA. LTDA 0,12% 

Otros 0,31% 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros / Elaboración: PCR 

Sin embargo, esta categoría no contempla al 100% las actividades y productos en las que se encuentra 
inmerso cada una de las empresas. Nestlé Ecuador S.A. mantiene liderazgo en muchos de los mercados 
donde compite, como: café instantáneo, bebidas instantáneas, leche en polvo, caldos concentrados, sopas 
y cremas. Su competencia por segmento de mercado es Reyleche, Indulac, Pasteurizadora Quito (Lácteos), 
Quaker (Bebidas), Colcafé, Buendía (Café), La Universal, Nacional de Chocolates, Kraft (Chocolates), Kraft, 
Nabisco (Galletas), Kellogs (Cereales), Pronaca (PetCare). 
 

Estrategias: 

La estrategia de Nestlé Ecuador S.A. se basa en conceptos de Nutrición, Salud y Bienestar con la 
innovación de productos, la inversión en tecnología y eficiencia en costos, del mismo modo, la Compañía 
se ha enfocado en fortalecer la imagen de la empresa y de sus marcas en el mercado nacional mediante la 
publicidad. Asimismo, la estrategia comercial busca optimizar los canales de venta y la red de distribución 
en busca de mayor cobertura geográfica para la venta de productos nuevos y tradicionales. 

Gobierno Corporativo 

Producto del análisis efectuado, PCR considera que la empresa Nestlé Ecuador S.A. tiene un nivel 
de desempeño sobresaliente (Categoría GC1, donde GC1 es la categoría máxima y GC6 es la 
mínima), respecto a sus prácticas de Gobierno Corporativo. 

Nestlé Ecuador S.A. es una persona jurídica bajo la denominación de Sociedad Anónima de acuerdo a la 
normativa local. El capital social de la empresa es US$ 1.776.760 con una mayor parte accionaria de Nestlé 
S.A. domiciliada en Suiza (Ver Anexo 01). Los accionistas de la misma clase tienen los mismos derechos. 
La empresa también cuenta con un área formalmente designada para la comunicación con los accionistas, 
que es el departamento de asuntos legales. Los accionistas pueden introducir puntos en la agenta de la 
Junta general de Accionistas, siguiendo un procedimiento formal, el mismo que se encuentra establecido 
en el Estatuto Social. La empresa cuenta con una política de información, la que se encuentra establecida 
en la Política de comunicación corporativa 2012. Finalmente, se cuenta con un auditor interno que reporta 
al Country Controller F&C. Por otro lado, la empresa elabora y difunde un informe de gobierno corporativo 
a sus principales grupos de interés mediante impresiones y distribución, así como por medio de la página 
corporativa de Nestlé y a través de Medios de comunicación y redes sociales. 
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Por su parte, la empresa cuenta con 1495 empleados. A los cuales se los evalúa mediante un proceso de 
gestión del desempeño de Nestlé, donde se mide los objetivos de desempeño y los objetivos de desarrollo 
alineados con las estrategias de mercado. Esta evaluación se la realiza al final de cada año respecto al 
cumplimiento de estas metas. El objetivo de esta metodología es incrementar el desempeño individual de 
equipos y organizacional a través de la creación de metas, coaching y feedback, así como el desarrollo y 
motivación de la gente. 

Los sistemas contables y de planificación que utiliza la empresa es el ERP “SAP R/3 6.0”. Mismo que integra 
los módulos de: Finanzas, Logística, Producción, Recursos Humanos y Ventas. Las principales funciones 
del sistema son: el control financiero/ contable, soporte de decisiones, gestión de órdenes, manejo de 
materiales, gestión de planificación, compras, facturación, gestión de producción y administración de 
personal. 

Los miembros de la plana gerencial de Nestlé Ecuador S.A. son profesionales con vasta experiencia y 
debidamente capacitados para llevar a cabo sus funciones. La empresa cuenta con un sindicato y una 
asociación de empleados.  
 
Los Principios Corporativos Empresariales de Nestlé Ecuador S.A. constituyen la base de la cultura de la 
empresa. Estos principios han construido su negocio basándose en que, para obtener beneficios de largo 
plazo para accionistas, no sólo tienen que satisfacer todos los requisitos legales aplicables y garantizar 
actividades sostenibles, sino que también tienen que crear valor sustancial para la sociedad. A nivel global, 
Nestlé S.A. trabaja por cumplir sus objetivos como negocio y, de manera sinérgica como motor de 
desarrollo. Para lograr el éxito en ambos frentes en un entorno cambiante y desafiante, la Compañía se 
guía por férreos compromisos articulados a su estrategia de Creación de Valor Compartido. En línea con 
este manifiesto, Nestlé S.A. ratifica su adhesión al modelo de desarrollo sostenible, a través de 38 
compromisos con la sociedad en las cinco áreas donde tiene mayor incidencia por sus actividades de 
negocio: Nutrición, Agua, Desarrollo Rural, Abastecimiento Responsable, Sostenibilidad Medioambiental y 
Derechos Humanos con miras a orientar sus esfuerzos de forma más precisa y eficiente. 
 

Responsabilidad Social 

Producto del análisis efectuado, PCR considera que la empresa Nestlé Ecuador S.A. tiene un nivel 
de desempeño sobresaliente (Categoría RSE1, donde RSE1 es la máxima y RSE6 es la mínima), 
respecto a sus prácticas de Responsabilidad Social Empresarial.  

A la fecha de corte de la información la empresa realizó un proceso formal de identificación de grupos de 
interés que se componen principalmente por accionistas y colaboradores. Así mismo, realiza algunas 
acciones orientadas a promover la eficiencia energética mediante la política de sostenibilidad ambiental 
2013, sistema de gestión ambiental de Nestlé 2008 y requerimientos ambientales de Nestlé 2008. De la 
misma forma, se promueve el reciclaje mediante una política de sostenibilidad ambiental 2013, compromiso 
de Nestlé con la sociedad 2013 y programa ambiental consciente. En el caso de programas y políticas que 
promuevan el consumo racional del agua, éstos se encuentran enmarcados en los programas ya 
mencionados. Además de realizar estas acciones para optimizar el uso de recursos naturales, la empresa 
también realiza una evaluación ambiental de los proveedores. 

Con relación al aspecto social, Nestlé Ecuador S.A., promueve la igualdad de oportunidades con base en 
los siguientes programas: Propósitos y valores de Nestlé 2017, Código de Conducta 2007 y Principios 
Corporativos 2010. La empresa también promueve la erradicación del trabajo infantil donde en concordancia 
con el enfoque de Nestlé de cero tolerancias al trabajo infantil desde el año 2017, Nestlé Ecuador S.A. 
ejecuta el programa Crecer y Soñar enfocado en prevenir el trabajo de niños, niñas y adolescentes en su 
cadena de valor; a través de la promoción de los derechos humanos, los derechos de los niños, niñas y 
adolescentes. Por otro lado, se verificó que la empresa otorga todos los beneficios de ley a sus trabajadores 
y familiares. Finalmente, la empresa cuenta con programas de participación en la comunidad, tales como 
Programa Nestlé Niños Saludables 2008, Programa Sembremos Agua 2012 y la iniciativa Niños Saludables 
2016. 

Calidad de Activos: 
El comportamiento de los activos de Nestlé Ecuador S.A ha sido variable en el periodo analizado. En 
promedio (2013-2017) ha mostrado un decrecimiento promedio del 1,19%, mismo que se explica 
principalmente por la disminución anual del año 2017 de -9,14% (US$ -19,72 millones) derivado de la 
variación en la cuenta de efectivo que se destinó para pagar sus fuentes de financiamiento, con ello la 
empresa llegó a US$ 196,16 millones de activos, valor más bajo en todo el periodo mencionado. Pese a lo 
mencionado, en agosto 2018, se observa un crecimiento atípico del 26,15% (US$ 51,29 millones) respecto 
al año 2017, ubicando a esta cuenta en su valor más alto del periodo de estudio con US$ 247,44 millones 
de activos. Este crecimiento se explica principalmente por tres movimientos: cuentas por cobrar comerciales 
(US$19,58 millones), propiedad planta y equipo (US$ 15,43 millones) e inventarios (US$ 14,85 millones). 
Por su parte, la empresa ha concentrado sus activos en la cuenta corriente dado el giro de negocio en el 
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que se encuentra inmerso, a la fecha de corte se distribuye 68,06% en el activo corriente y 31,94% en el no 
corriente. La financiación del total de activos corresponde principalmente a pasivos con 90,65% y la 
diferencia con recursos propios. 

La cuenta más representativa del activo es el rubro de propiedad planta y equipo, siendo el 30,59% del 
activo total. Esta cuenta tuvo un crecimiento respecto al año 2017 del 25,60%, siendo 4 veces superior a 
su crecimiento promedio del 6,42%. Esta variación se traduce en un incremento nominal de US$ 15,43 
millones y se explica por la adopción temprana de la IRFS 162 que refleja el derecho del uso del bien 
arrendado, en este caso el contrato de arrendamiento de las oficinas de Eko Park y el Centro de Distribución 
en Guayaquil como los más representativos. Esta cuenta se descompone en los siguientes rubros: a 
edificios (44,89%), seguido por maquinaria y equipo (26,36%), muebles y enceres (10,72%), terrenos 

(10,11%) y otros3 (7,93%). 

Las cuentas por cobrar comerciales llegaron a su valor más alto en todo el periodo analizado con US$ 57,52 
millones (23,25% del activo), este valor tuvo un crecimiento interanual de 42,46% y responde a un cambio 
de agrupación de las condiciones comerciales que eran originalmente neteados en las cuentas por cobrar, 
tales como los descuentos y promociones. La cartera se compone por cartera por vencer con el 74,03% y 
vencida con el 25,97% concentrado en un plazo vencido de 0-15 días dado su gestión de crédito. En este 
sentido, la cartera comercial refleja que es de buena calidad y se distribuye en varios clientes de reconocida 
trayectoria a nivel nacional.  

En este sentido, la rotación de las cuentas por cobrar a la fecha de corte es de 76 días, implicando que al 
año estas rotan 4,77 veces, mientras que su promedio es de 63 días rotando 5,71 veces al año. La 
disminución en la rotación de cuentas por cobrar responde a un mayor crecimiento de la cartera de crédito 
en comparación con los ingresos. 

El emisor tiene cuentas por cobrar relacionadas, las cuales corresponden a las empresas relacionadas 
Industrial Surindu S.A. con el 69,80%, Ecuajugos S.A. con el 30,06% y la diferencia 0,15% a Nestlé de otros 
países. Estas cuentas llegan a un valor de US$ 40,42 millones y tuvo un incremento interanual del 10,40% 
explicado por la compra de inventario a relacionadas locales para hacer frente a los mayores requerimientos 
de ventas del segundo semestre. Es importante mencionar que esta cuenta tiene una representatividad del 
activo total del 16,33%. 

Dado el giro de negocio en el que incurre el emisor, los inventarios han tenido una representatividad en el 
activo total del 14,43% (US$30,27 millones), a la fecha de corte Nestlé Ecuador S.A. llega a niveles similares 
del 15,11% con US$37,38 millones. Este valor tuvo un crecimiento del 5,05% respecto a agosto 2017 y se 
acerca a sus niveles más altos de todo el periodo analizado para soportar las ventas que tienen previstas a 
fin de año, pues históricamente la empresa ha mostrado tener mayores ventas el segundo semestre del 
año. Dicho esto, en agosto 2018 los inventarios rotan cada 42 días, valor que refleja una rotación anual de 
8,48 veces, siendo menor que su promedio histórico que rota 11,69 veces al año. Para el cierre de año se 
espera que el indicador regrese a sus niveles promedio de rotación. En este sentido, PCR considera positivo 
la optimización en el uso de recursos por parte de Nestlé Ecuador S.A.   

Pasivos: 

Históricamente la empresa ha soportado mayor parte de su operación con los pasivos, en promedio ha 
financiado el 86,43%, comportamiento similar a la fecha de corte que es de 90,65% con su valor más alto 
en los últimos 5 años (US$ 224,32 millones). Este valor se concentra en el corto plazo con 74,77%. La 
cuenta de pasivos se distribuye en obligaciones financieras con 34,56% (corto plazo 24,86%; largo plazo 
9,70%), cuentas por pagar con el 25,88% (comerciales13,60%; relacionadas 12,28%), dividendos por pagar 
con el 12,72%, obligaciones por leasing financiero con el 7,98% y la diferencia del 18,86% se reparte en 
beneficios a empleados, otras cuentas por pagar e impuestos por pagar.  
 
El crecimiento del 37,91% respecto a diciembre 2017 de los pasivos se explican principalmente por 3 
movimientos, el primero es el dividendo por pagar a sus accionistas que es de US$28,55 millones, en 
segundo lugar, la adquisición de deuda financiera a largo plazo (US$21,77 millones) y finalmente por 
adopción temprana de la IRFS 16 y que se puede ver en la cuenta de obligaciones por leasing financiero. 
 
La deuda financiera llega a su valor más bajo en todo el periodo analizado con US$ 77,53 millones mientras 
que su promedio histórico ha sido de US$90,35 millones. Históricamente la deuda financiera ha sido el rubro 
más representativo del pasivo concentrado en el corto plazo. Este rubro se distribuye en el papel comercial 
que vence en noviembre del presente año con US$ 50,00 millones, adicional, obligaciones con bancos 

                                                 
2 La NIIF 16 estipula que las empresas que sean arrendatarias de activos deben aumentar los activos y pasivos reportados, es decir, el 
contrato de arrendamiento se convierte en un pasivo y activo equivalente. Esto incrementará el tamaño de los activos, pero también su 
endeudamiento. https://home.kpmg.com/es/es/home/tendencias/2016/01/niif-16-nueva-norma-sobre-arrendamientos.html 
3 Otros abarca: vehículos (2,16%), equipos de cómputo (2,09%) y tránsito (3,68%) 
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locales de corto plazo por US$5,80 millones y US$ 21,77 millones de largo plazo. La nueva deuda de papel 
comercial se destinará a la sustitución de pasivos de corto plazo con instituciones financieras. 
 
Es importante mencionar que la empresa ha pagado en tiempo y forma sus obligaciones tanto con las 
instituciones financieras como mercado de valores. 
 
Las cuentas por pagar comerciales llegaron al monto más alto del periodo de estudio con US$30,51 
millones, valor que incrementó interanualmente en 69,13%. Esta variación refleja que el emisor ha 
incrementado el apalancamiento con proveedores que principalmente son nacionales. Con ello, la rotación 
de Nestlé Ecuador disminuyó respecto a su periodo similar anterior, al pasar de 21 días a 35 días, lo cual 
favorece a la empresa al tener una menor presión en sus flujos y poseen mayor tiempo para saldar sus 
obligaciones con proveedores. 
 
Las cuentas por pagar relacionadas representan el 12,28% con un valor de US$27,54 millones. Este rubro 
aumentó 51,38% respecto a diciembre 2017, implicando que se está apalancando en mayor medida con 
sus empresas relacionadas Surindu S.A. (32,15%) y Nestrade S.A. (31,58%) principalmente. 
 
Soporte Patrimonial: 

La composición accionaria se reparte en dos socios: Nestlé Suiza S.A. con un capital social de 
US$1.776.714,00 y Enterprise Maggie S.A. con US$46,00 a junio 2018, estructura que se ha mantenido en 
todo el periodo de estudio. 
 
El comportamiento del patrimonio de la empresa ha sido variable, pese a que las cuentas de capital social 
y reservas se han mantenido constantes. La razón de las fluctuaciones de este rubro se explica totalmente 
por las utilidades disponibles. A la fecha de corte el patrimonio registra un valor de US$23,12 millones, 
mientras que su promedio de los últimos 5 años ha sido de US$28,21 millones. El patrimonio tuvo una 
disminución en su tamaño por la repartición de dividendos, este movimiento denota una variación de -
30,97% respecto a diciembre 2017.  
 
El patrimonio está compuesto por utilidades disponibles con 67,66%, seguido por resultados acumulados 
con 20,70%, capital social con 7,68% y reservas con 3,96%. 
 
Desempeño Operativo:  

Para analizar el comportamiento ante un 
cambio en el entorno económico frente a 
cambios cíclicos, se tomará en cuenta la 
relación del comportamiento del PIB, 
industria y empresa. En este sentido, 
Nestlé Ecuador S.A. ha tenido 
comportamientos similares a la industria 
Manufactura, donde el PIB y la industria 
decrecen en el año 2016, y retoman 
nuevamente la tendencia de crecimiento 
en el año 2017. En este sentido, se 
concluye que, la coyuntura económica 
tiene una relación directa con el 
desempeño de la industria 
manufacturera y la empresa, la razón es 
que el nivel de consumo de los hogares 
afecta directamente a las empresas de 
este sector y Nestlé no es la excepción. 
Por otra parte, el sector analizado abarca 
algunas industrias, por tanto, no se adapta completamente al giro del negocio del emisor.  
 
Los ingresos de Nestlé están diversificados en varias líneas de negocio, a agosto 2018 se clasifican en 
productos lácteos (20,25%), productos culinarios (19,31%), galletas y pastelería (16,67%), Nestlé Nutrition 
(15,13%) y chocolate, café, bebidas y afiliadas (28,64%). 
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Los ingresos de Nestlé Ecuador S.A., están 
correlacionados con el comportamiento de la 
coyuntura económica del país. En este sentido, la 
empresa tuvo ingresos crecientes hasta el año 
2015 (crecimiento promedio 6,78%). Para el 
siguiente año 2016, la empresa tuvo una 
contracción del 8,27%, acompañando el 
comportamiento de la industria que se vio 
afectado por la desaceleración en el consumo de 
los agentes económicos. No obstante, para el 
2017, la empresa muestra signos de 
recuperación creciendo en 1,18% respecto a 
periodo similar anterior y para agosto 2018 el 
crecimiento interanual es de 0,34% llegando a un 
valor de US$ 311,21 millones. El emisor tiene 
previsto cerrar el año con US$498,00 millones, 
pues históricamente el emisor ha tenido ventas 
más pronunciadas en el segundo semestre del año.  
 
Pese al comportamiento de los ingresos del emisor, PCR considera favorable la estabilidad en todos los 
márgenes financieros durante el periodo analizado.  
. 
En cuanto al margen de costos, el promedio histórico se ha mantenido en 69,49%, en agosto 2018 se ubica 
en el valor más bajo de los últimos 5 años con 67,94%, mejorando su margen bruto hasta 32,06% (promedio: 
30,51%). Adicionalmente, el margen de los gastos operativos disminuyó respecto a agosto 2017, mostrando 
un uso más eficiente de sus recursos operativos. Con ello, la empresa logró superar su promedio histórico 
de margen EBIT (7,51%) con 9,59%. 
 
Pese a que los ingresos se mantuvieron estables interanualmente, la utilidad neta incrementó 16,73% por 
todo lo antes mencionado y a que los gastos financieros disminuyeron tras una reducción de la deuda, pues 
en promedio se mantuvieron en US$7,01 millones y a la fecha de corte US$2,98 millones, siendo los más 
bajos del periodo de estudio. Esto permitió a Nestlé llegar un margen neto de 6,22%, superando 1,5 veces 
al promedio histórico que se mantiene en 4,14%. 
  
Dado que la utilidad neta ha tenido una evolución favorable, se refleja en los indicadores de rentabilidad 
ROA y ROE siendo altamente atractivos. Para el primer caso, el indicador a la fecha de corte se ubica en 
11,74% mientras que el promedio se ha mantenido en 9,85%; no obstante, el indicador se deteriora en 2,81 
puntos porcentuales respecto a diciembre 2017 y se explica por la adopción temprana de la IRFS 16 que 
fortaleció los activos. Respecto al segundo indicador, el ROE llega a un valor atípico de 125,65%, siendo 
mayor a agosto 2017 (110,79%) y se explica por las fluctuaciones que el patrimonio ha tenido junto con el 
incremento de las utilidades. Es importante mencionar que el promedio de este indicador se ha mantenido 
en 72,06%, por lo que se esperaría que a fin del 2018 este indicador se acerque a estos valores históricos. 
 

Cobertura con EBITDA: 

El EBITDA se ha mantenido en niveles estables 
(promedio US$ 41,99 millones). En el año 2017 
se ve un crecimiento más pronunciado en 
comparación a sus años anteriores, llegando a 
US$ 48, 47 millones, valor que se traduce en un 
incremento anual del 14,41%. En agosto 2018 se 
supera esta tendencia de crecimiento frente a su 
periodo similar anterior (+67,40%), con ello se 
espera que la empresa a fin del 2018 sea la más 
alta de todo el periodo analizado llegando a 
US$73,26 millones. Esta mejora se deriva del 
recorte en gastos principalmente, mejorando sus 
márgenes y el importante incremento en el gasto 
de depreciación por la adopción temprana de la 
IRSF 16.  
 
Históricamente el emisor ha mantenido al rubro de deuda financiera como el más representativo del total 
de pasivos, por lo que sus gastos financieros en promedio se han mantenido en US$ 7,01 millones, en 
agosto 2018 se ubican muy por debajo de este valor con US$2,98 millones y una cobertura con flujos 
EBITDA de 16,39 veces, mejorando su cobertura histórica (6,90 veces). Por su parte, la cobertura de la 
deuda financiera mejora respecto a sus históricos (0,47 veces) al ubicarse en 0,95 veces en agosto 2018. 
Así mismo, la cobertura del total de pasivos es de 0,33 veces. En este sentido se concluye que Nestlé 
Ecuador S.A. ha mantenido una adecuada cobertura en las obligaciones mencionadas. 

       Gráfico No. 03

Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: PCR
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       Gráfico No. 02

Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: PCR
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Endeudamiento:  

Dado el tamaño de su patrimonio, los niveles 
de apalancamiento de la empresa se han 
ubicado en promedio en 3,31 veces y en 
agosto 2018 replica el comportamiento 
histórico con 3,35 veces, pese a que la deuda 
financiera se encuentra entre los niveles más 
bajos de todo el periodo analizado. El 
indicador se vio afectado por la disminución 
del patrimonio respecto a diciembre 2017 por 
la repartición de dividendos. No obstante, la 
importante generación operativa mitiga dicha 
debilidad.  
 
La deuda financiera a la fecha de corte registra 
un valor de US$ 77,53 millones, siendo menor a su promedio de los últimos 5 años (US$ 90,35 millones). 
Esta deuda se concentra en el corto plazo con una representatividad del 71,92% (US$55,76 millones). Dicho 
esto, el rubro de deuda se distribuye en el papel comercial que vence en noviembre del presente año con 
US$ 50,00 millones, adicional, obligaciones con bancos locales de corto plazo por US$5,80 millones y US$ 
21,77 millones de largo plazo. La nueva deuda de papel comercial se destinará a la sustitución de pasivos 
de corto plazo con instituciones financieras. 
 
El emisor cubriría su deuda financiera con su generación de flujos EBITDA en 1,06 años, valor que mejora 
frente a su promedio de 2,18 años y se explica por el incremento en la generación EBITDA debido a las 
adecuadas estrategias del emisor y los menores niveles de deuda en comparación con años anteriores. 
Todo esto demuestra que el emisor podría soportar su operación aun en situaciones de stress. 
 
Liquidez y Flujo de Efectivo:  

En el periodo de estudio, el indicador de 
liquidez general, medido por la relación 
entre los activos y pasivos corrientes se ha 
mantenido en niveles estables, pues su 
promedio (2013-2017) es de 1,02 veces. A 
la fecha de corte este llega a 1,00 veces, 
siendo superior al nivel de liquidez exigida 
por parte del ente regulador de 0,80 veces. 
Por su parte, el indicador de prueba ácida 
disminuye hasta 0,78 veces, replicando su 
comportamiento histórico (0,81 veces). La 
liquidez del emisor se explica por la 
concentración que tiene en los activos 
corrientes (68,06%) con US$ 168,40 
millones, siendo los rubros más 
representativos las cuentas por cobrar e 
inventarios que soportarían a los pasivos corrientes (US$ 167,30 millones) donde los rubros más 
representativos son las cuentas por pagar tanto a proveedores como a relacionadas y obligaciones 
financieras. En este sentido, el capital de trabajo pudo ubicarse en los US$ 668,22 mil.  
  
En cuanto al flujo de efectivo, las actividades operativas presentaron un saldo positivo de US$31,95 
millones, las actividades netas de inversión US$-21,91 millones4 y el financiamiento neto con US$-13,82 
millones donde se consideran los dividendos por pagar. Todo esto, junto al saldo inicial de US$ 29,15 
millones reflejan el saldo final del periodo que llega a US$ 25,37 millones. 
 
Situación de la Emisión:  

La tercera emisión del papel comercial de Nestlé Ecuador S.A. de hasta US$50,00 millones está respaldada 
por la Garantía General del emisor. Adicionalmente, el instrumento cuenta con Garantía específica que 
consiste en Garantía Solidaria de la empresa Industrial Surindu S.A. por US$ 35,00 millones para cubrir el 
excedente de las emisiones en circulación del emisor frente al 200% de su patrimonio, acorde a lo que 
establece la ley. El plazo de la presente emisión es de hasta 359 días con amortización de capital al 
vencimiento. 
 
 

                                                 
4 El flujo de inversión considera la adopción temprana de la IRFS 16 que refleja el derecho del uso del bien arrendado y la depreciación 
acumulada se estos bienes. 

       Gráfico No. 05

Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: PCR
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Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: PCR
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Instrumento Calificado 

La Junta General Universal y Extraordinaria de Accionistas de la Compañía Nestlé Ecuador S.A., en sesión 
celebrada el 19 de septiembre de 2018, resolvió aprobar la realización de un tercer programa de papel 
comercial, por un monto total de US$ 50.000.000,00, según el siguiente detalle que consta en la Circular de 
Oferta Pública: 

 
Cuadro No. 01: Características de los Valores 

Emisor: Nestlé Ecuador S.A. 

Monto de la Emisión:  US$ 50.000.000,00 

Unidad Monetaria: Dólares de los Estados Unidos de América 

Nota Aclaratoria 

Las nuevas emisiones que se pongan en circulación en uso de la revolvencia propia del 

programa de emisión de papel comercial, estarán sujetas a las características propias de cada 

una de ellas, las cuales estarán descritas en el correspondiente Anexo a la circular de oferta 

pública conforme lo determina la Codificación de Resoluciones emitidas por el Consejo 

Nacional de Valores. 

Características: 
Clase Monto (US$) Plazo Programa Plazo primera emisión  Tasa 

A 50.000.000,00 720 días 359 días Cero Cupón 

Valor Nominal de cada Título Los títulos son desmaterializados y negociados en montos mínimos de US$ 1,00. 

Pago de Capital: El capital se amortiza al vencimiento. 

Fecha de Emisión: 

El plazo del título corre a partir de la fecha de negociación de los mismos en las Bolsas de 

Valores, entendiéndose como fecha inicial de cálculo la fecha de la primera colocación primaria 

de cada Clase. 

Contrato de Underwriting: 

El presente Programa de Papel Comercial tiene contrato de underwriting suscrito con fecha 

24 de septiembre de 2018. La modalidad del contrato es del mejor esfuerzo y el underwriter 

es Mercapital Casa de Valores S.A. 

Rescates anticipados: 

Podrán efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el emisor 

y los obligacionistas, previo resolución unánime de los obligacionistas, dando cumplimiento a 

lo previsto en el artículo ciento sesenta y ocho (168) del Libro Dos del Código Orgánico 

Monetario y Financiero – Ley de Mercado de Valores. Las obligaciones que fueren readquiridas 

por el emisor, no podrán ser colocadas nuevamente en el mercado. 

Sistema de Colocación: La colocación del presente Programa de Papel Comercial se realiza en el mercado bursátil. 

Agente Pagador: 

DEPÓSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES 

DECEVALE S.A. 

El pago a los obligacionistas se realizará en la forma que estos instruyan al Depósito 

Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores DECEVALE S.A., pudiendo ser 

transferencia a cuenta bancaria nacional o internacional o emisión de cheque. 

Estructurador Financiero, Legal y 

Mercapital Casa de Valores S.A. Agente Colocador: 

Representante de los Obligacionistas: AVALCONSULTING CIA. LTDA. 

Destino de los recursos: 

La Junta General de Accionistas determina que los recursos provenientes de la presente 

emisión se destinen en un 100% (US$ 50.000.000,00) a sustitución de pasivos de corto plazo 

con instituciones del sistema financiero nacional.  

Garantía: 

Este Programa cuenta con la Garantía General de Nestlé Ecuador S.A. Adicionalmente cuenta 

con Garantía específica que consiste en una Fianza Mercantil Solidaria de la empresa Industrial 

Surindu S.A. por US$ 35,00 millones, de conformidad con el artículo 9 del Capítulo I, Título II 

de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, De Valores y Seguros, Libro II 

Mercado de Valores. 

Resguardos de ley: 

Se determina al menos las siguientes medidas cuantificables en función de razones financieras, 

para preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:  

1.a) Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a 

0,805, a partir de la autorización de la oferta pública y hasta la redención total de los valores. 

                                                 
5La Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros autorizó al emisor a mantener este indicador tras verificar que corresponde al 

sector de la economía al que pertenece, y según lo permite la normativa. 
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1.b) Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberán permanecer en niveles de mayor o 

igual a uno (1), entendiéndose como activos aquellos activos que pueden ser liquidados y 

convertidos en efectivo. 

2) No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora. 

3) Mantener, durante la vigencia del programa, la relación activos libres de gravamen sobre 

obligaciones en circulación, según lo establecido en el artículo 2 de la Sección I: Emisión y 

Oferta Pública de Valores,  capítulo IV: Oferta Pública de Papel Comercial  del Título II de la 

Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la 

Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera, Tomo IX; misma que corresponde al 

Libro Dos del Código Orgánico Monetario y Financiero -  “Ley de Mercado de Valores” y demás 

normas pertinentes. 

Fuente: Mercapital Casa de Valores S.A./ Elaboración: PCR 

Destino de los Recursos: 
La Junta General de Accionistas determina que los recursos provenientes de la presente emisión se 
destinen en un 100% (US$ 50.000.000,00) a sustitución de pasivos de corto plazo con instituciones del 
sistema financiero nacional. 
 
Resguardos de ley: 
Nestlé Ecuador S.A., se compromete a mantener los siguientes resguardos a la emisión, según Acta de la 
Junta General Extraordinaria Universal de Accionistas de fecha 19 de septiembre de 2018: 
 
1. Establecer las siguientes medidas cuantificables en función de razones financieras, para preservar 
posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor: 

a) Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a 0,80, a 
partir de la autorización de la oferta pública y hasta la redención total de los valores. Cabe indicar que 
la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros autorizó al emisor a mantener este indicador tras 
verificar que corresponde al sector de la economía al que pertenece, y según lo permite la normativa. 
b) Los activos reales sobre los pasivos de la compañía deberán permanecer en niveles de mayor o igual 
a uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos 
en efectivo. 

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora. 
3. Mantener, durante la vigencia del programa, la relación activos libres de gravamen sobre obligaciones 
en circulación, según lo establecido en el artículo 2 de la Sección I: Emisión y Oferta Pública de Valores,  
capítulo IV: Oferta Pública de Papel Comercial  del Título II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, 
Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera, 
Tomo IX; misma que corresponde al Libro Dos del Código Orgánico Monetario y Financiero -  “Ley de 
Mercado de Valores” y demás normas pertinentes. 
 
Resguardos Adicionales: 
En virtud de la delegación conferida por la Junta General de Accionistas, el Primer Suplente del Gerente 
General determina como medidas orientadas a preservar el cumplimiento del objeto social o finalidad de 
las actividades de la Compañía, tendientes a garantizar el pago de las obligaciones a los inversionistas, 
la toma de todas aquellas decisiones y todas aquellas gestiones que permitirán que la Compañía 
mantenga o incremente las operaciones propias de su giro ordinario, sin disminuir las mismas, a 
continuación se detallan las principales: 
 

• Mantener niveles de operación consistentes con los obtenidos históricamente en el ejercicio 
de su actividad económica 

• Generar niveles de rentabilidad suficientes para garantizar el pago de las inversiones y las 
obligaciones con los acreedores 

• Mantener una relación entre el endeudamiento financiero y la generación de flujo propio que le 
permita continuidad y crecimiento al negocio. 

 
Proyecciones de la Emisión: 
El Estructurador Financiero realizó las proyecciones en períodos trimestrales, las cuales fueron revisadas 
por La Calificadora de Riesgos y se consideran adecuadas.  
 
Estado de Resultados 
Los ingresos de Nestlé Ecuador S.A. están diversificados en varias líneas de negocio, a agosto 2018 se 
clasifican en productos lácteos (20,25%), productos culinarios (19,31%), galletas y pastelería (16,67%), 
Nestlé Nutrition (15,13%) y chocolate, café, bebidas y afiliadas (28,64%). 
 
Los ingresos de Nestlé Ecuador S.A., están correlacionados con el comportamiento de la coyuntura 
económica del país. En este sentido, la empresa tuvo ingresos crecientes hasta el año 2015 (crecimiento 
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promedio 6,78%). Para el siguiente año 2016, la empresa tuvo una contracción del 8,27% acompañando el 
comportamiento de la industria que se vio afectado por la desaceleración en el consumo de los agentes 
económicos. No obstante, para el 2017, la empresa muestra signos de recuperación creciendo en 1,18% 
respecto a periodo similar anterior y para agosto 2018 el crecimiento interanual es de 0,34% llegando a un 
valor de US$311,21 millones. El emisor tiene previsto cerrar el año con US$498,00 millones, pues 
históricamente el emisor ha tenido ventas más pronunciadas en el segundo semestre del año. 
 
En el periodo analizado (2013-2017) la empresa ha mantenido en promedio un crecimiento de ventas de 
4,91% sin tomar en cuenta el año atípico 2016 que distorsiona el comportamiento regular del emisor; por 
su parte, el margen EBITDA, alcanza un valor promedio 8,54%. El emisor proyecta un crecimiento anual en 
ventas de 5,00% (promedio) para los siguientes años y para el margen EBITDA promedio un 11,80%, 
valores que se encuentran por encima del comportamiento histórico del emisor. Así mismo, dado el giro del 
negocio de Nestlé Ecuador S.A., el nivel de liquidez promedio proyectado se ubica en 1,01 veces, lo cual 
va acorde a su comportamiento histórico y es superior al permiso de operar con liquidez superior a 0,80 
veces. 
 
PCR considera que el emisor presenta capacidad de generación de flujos dentro de sus proyecciones y de 
las condiciones del mercado, derivado de su posicionamiento, adecuada administración de capital de 
trabajo y estabilidad del margen operacional. Esto le ha permitido al emisor cumplir en tiempo y forma con 
sus obligaciones, y mantener una amplia trayectoria y experiencia en el mercado de valores. 
 

Cuadro: Proyección Nestlé Ecuador S.A. (US$ Miles) 

Descripción dic-18 dic-19 dic-20 

Crecimiento ventas 2,46% 5,00% 5,00% 

Crecimiento EBITDA 14,14% -2,62% 5,00% 

Margen de costos 68,03% 67,97% 67,97% 

Margen de gasto operacional 23,20% 22,45% 22,45% 

Margen de gasto financiero 0,69% 0,69% 0,69% 

Margen neto 5,09% 5,09% 5,09% 

Deuda Financiera 82.000,00 86.221,11 90.487,04 

EBITDA 63.280,39 61.621,83 64.702,92 

Deuda Financiera/ EBITDA 1,30 1,40 1,40 

Activo Corriente / Pasivo Corriente 1,03 1,01 1,00 

Fuente: Mercapital Casa de Valores S.A. y Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: PCR 

Nestlé Ecuador S.A.    

Estado de Pérdidas y Ganancias US$ Miles) 
      

dic-18 dic-19 dic-20 

Total Ventas 498.000  522.900  549.045  

Costo de Ventas 338.655  355.549  373.284  

Utilidad Bruta 159.345  167.351  175.761  

Otros Ingresos Operacionales 0  0  0  

Gastos Administrativos 32.042  33.676  35.343  

Gastos de Venta 74.000  78.049  81.935  

Gastos Operacionales 106.042  111.725  117.278  

Utilidad Operacional 53.303  55.626  58.483  

Otros Ingresos / Egresos No-Operacionales 0  0  0  

Otros Egresos No-Operacionales 50  52  53  

Ingresos Financieros 0  0  0  

Gastos Financieros Totales 4.034  4.258  4.488  

Utilidad Antes de Impuestos 49.219  51.316  53.942  

Part. Trabajadores (7.383) (7.697) (8.091) 

Impuesto a la Renta (12.305) (12.829) (13.486) 

Ganancias actuariales       

Utilidad Neta  29.532  30.790  32.365  

 Fuente: Mercapital Casa de Valores S.A. y Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: PCR 
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Flujo de Efectivo y Flujo de Caja  
A continuación, se presentan las proyecciones del flujo de efectivo y flujo de caja de Nestlé Ecuador S.A. 
que corresponden al período 2018-2020.  
 
La compañía estima cerrar con una caja de US$ 26,97 millones al final del 2018. Según se observa en las 
proyecciones, los recursos provenientes de la colocación del nuevo papel comercial serían utilizados para 
la sustitución de pasivos de corto plazo, específicamente con instituciones financieras, y para cancelar parte 
del papel comercial que la compañía mantiene vigente.  
 
Por política de la empresa, cada año se reparte la totalidad de los dividendos a los accionistas; dicha salida 
de efectivo se encuentra impactada en el flujo.  
 
Por su parte, el activo fijo crece en el mismo valor en el que se deprecia en cada período y por las 
inversiones que se realizan permanentemente (CAPEX). Se debe mencionar que el importante aumento en 
el gasto de depreciación a partir del año 2018 obedece a la adopción temprana de la IRFS 16 que refleja el 
derecho del uso del bien arrendado, en donde los contratos de arrendamientos se convierten en un pasivo 
y activo equivalente. 
 
PCR considera que el adecuado manejo del flujo de caja de la administración, la rotación del inventario, la 
recuperación de cartera y el buen acceso al financiamiento bancario y bursátil, han brindado estabilidad 
financiera en la empresa, logrando cumplir con normalidad con todas las operaciones. 
 

Nestlé Ecuador S.A.       

Flujo de Efectivo Proyectado (US$ Miles) dic-18 dic-19 dic-20 

Utilidad Neta  29.532  30.790  32.365  

Depreciación 18.514  10.260  10.697  

Impuesto Diferido 0  0  0  

Provisión por Cuentas x Cobrar 1.310  313  328  

Provisiones por beneficios a empleados 507  548  565  

Cuentas por cobrar clientes (11.371) (2.713) (2.848) 

Cuentas por Cobrar a compañias relacionadas (188) (1.868) (1.961) 

Otras cuentas por cobrar (400) (166) (175) 

Gastos Pagados por anticipado 103  (29) (30) 

Inventarios  (983) (1.173) (1.232) 

Impuestos por cobrar (57) (119) (125) 

Proveedores 5.741  1.397  1.467  

Cuentas por Pagar compañías relacionadas 624  939  985  

Impuestos por pagar 279  580  609  

Otras provisiones 57  118  124  

Pasivo por impuestos diferidos 0  0  0  

Leasing Financiero 14.391  (3.227) (3.227) 

Provisiones y Otras Cuentas por Pagar 3.586  746  783  

Flujo neto utilizado por actividades de operación  61.642  36.394  38.324  

Propiedad, Planta y Equipo, Neto (43.885) (16.500) (13.500) 

Otros Activos (3) (6) (6) 

Otros Activos de Largo Plazo 0  0  0  

Flujo neto originado por actividades de inversión  (43.888) (16.506) (13.506) 

Obligaciones Financieras  de Corto plazo (59.204) 9.412  55.739  

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 17.667  0  0  

III Programa de Papel Comercial (1era colocación) 50.000  (50.000) 0  

III Programa de Papel Comercial (2da colocación) 0  50.000  (50.000) 

Titularización 0  0  0  

Movimientos Financieros 8.463  9.412  5.739  

Aportes Patrimoniales (Cap y Cash) 0  0  0  

Movimientos Patrimoniales Non-Cash 0  0  0  

Reclasifiación Cuentas de Patrimonio 0  0  0  

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) (30.468) (28.055) (29.250) 

Flujo neto originado por actividades de financiamiento  (22.005) (18.643) (23.511) 

Movimiento Neto de Caja (4.251) 1.245  1.307  

Caja Inicial 29.151  24.900  26.145  

Caja Final Calculada 24.900  26.145  27.452  

Fuente: Mercapital Casa de Valores S.A. y Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: PCR 
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Nestlé Ecuador S.A.         

Flujo de Caja Proyectado (US$ Miles) dic-18 dic-18 dic-19 dic-20 

Caja Incial 13.449  29.151  24.900  26.145  

Ventas de Contado 146.074  432.186  461.353  484.420  

Recuperación de Cartera / Ventas a Crédito (83) 54.254  56.967  59.815  

Ajustes No Efectivos 7.212  20.331  11.120  11.589  

Otros Activos (93) 0  0  0  

Obligaciones Financieras  de Corto plazo (2.085) 0  9.412  55.739  

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo (825) 20.143  0  0  

III Programa de Papel Comercial (1era colocación) 50.000  50.000  0  0  

III Programa de Papel Comercial (2da colocación) 0  0  50.000  0  

Leasing Financiero 0  14.391  0  0  

Total Ingresos 200.200  591.304  588.852  611.564  

Costo de Ventas 78.086  330.137  353.859  371.509  

Gasto Administrativo 9.393  31.940  33.705  35.373  

Gasto de Ventas 17.210  74.000  78.049  81.935  

Gasto Financiero 1.498  4.034  4.258  4.488  

Impuestos y otros egresos 9.110  19.410  19.948  20.970  

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 11.947  43.885  16.500  13.500  

Obligaciones Financieras  de Corto plazo 59.204  59.204  0  0  

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 2.476  2.476  0  0  

III Programa de Papel Comercial (1era colocación) 0  0  50.000  0  

III Programa de Papel Comercial (2da colocación) 0  0  0  50.000  

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) 0  30.468  28.055  29.250  

Total Egresos 188.748  595.555  587.607  610.257  

Movimiento de caja (neto) 11.451  (4.251) 1.245  1.307  

Caja Final 24.900 24.900 26.145 27.452 

 Fuente: Mercapital Casa de Valores S.A. y Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: PCR 

Garantía General de la Emisión 

PCR ha recibido por parte del emisor el certificado de activos libres de gravamen al corte de 31 de agosto 
de 2018, es así como el monto máximo a emitir es de US$ 190,19 millones por lo que la Tercera Emisión 
de Papel comercial es de US$ 50,00 millones se encuentran dentro del monto máximo permitido por Ley. 
 

Nestlé Ecuador S.A. 

Cuadro No. 07: Detalle de Activos Libres de Gravamen a Agosto 2018 (US$) 

Activo Total  247.444.235 

(-) Activos Diferidos  636.453 

(-) Activos Gravados 1 

(-) Garantías 1.812.408 

(-) Activos en Litigio 2.141.200 

(-) Impugnaciones tributarias 5.117.559 

(-) Monto no redimido de obligaciones en circulación 50.000.000 

(-) Monto No Redimido de titularizaciones  - 

(-) Derechos Fiduciarios - 

(-) Cuentas o Documentos por Cobrar provenientes de la negociación de Derechos Fiduciarios - 

(-) Saldo por redimir REVNI - 

(-) Inversiones en Compañías relacionadas 2.092 

(=) Total Activos Libres de Gravamen 187.734.522 

80% Activos Libres de Gravamen 150.187.618 

Monto a emitir 50.000.000 

Cobertura 3,00 

Fuente: Nestlé Ecuador S.A./ Elaboración: PCR 

Adicional, la Calificadora ha revisado que, al 31 de agosto de 2018, los valores que Nestlé Ecuador S.A. 
mantiene en el mercado de valores por el papel comercial, así como los valores por emitir de la tercera 
emisión de papel comercial, son superiores al límite del 200% de su patrimonio que establece la normativa. 
En este caso el emisor debe constituir garantías específicas adecuadas que cubran por lo menos en un 
120% el monto excedido, conforme lo establecido en la normativa. Para este efecto, en la presente emisión 
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de papel comercial se estableció una garantía específica por parte de Industrial Surindu S.A., con lo que se 
cumple con la normativa. 
 

Cuadro 8: Monto Máximo de Valores en Circulación (US$) – Al 31 de agosto de 2018 

Detalle Valor 

Patrimonio 23.124.480 

200% Patrimonio 46.248.960  

Monto no redimido de obligaciones en circulación 50.000.000 

Tercera Emisión de Papel Comercial (por emitir) 50.000.000 

Total Valores en Circulación y por emitir 100.000.000 

Total Valores en Circulación y por emitir / Patrimonio (debe ser menor al 200%)  432,44% 

Monto excedido 53.751.000 

Diferencia a garantizar (120% monto excedido) 64.501.200 

Garantía Solidaria de Industrial Surindu S.A.  para el segundo papel comercial 35.000.000 

Garantía Solidaria de Industrial Surindu S.A.  para el tercer papel comercial 35.000.000 

Garantía Solidaria total de Industrial Suridu S.A. 70.000.000 

Garantía Solidaria total / diferencia a garantizar 1,09 

Fuente: Nestlé Ecuador S.A./ Elaboración: PCR 

Garantía Específica 

Este Programa cuenta con la Garantía General de Nestlé Ecuador S.A. Adicionalmente cuenta con Garantía 
específica que consiste en Fianza Mercantil Solidaria otorgada por la empresa Industrial Surindu S.A. por 
US$ 35,00 millones. 
 
La Calificadora revisó al 31 de agosto de 2018 que los activos libres de gravamen de Industrial Surindu S.A. 
por un valor por US$ 72,13 millones cubren de manera adecuada el monto a garantizar de la presente 
emisión de papel comercial. Adicional, Industrial Surindu S.A. está garantizando la Segunda Emisión de 
Papel Comercial que Nestlé Ecuador S.A. mantiene vigente en el mercado de valores, tal como se indica a 
continuación: 

DETALLE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN SURINDU 

  ago.-18 

CUENTA DEL ACTIVO VALOR TOTAL 

EFECTIVO Y EQUIVALENTES               171.249    

INVERSIONES TEMPORALES                           -      

CUENTAS POR COBRAR RELACIONADAS                    3.011    

CUENTAS POR COBRAR CLIENTES LOCALES                    5.715    

(-) PROVISION CUENTAS INCOBRABLES -                  5.715    

OTRAS CUENTAS POR COBRAR            8.853.156    

INVENTARIOS            3.703.931    

OTROS ACTIVOS CORRIENTES                           -      

GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO                  59.614    

CUENTAS POR COBRAR L/P                  85.345    

ACTIVOS FIJOS          59.251.935    

ACTIVOS INTANGIBLES                           -      

ACTIVOS DIFERIDOS/GASTOS PREOPERATIVOS                           -      

TOTAL ACTIVOS          72.128.239    

(-) Activos diferidos o impuestos diferidos                           -      

(-) Activos gravados                           -      

(-) Garantías   

(-) Litigios   

(-) Impugnaciones tributarias   

(-) Monto no redimido de obligaciones en circulación                           -      

(-) Monto no redimido de titularizaciones de flujos futuros   

(-) Derechos Fiduciarios                            -      

(-) Cuentas o Documentos por Cobrar provenientes de la negociación de derechos fiduciarios                           -      

(-) Saldo por redimir REVNI                           -      

(-) Inversiones en acciones que no coticen en Bolsa - RMV   

TOTAL ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN          72.128.239    

Garantía Solidaria II Papel Comercial         35.000.000    

Sobrante         37.128.239    

Garantía Solidaria III Papel Comercial         35.000.000    

Sobrante           2.128.239    

Fuente: Nestlé Ecuador S.A./ Elaboración: PCR 

Posición Relativa de la Garantía General 
Para el emisor, el saldo con el mercado de valores ocupa una prelación de pago 2, mismo que está 
respaldado por la garantía general en 4,09 veces como se detalla a continuación: 
 
 
 
 
 

332

http://www.ratingspcr.com/


www.ratingspcr.com                                                                                                    15 de 25 

Posición Relativa de la Garantía General (US$ Miles) 

Orden de Prelación de Pagos Primera Segunda Tercera Cuarta 

Detalle IESS, SRI, Empleados Mercado de Valores Bancos Proveedores 

Saldo Contable 8.103 50.000 27.530 30.506 

Pasivo Acumulado 8.103 58.103 85.633 116.139 

Fondos Líquidos (Caja y Bancos)                  25.368  

Activos Libres de Gravamen (sin considerar saldo 

emisiones en circulación) 
237.735 

Cobertura Fondos Líquidos 3,13 0,44 0,30 0,22 

Cobertura ALG 29,34 4,09 2,78 2,05 

Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: PCR 

 
Activos que respaldan la Emisión: Análisis de la calidad y capacidad para ser liquidados 
A la fecha de corte, el activo que respalda la emisión cubre en 1,02 veces el saldo no redimido del presente 
instrumento. Hay que resaltar que el valor de los activos que respaldan la emisión corresponde al corte de 
agosto de 2018 y que garantiza la totalidad del papel comercial. 
 

Cuadro No. 05: Activos que respaldan la emisión (Miles de US$) 

  Comprometido Valor en libros 

Detalle Ago-18 Ago-18 

Cuentas por Cobrar  Clientes  40.520 57.523 

Inventario 10.647 37.384 

Total Activos Comprometidos 51.167 94.908 

Nueva Emisión de Papel Comercial 50.000 

  Cobertura 1,02 

Fuente: Nestlé Ecuador S.A./ Elaboración: PCR 

Las cuentas por cobrar clientes y el inventario son activos de Nestlé Ecuador de fácil liquidación. La fácil 
liquidación se da por la buena calidad de la cartera, con bajos niveles de morosidad, mientras que los 
inventarios presentan una alta rotación y se encuentran asegurados por la empresa Seguros Equinoccial 
S.A.  
 

Metodología utilizada 

• Manual de Calificación de Riesgo-PCR 

Información utilizada para la Calificación 

• Información financiera: Estados Financieros de Nestlé Ecuador S.A. para los períodos 2013 y 2014, 

auditados por la firma KPMG DEL ECUADOR CIA. LTDA., que se presentan sin salvedades, mientras que 

para los años 2015, 2016 y 2017 la firma auditora fue Price WaterhouseCoopers del Ecuador Cía. Ltda., 

que se presentan sin salvedades. Además, la información interna con corte a agosto de 2017 y 2018. 

• Información financiera del Grupo:  

• Estados Financieros Consolidados de Nestlé Ecuador S.A., Ecuajugos S.A. e Industrial Surindu S.A. para 

el año 2014, por la firma KPMG DEL ECUADOR CIA. LTDA., que se presentan sin salvedades y Estados 

Financieros Auditados Consolidados para el año 2015 de la firma PricewaterhouseCoopers del Ecuador 

Cía. Ltda., sin salvedades. Cabe indicar que el 2014 fue el primer año en que se auditaron los balances 

consolidados. Además, balances auditados a diciembre de 2016 por la firma PricewaterhouseCoopers del 

Ecuador Cía. Ltda., sin salvedades. 

• Estados Financieros de Industrial Surindu S.A. para los períodos2013 y 2014, auditados por la firma KPMG 

DEL ECUADOR CIA. LTDA., que se presentan sin salvedades, y estados financieros auditados para el 

año 2015 de la firma PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cía. Ltda., estados financieros auditados a 

diciembre de 2016 y 2017 auditados por PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cía. Ltda. sin salvedades. 

Además información interna con corte a agosto 2018. 

• Acta de laJunta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la Compañía Nestlé Ecuador S.A., de 
fecha 19 de septiembre de 2018. 
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• Circular de Oferta Pública. 

• Contrato de Circular de Oferta Pública. 

• Declaración Juramentada de Activos Libres de Gravamen y Activos que respaldan la emisión de Nestlé 
Ecuador S.A. con corte al 31 de agosto de 2018. 

• Certificado de Activos Libres de Gravamen de Industrial Surindu S.A. al 31 de agosto de 2018. 

• Escritura de Fianza Mercantil Solidaria otorgada por Industrial Surindu S.A. con fecha 25 de octubre de 
2018. 

• Autorización de indicador de liquidez de 0,80 veces como resguardo de la emisión, emitida por la 
Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros con fecha 18 de septiembre de 2018. 

• Otros papeles de trabajo 
 

Presencia Bursátil 

• Situación del Mercado de Valores: 
El mercado de valores, como alternativa de financiamiento, no se ha logrado desarrollar en el país, ya que 
en mayor medida se ofertan títulos de renta fija y en mercado primario, esto explicado por la competencia 
de las instituciones financieras y la escasa cultura bursátil.   
 
En el año 2017 el monto negociado entre las bolsas de Quito y Guayaquil fue de US$ 6.617 millones, que 
significó una disminución del 20,63% frente al año anterior, debido principalmente a las menores emisiones 
del sector público. Al relacionar el volumen de transacciones negociado con el Producto Interno Bruto del 
país, en el año 2017 fue de 6,6% (8,3% en el 2016; 5,8% promedio 2012-2016).  
 
Las negociaciones del sector privado (Certificados de Depósito, Papel Comercial, Obligaciones, otros) 
aportaron con el 36,76%, mientras que los valores del sector público (Certificados de tesorería, Certificados 
de Inversión, otros) lo hicieron con el 63,24%. Dentro del total de emisores del sector privado, las provincias 
de Guayas y Pichincha concentran el 87,41% del total, siendo el sector comercial e industrial los mayores 
dinamizadores6. 

 

• Indicador de Presencia Bursátil 
La presencia bursátil, es un indicador que permite medir la liquidez de los valores sean éstos de renta fija o 
variable7. Cuyo principal objetivo es dar a conocer al inversionista que tan fácil puede ser un negociado un valor 
en el mercado secundario. Para su cálculo se considera la siguiente fórmula:  
 

𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑑𝑜𝑟 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑏𝑢𝑟𝑠á𝑡𝑖𝑙 =
𝑁º 𝑑𝑒 𝑑í𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑎𝑑𝑜𝑠 𝑚𝑒𝑠

𝑁º 𝑑𝑒 𝑟𝑢𝑒𝑑𝑎𝑠 𝑚𝑒𝑠
 

 
Para la emisión del segundo papel comercial de Nestlé Ecuador S.A., el indicador se ubicó en promedio en 0,00 
veces según información de la Bolsa de Quito, ya que no se realizaron negociaciones en el mercado secundario, 
que significaría una liquidez nula del valor. Esto obedece al comportamiento del mercado de valores en el país, 
en donde en mayor medida se ofertan títulos de renta fija y en mercado primario. 
 

Indicador presencia Bursatil 

Emisor / Originador Instrumento 
Monto 

Autorizado 
US$ 

Bolsa 
No. 

transacciones 

Monto 
Negociado 
mercado 

secundario 

Días 
bursátiles 

Meses 
Días 

negociados 
Mes 

Ruedas 
Mes 

Presencia 
Bursátil 

Nestlé Ecuador 

Segunda 
Emisión de 
Papel 
Comercial  

50.000.000  Quito  
                                 
-    

0,00 
                                 
-    

                                 
-    

                                 
-    

                                
19  

                               
-      

Fuente: Bolsa de Valores Quito / Elaboración: PCR 

 
PCR considera que el indicador de presencia bursátil en valores de renta fija no refleja la liquidez real del 
valor, dado que en el país el mercado secundario es mínimo; el rendimiento atractivo que ofrecen los títulos 
de renta fija incentiva a mantener la inversión hasta el vencimiento. Es por esto que PCR opina que la 
calificación de riesgo es la que influye en la liquidez del valor en el mercado. 
 
Nestlé Ecuador S.A., registra vigente en el Mercado de Valores la segunda emisión de papel comercial con 
un saldo por redimir de US$ 50,00 millones como se detalla a continuación:  

 

 

                                                 
6
 Bolsa de Valores de Quito, http://www.bolsadequito.info/estadisticas/informacion-estadistica/INFORME PULSO MENSUAL, consultado 

febrero 2018 
7  Sección II, Capítulo XVI del Libro II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros: “Conformación 

Accionaria y Presencia Bursátil” Art. 10, numerales 2 y 5 
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Cuadro 06: Presencia Bursátil (US$) 

Instrumento Resolución Aprobatoria Monto Autorizado  Monto Colocado 

Saldo de capital  

Calificaciones a agosto de 2018 

Papel Comercial 

SCVS.IRQ.DR.V.2016.2826  

50.000.000 50.000.000 50.000.000 

PCR 

23-Nov-16 AAA (corte jun-18) 

Total 50.000.000 50.000.000 50.000.000   

Fuente: Nestlé Ecuador S.A./Elaboración: PCR 

Hechos de Importancia  

• Con fecha 18 de septiembre de 2018, la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros autoriza 
a Nestlé Ecuador S.A. a efectuar un proceso de oferta pública de obligaciones de papel comercial con 
un indicador de liquidez de 0,80 como resguardo de dicha emisión, una vez verificado que tal indicador 
corresponde al sector de la economía al que pertenece el emisor. 

 
Relación con Empresas Vinculadas 

Nestlé Ecuador S.A., registra transacciones de compra y venta con empresas relacionadas. Las 
operaciones más importantes se dan con las empresas Ecuajugos S.A. e Industrial Surindu S.A., que les 
provee de productos finales para comercialización. Cabe mencionar que Nestlé Ecuador S.A. financia las 
necesidades de efectivo de sus dos relacionadas mediante préstamos a corto plazo que devengan intereses 
a la tasa activa referencial para el segmento productivo corporativo que publica el Banco Central del 
Ecuador (BCE).  
 
Análisis Financiero de principales Empresas Vinculadas 
Ecuajugos S.A. 
La principal actividad de Ecuajugos S.A. consiste en la industrialización de leche y productos derivados de 
la misma, industrialización de jugos de frutas, néctares de frutas, bebidas ready to drink (RTD); productos 
que comercializa a través de Nestlé Ecuador S.A. Los ingresos de la empresa se encuentran en función de 
las ventas de Nestlé Ecuador S.A. 
 
En agosto de 2018 los ingresos registraron un valor de US$ 72,06 millones, siendo 15,96% a su periodo 
similar anterior. Así mismo, el resultado operativo fue de US$ 2,45 millones representando un margen EBIT 
del 3,40%, siendo superior a agosto 2017 (2,03%). Esta mejora se explica por una reducción en los costos 
de ventas, por su parte los gastos operativos se mantienen estables. 
 
Por su parte, el apalancamiento de la empresa en agosto 2018 se ubica en 0 veces, puesto que la empresa 
no ha incurrido en deuda financiera. Sus pasivos más representativos corresponden a cuentas por pagar a 
entidades relacionadas. Comportamiento acorde a lo histórico. 
 
Industrial Surindu S.A. 
La actividad económica de Industrial Surindu S.A., es la producción de galletas y bañados. Al igual que en 
el caso de Ecuajugos S.A. Al tratarse de una empresa relacionada, sus ingresos se encuentran en función 
de la evolución de las ventas de Nestlé Ecuador S.A.  
 
En agosto de 2018 los ingresos se mantuvieron estables con US$ 51,25 millones (-0,88% frente agosto 
2017) El margen EBIT se ubicó en 19,82%, que es inferior al promedio entre dic13 y dic17 con 21,89%. Es 
importante mencionar que, dado el aumento en los gastos operativos, el margen EBIT se ubica por debajo 
de su periodo similar anterior que llegó a 23,55% y cerró el año con 22,97%, por lo que, si mantiene la 
tendencia del año, será inferior a diciembre 2017.  
 
En agosto de 2018, el apalancamiento de la empresa registró 1,89 veces, que es superior al promedio 
histórico (1,49 veces) por la utilidad y el hecho que no tiene deuda financiera.  
 

                                  Gráfico No. 06                                                                           Gráfico No. 07 

Fuente: Industrial Surindu S.A./Elaboración: PCR 
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Relación con el Grupo  

Las actividades del Grupo Económico consisten en la fabricación, importación, exportación y 
comercialización, de productos alimenticios, bajo las líneas de productos lácteos, infantiles, dietéticos, 
culinarios, chocolates y derivados del cacao, café solubles, galletería y wafers, bebidas instantáneas, 
bebidas líquidas y alimentos para mascotas. 

El Grupo Económico forma parte del Grupo Nestlé, cuya matriz es Nestlé S.A., domiciliada en Suiza, la 
actividad económica de cada empresa se encuentra detallada en párrafos anteriores.  

 
 

Miembros de Comité  

 

 

 

 

Econ. Karla Torres Econ. Ximena Redin Econ. Raí Rivera 

 

 

 

 

Anexos 

 

Anexo 02: Estructura Accionaria (US$) 

Accionistas Capital Participación 

Nestlé S.A. 1.776.714,00 100,00% 

EnterprisesMaggi S.A. 46,00 0,00% 

Total 1.776.760,00 100,00% 

Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: PCR 

Anexo 03: Líneas de Negocio 

Leche 

Café 

Culinarios 

Chocolates 

Galletas 

Nestlé Profesional 

Nestlé Nutrición 

Cereales para el Desayuno 

Purina 

Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: PCR 
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Nestlé Ecuador S.A. Interno 

Flujo de Efectivo Agosto (US$ Miles) ago-18 

Utilidad Neta  19.370  

Depreciación 6.381,46  

Impuesto Diferido (101,09) 

Provisión por Cuentas x Cobrar (4.940,10) 

Provisiones por beneficios a empleados 405,61  

Actividades que no afectan Flujo de EFECTIVO 21.116,33 

USOS (-)   y   FUENTES (+)   

Cuentas por cobrar clientes (14.640,41) 

Cuentas por Cobrar a compañias relacionadas (3.255,30) 

Otras cuentas por cobrar (4.416,98) 

Gastos Pagados por anticipado 335,84  

Inventarios  (14.850,03) 

Impuestos por cobrar 2.326,05  

Aumento o disminución en cuentas del Activo (34.500,82) 

Proveedores 8.242,11  

Cuentas por Pagar compañías relacionadas 37.890,90  

Impuestos por pagar (2.380,90) 

Otras provisiones (288,28) 

Provisiones y Otras Cuentas por Pagar 1.865,47  

Aumento o disminución en cuentas del Pasivo 45.329,29  

Flujo neto utilizado por actividades de operación  31.944,80 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto (21.806,97) 

Otros Activos 92,69  

Otros Activos de Largo Plazo (196,81) 

Flujo neto originado por actividades de inversión  (21.911,10) 

Obligaciones Financieras  de Corto plazo (17.086,16) 

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 17.436,05  

II Programa de Papel Comercial 937,47  

Leasing Financiero 14.639,21  

Movimientos Financieros 15.926,56  

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) (29.743,26) 

Movimientos Patrimoniales (29.743,26) 

Flujo neto originado por actividades de financiamiento  (13.816,694) 

Movimiento Neto de Caja (3.782,994) 

Caja Inicial 29.150,722  

Caja Final Calculada 25.367,728  

Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: PCR 
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Proyecciones trimestrales US$ miles 

Nestlé Ecuador S.A. Proyecciones 

Balance General (US$ Miles) dic-18 mar-19 jun-19 sep-19 dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 

Caja e Inversiones ( + Cuadre) 24.900 25.195 25.511 25.823 26.145 26.455 26.787 27.115 27.452 

Cuentas por Cobrar Comerciales 48.004 48.604 49.204 49.804 50.404 51.035 51.665 52.295 52.925 

Cuentas por Cobrar Relacionadas 37.350 37.817 38.284 38.751 39.218 39.708 40.198 40.688 41.178 

Otras Cuentas por Cobrar 3.329 3.371 3.413 3.454 3.496 3.539 3.583 3.627 3.671 

Gastos Pagados por anticipado 571 578 585 592 599 607 614 622 629 

Impuestos por recuperar 2.383 2.413 2.443 2.473 2.503 2.534 2.565 2.596 2.628 

Inventarios 23.518 23.811 24.104 24.398 24.691 24.999 25.307 25.615 25.923 

Otros Activos 118 119 121 122 123 125 127 128 130 

Activos Corrientes 140.173 141.908 143.664 145.417 147.179 149.001 150.845 152.685 154.535 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 85.632 87.192 88.752 90.312 91.872 92.573 93.274 93.974 94.675 

Inversiones en Acciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Activos No Corrientes 88.694 90.254 91.814 93.374 94.934 95.635 96.336 97.037 97.737 

Total Activos 228.866 232.162 235.478 238.791 242.113 244.636 247.181 249.721 252.272 

Pasivos Financieros Corto Plazo 62.700 88.219 83.409 78.702 72.112 97.716 91.685 85.755 77.851 

Proveedores 28.005 28.354 28.703 29.053 29.402 29.769 30.135 30.502 30.869 

Cuentas por Pagar Relacionadas 18.814 19.049 19.283 19.518 19.753 19.999 20.245 20.492 20.738 

Anticipos recibidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Impuestos por pagar 11.592 11.737 11.882 12.027 12.172 12.324 12.476 12.628 12.781 

Provisiones y Otras Cuentas por Pagar 18.175 18.362 18.548 18.735 18.921 19.117 19.312 19.508 19.704 

Pasivos Corrientes 139.287 165.721 161.826 158.034 152.360 178.925 173.854 168.885 161.942 

Pasivo Financiero De Largo Plazo 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 

Total Pasivos No Corrientes 57.018 56.378 55.738 55.098 54.457 53.823 53.188 52.553 51.919 

Total Pasivos 196.305 222.099 217.564 213.132 206.817 232.748 227.042 221.439 213.861 

Patrimonio 32.561 10.063 17.915 25.659 35.296 11.888 20.138 28.283 38.411 

Total Pasivos + Patrimonio 228.866 232.162 235.478 238.791 242.113 244.636 247.181 249.721 252.272 

Fuente: Mercapital Casa de Valores S.A. y Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: PCR
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Nestlé Ecuador S.A.    

Estado de Pérdidas y Ganancias US$ Miles) 
                  

dic-18 mar-19 jun-19 sep-19 dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 

Total Ventas 498.000  124.096  256.735  387.817  522.900  130.300  269.572  407.208  549.045  

Costo de Ventas 338.655  84.380  174.569  263.699  355.549  88.589  183.276  276.852  373.284  

Utilidad Bruta 159.345  39.716  82.166  124.118  167.351  41.712  86.296  130.356  175.761  

Otros Ingresos Operacionales 0  0  0  0  0  0  0  0  0  

Gastos Administrativos 32.042  7.992  16.535  24.977  33.676  8.388  17.353  26.213  35.343  

Gastos de Venta 74.000  18.523  38.321  57.886  78.049  19.445  40.229  60.768  81.935  

Gastos Operacionales 106.042  26.515  54.855  82.863  111.725  27.833  57.581  86.981  117.278  

Utilidad Operacional 53.303  13.201  27.311  41.256  55.626  13.879  28.714  43.375  58.483  

Otros Ingresos / Egresos No-Operacionales 0  0  0  0  0  0  0  0  0  

Otros Egresos No-Operacionales 50  12  25  38  52  13  26  39  53  

Ingresos Financieros 0  0  0  0  0  0  0  0  0  

Gastos Financieros Totales 4.034  1.122  2.207  3.257  4.258  1.193  2.341  3.444  4.488  

Utilidad Antes de Impuestos 49.219  12.067  25.079  37.960  51.316  12.674  26.348  39.892  53.942  

Part. Trabajadores (7.383) (1.827) (3.779) (5.709) (7.697) (1.920) (3.973) (6.001) (8.091) 

Impuesto a la Renta (12.305) (3.207) (6.414) (9.622) (12.829) (3.371) (6.743) (10.114) (13.486) 

Ganancias actuariales                   

Utilidad Neta  29.532  7.033  14.885  22.629  30.790  7.382  15.632  23.777  32.365  

Fuente: Mercapital Casa de Valores S.A. y Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: PCR
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Nestlé Ecuador S.A.                     

Flujo de Efectivo Proyectado (US$ Miles) dic-18 mar-19 jun-19 sep-19 dic-19 dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 

Utilidad Neta  8.198  7.033  7.852  7.744  8.160  30.790  7.382  8.250  8.144  8.589  

Depreciación 1.018  2.435  2.602  2.572  2.650  10.260  2.539  2.713  2.681  2.763  

Impuesto Diferido 56  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

Provisión por Cuentas x Cobrar 6.250  74  79  78  81  313  78  83  82  85  

Provisiones por beneficios a empleados (112) 130  139  137  142  548  134  143  142  146  

Cuentas por cobrar clientes 18.195  (644) (688) (680) (701) (2.713) (676) (723) (714) (736) 

Cuentas por Cobrar a compañías relacionadas (9.873) (443) (474) (468) (482) (1.868) (465) (497) (492) (507) 

Otras cuentas por cobrar 10.295  (40) (42) (42) (43) (166) (41) (44) (44) (45) 

Gastos Pagados por anticipado (158) (7) (7) (7) (7) (29) (7) (8) (8) (8) 

Inventarios  9.127  (278) (298) (294) (303) (1.173) (292) (312) (309) (318) 

Impuestos por cobrar (2.383) (28) (30) (30) (31) (119) (30) (32) (31) (32) 

Proveedores (2.486) 332  354  350  361  1.397  348  372  368  379  

Cuentas por Pagar compañías relacionadas 2.590  223  238  235  242  939  234  250  247  255  

Impuestos por pagar 2.937  138  147  145  150  580  144  154  153  157  

Otras provisiones 852  28  30  29  30  118  29  31  31  32  

Pasivo por impuestos diferidos 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

Leasing Financiero 0  (766) (819) (809) (834) (3.227) (766) (819) (809) (834) 

Provisiones y Otras Cuentas por Pagar (6.599) 177  189  187  193  746  186  199  196  202  

Flujo neto utilizado por actividades de operación  37.907  8.363  9.273  9.149  9.608  36.394  8.796  9.761  9.638  10.128  

Propiedad, Planta y Equipo, Neto (11.947) (3.916) (4.185) (4.136) (4.263) (16.500) (3.204) (3.424) (3.384) (3.488) 

Otros Activos (96) (1) (1) (1) (2) (6) (1) (2) (2) (2) 

Otros Activos de Largo Plazo 178  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

Flujo neto originado por actividades de inversión  (11.865) (3.917) (4.187) (4.138) (4.264) (16.506) (3.205) (3.426) (3.386) (3.489) 

Obligaciones Financieras  de Corto plazo (61.289) 2.234  2.387  2.359  2.431  9.412  13.228  14.139  13.973  14.399  

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo (3.301) 0  0  0  0  0  0  0  0  0  

III Programa de Papel Comercial (1era colocación) 50.000  0  0  0  (50.000) (50.000) 0  0  0  0  

III Programa de Papel Comercial (2da colocación) 0  0  0  0  50.000  50.000  0  0  0  (50.000) 

Titularización 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

Movimientos Financieros (14.591) 2.234  2.387  2.359  2.431  9.412  13.228  14.139  13.973  (35.601) 

Aportes Patrimoniales (Cap y Cash) 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

Movimientos Patrimoniales Non-Cash 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

Reclasifiación Cuentas de Patrimonio 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) 0  (6.658) (7.116) (7.033) (7.248) (28.055) (6.942) (7.420) (7.332) (7.556) 

Flujo neto originado por actividades de financiamiento  (14.591) (4.424) (4.729) (4.674) (4.816) (18.643) 6.286  6.719  6.640  (43.157) 

Movimiento Neto de Caja 11.451  22  357  338  528  1.245  11.877  13.055  12.893  (36.518) 

Caja Inicial 13.449  24.900  24.922  25.279  25.617  24.900  26.145  38.022  51.077  63.970  

Caja Final Calculada 24.900  24.922  25.279  25.617  26.145  26.145  38.022  51.077  63.970  27.452  

Fuente: Mercapital Casa de Valores S.A. y Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: PCR
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Nestlé Ecuador S.A.                   
Flujo de Caja Proyectado (US$ Miles) dic-18 mar-19 jun-19 sep-19 dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 

Caja Incial 13.449  24.900  24.922  25.279  25.617  26.145  38.022  51.077  63.970  

Ventas de Contado 146.074  109.489  117.027  115.653  119.183  114.964  122.879  121.436  125.142  

Recuperación de Cartera / Ventas a Crédito (83) 13.520  14.450  14.281  14.717  14.196  15.173  14.995  15.452  

Ajustes No Efectivos 7.212  2.639  2.821  2.788  2.873  2.750  2.940  2.905  2.994  

Otros Activos (93) 0  0  0  0  0  0  0  0  

Obligaciones Financieras  de Corto plazo (2.085) 2.234  2.387  2.359  2.431  13.228  14.139  13.973  14.399  

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo (825) 0  0  0  0  0  0  0  0  

III Programa de Papel Comercial (1era colocación) 50.000  0  0  0  0  0  0  0  0  

III Programa de Papel Comercial (2da colocación) 0  0  0  0  50.000  0  0  0  0  

Leasing Financiero 0  0  0  0  0  0  0  0  0  

Total Ingresos 200.200  127.881  136.686  135.081  189.204  145.138  155.130  153.309  157.988  

Costo de Ventas 78.086  83.979  89.760  88.706  91.414  88.167  94.238  93.131  95.973  

Gasto Administrativo 9.393  7.999  8.550  8.449  8.707  8.395  8.973  8.867  9.138  

Gasto de Ventas 17.210  18.523  19.798  19.565  20.163  19.445  20.784  20.540  21.166  

Gasto Financiero 1.498  1.122  1.086  1.050  1.001  1.193  1.148  1.103  1.044  

Impuestos y otros egresos 9.110  4.897  5.013  4.992  5.046  5.148  5.270  5.248  5.305  

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 11.947  3.916  4.185  4.136  4.263  3.204  3.424  3.384  3.488  

Obligaciones Financieras  de Corto plazo 59.204  0  0  0  0  0  0  0  0  

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 2.476  0  0  0  0  0  0  0  0  

III Programa de Papel Comercial (1era colocación) 0  0  0  0  50.000  0  0  0  0  

III Programa de Papel Comercial (2da colocación) 0  0  0  0  0  0  0  0  50.000  

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) 0  6.658  7.116  7.033  7.248  6.942  7.420  7.332  7.556  

Total Egresos 188.748  127.860  136.329  134.743  188.676  133.260  142.076  140.416  194.506  

Movimiento de caja (neto) 11.451  22  357  338  528  11.877  13.055  12.893  (36.518) 

Caja Final 24.900  24.922  25.279  25.617  26.145  38.022  51.077  63.970  27.452  

Fuente: Mercapital Casa de Valores S.A. y Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: PCR
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Fuente: Nestlé Ecuador S.A. / Elaboración: PCR 

 

Estados Financieros Individuales dic -13 dic -14 dic -15 dic -16 ago-17 dic -17 ago-18

Balance General

Efectivo y Equivalentes de Efectivo 13.100               22.907               23.815             41.590             25.750        29.151       25.368                 

Otras inversiones 9.233                 9.019                 8.305               1.589               1.133          -            -                       

Cuentas por cobrar comerciales 42.988               34.880               50.239             37.444             40.377        37.943       57.523                 

Cuentas por cobrar relacionadas 61.661               48.162               42.926             39.168             36.610        37.162       40.417                 

Inventarios 29.164               38.127               36.448             25.053             35.589        22.534       37.384                 

Gastos pagados por anticipado 451                    157                    1.927               719                  578             673            338                      

Otros Activos 301                    188                    170                  8.732               3.437          5.370         7.369                   

Ac tivo Cor r iente prueba ác ida 127.733        115.313        127.381      129.242      107.885   110.299 131.014         

Total Ac tivo Cor r iente 156.897        153.439        163.829      154.294      143.474   132.833 168.398         

Cuentas por cobrar a largo plazo 2.159                 1.636                 1.686               1.499               1.499          1.941         1.941                   

Propiedad Planta y Equipo 47.310               47.786               55.992             59.023             58.890        60.260       75.686                 

Intangibles 692                    1.108                 1.048               817                  663             586            783                      

Otros Activos/Impuesto Diferido 451                    488                    -                  246                  246             535            636                      

Total Ac tivo No Cor r iente 50.612          51.018          58.726        61.586        61.298    63.323   79.046           

Total Ac tivo 207.509        204.458        222.555      215.880      204.772   196.156 247.444         

Préstamos y obligaciones financieras 64.907               73.449               86.047             78.812             74.582        71.904       55.755                 

Cuentas por pagar comerciales 16.872               20.781               7.571               19.367             18.037        22.264       30.506                 

Cuentas por pagar a relacionadas 30.702               18.569               35.217             35.119             12.030        18.190       27.537                 

Impuestos a la renta por pagar 2.521                 3.587                 7.031               7.984               2.371          5.833         3.169                   

Otras cuentas por pagar 13.354               21.409               11.001             13.731             10.274        11.268       10.862                 

Beneficios de empleados 5.865                 8.168                 7.507               8.201               6.928          8.803         8.103                   

Dividendos por pagar -                     -                     16.937             -                  15.401        -            28.545                 

Obligaciones por leasing financiero -                     -                     -                  -                  -              -            3.253                   

Total Pas ivo Cor r iente 134.221        145.963        171.312      163.214      139.624   138.261 167.730         

Préstamos y obligaciones financieras 34.215               15.693               9.365               13.021             23.549        4.333         21.769                 

Beneficios de empleados 11.904               11.194               11.522             16.610             17.231        17.762       18.167                 

Obligaciones por leasing financiero -                     -                     -                  -                  -              -            14.639                 

Otros -                     -                     2.797               1.837               1.901          2.302         2.014                   

Total Pas ivo No Cor r iente 46.119          26.887          23.684        31.468        42.681    24.397   56.590           

Total Pas ivo 180.340        172.850        194.996      194.682      182.305   162.658 224.320         

Capital Social 1.777                 1.777                 1.777               1.777               1.777          1.777         1.777                   

Reserva 916                    916                    916                  916                  916             916            916                      

Resultado acumulado proveniente de la adopción por primera vez de las NIIFs 7.347                 4.786                 4.786               4.786               4.786          4.786         4.786                   

Utilidades Disponibles 17.129               24.128               20.078             13.718             14.988        26.018       15.645                 

Total Patr imonio 27.169          31.607          27.558        21.198        22.468    33.497   23.124,480     

Deuda F inanc iera 99.122          89.142          95.412        91.833        98.132    76.237   77.525           

Corto Plazo 64.907               73.449               86.047             78.812             74.582        71.904       55.755                 

Largo Plazo 34.215               15.693               9.365               13.021             23.549        4.333         21.769                 

Estado de Gananc ia y  Pérdidas

Ingresos Operacionales 460.216             513.666             523.678           480.367           310.154      486.025     311.208               

(-) Costos de ventas 318.557             362.428             370.837           332.285           210.247      329.249     211.439               

Utilidad Bruta 141.658        151.238        152.841      148.081      99.907    156.775 99.769           

(-) Gastos operacionales 110.346             115.115             116.583           111.107           72.508        113.605     69.930                 

Utilidad Operativa 31.313          36.123          36.258        36.975        27.399    43.170   29.839           

(-) Gastos Financieros 10.457               7.791                 6.173               6.420               4.437          3.731         2.981                   

(+) Otros ingresos o pérdidas 2.490                 2.797                 -                      -                      1.542          (27)            839                     

Resultado antes  de Par tic ipac iones  y  del Impues to a la Renta 23.347          31.129          30.085        30.554        24.504    39.411   27.698           

(-) Participación de los trabajadores e Impuesto a la Renta 5.621                 9.192                 12.807             13.129             7.909          10.867       8.327                   

Utilidad (Perdida)  del Ejerc ic io 17.726          21.937          17.277        17.425        16.594    28.545   19.370           

(-) Otros Resultados Integrales (597)                  226                    611                  -                  -              -            -                       

Total Resultado Integral del Per íodo 17.129          22.163          17.888        17.425        16.594    28.545   19.370           
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Atentamente, 

 
 
 
 
 

 
Eco. Santiago Coello              Eco. José Ignacio Mora 
Gerente General                                                                                             Analista 
Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.         
 

 

 

 

Márgenes e Indicadores Financieros dic -13 dic -14 dic -15 dic -16 ago-17 dic -17 ago-18

Márgenes

Costos de Venta / Ingresos 69,22% 70,56% 70,81% 69,17% 67,79% 67,74% 67,94%

Margen Bruto 30,78% 29,44% 29,19% 30,83% 32,21% 32,26% 32,06%

Gastos Operacionales / Ingresos 23,98% 22,41% 22,26% 23,13% 23,38% 23,37% 22,47%

Margen EBIT 6,80% 7,03% 6,92% 7,70% 8,83% 8,88% 9,59%

Gastos Financieros / Ingresos 2,27% 1,52% 1,18% 1,34% 1,43% 0,77% 0,96%

Margen Neto 3,72% 4,31% 3,42% 3,63% 5,35% 5,87% 6,22%

Margen EBITDA 8,35% 7,91% 7,64% 8,60% 9,41% 9,98% 15,69%

EBITDA y  Cober tura

Depreciación y Amortización 7.123                 4.513                 3.772               4.332               1.778          5.316         19.002                 

EBITDA (12 meses) 38.435               40.636               40.030             41.307             43.765        48.486       73.262                 

EBITDA (acumulado) 38.435               40.636               40.030             41.307             29.176        48.486       48.841                 

EBITDA (12 meses) / Gastos Financieros (12 meses) 3,68                   5,22                   6,48                 6,43                 6,58            12,99         16,39                   

EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera Corto Plazo 0,59                   0,55                   0,47                 0,52                 0,59            0,67           1,31                     

EBITDA  (12 meses) / Deuda Financiera 0,39                   0,46                   0,42                 0,45                 0,45            0,64           0,95                     

EBITDA (12 meses) / Pasivo total  0,21                   0,24                   0,21                 0,21                 0,24            0,30           0,33                     

Solvenc ia

Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,74                   0,84                   0,88                 0,84                 0,77            0,85           0,75                     

Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,26                   0,16                   0,12                 0,16                 0,23            0,15           0,25                     

Deuda Financiera / Patrimonio 3,65                   2,82                   3,46                 4,33                 4,37            2,28           3,35                     

Deuda Financiera / Pasivo Total 0,55                   0,52                   0,49                 0,47                 0,54            0,47           0,35                     

Deuda de Corto Plazo / Deuda Total 0,65                   0,82                   0,90                 0,86                 0,76            0,94           0,72                     

Pasivo Total / Capital Social 101,50               97,28                 109,75             109,57             102,61        91,55         126,25                 

Pasivo Total / Patrimonio 6,64                   5,47                   7,08                 9,18                 8,11            4,86           9,70                     

Deuda Financiera / EBITDA (12 meses) 2,58                   2,19                   2,38                 2,22                 2,24            1,57           1,06                     

Pasivo Total / EBITDA (12 meses) 4,69                   4,25                   4,87                 4,71                 4,17            3,35           3,06                     

Deuda Financiera / EBIT (12 meses) 3,17                   2,47                   2,63                 2,48                 2,39            1,77           1,73                     

Pasivo Total / EBIT (12 meses) 5,76                   4,79                   5,38                 5,27                 4,44            3,77           5,01                     

Rentabilidad

ROA (12 meses) 8,25% 10,84% 8,04% 8,07% 12,16% 14,55% 11,74%

ROE (12 meses) 63,05% 70,12% 64,91% 82,20% 110,79% 85,21% 125,65%

Liquidez   

Liquidez General 1,17                   1,05                   0,96                 0,95                 1,03            0,96           1,00                     

Prueba Acida 0,95                   0,79                   0,74                 0,79                 0,77            0,80           0,78                     

Capital de Trabajo 22.676               7.476                 -7.483             -8.920             3.850          -5.428       668                      

Flujo de Efectivo / Deuda de Corto Plazo 20% 31% 28% 53% 35% 41% 45%

Rotac ión

Días de Cuentas por Cobrar 82                      58                      64                    57                    60               56              76                        

Días de Cuentas por Pagar Proveedores 19                      21                      7                      21                    21               24              35                        

Días de Inventarios 33                      38                      35                    27                    41               25              42                        

Ciclo de conversión de efectivo 96                      75                      92                    64                    80               56              83                        

F lujo de Efec tivo

Flujo Operativo 43.984               34.986               7.871               30.814            40.675      31.950                

Flujo de Inversión (5.341)               (6.583)               (12.310)           2.241              (4.870)       -21.910                

Flujo de Financiamiento (41.304)             (18.596)             5.347              (15.281)           (48.243)     -13.820                

Saldo al inicio del período 15.761               13.100               22.907             23.815             41.590       29.150                 

Saldo al final del período 13.099               22.907               23.815             41.590             29.151       25.370                 
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“Prestigio, Rapidez y Respuesta Ágil” 

CERTIFICA 
 

Que el Comité de Calificación de Riesgo No. 159-2018 celebrado el 31 de Octubre de 2018, con el análisis de la información 

financiera al 31 de Agosto de 2018, acordó asignar la siguiente categoría de calificación a la Tercera Emisión de Papel 
Comercial “Nestlé Ecuador S.A." 

  “AAA” 
 
Categoría AAA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen excelente capacidad de pago del capital e intereses, en los términos y plazos 
pactados, la cual se estima no se vería afectada ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economía en general. 
 
La categoría de calificación descrita puede incluir signos de más (+) o menos (-). El signo de más (+) indicará que la calificación podría subir hacia su 
inmediata superior, mientras que el signo de menos (-) advertirá descenso a la categoría inmediata inferior. 

CARACTERÍSTICAS DEL INSTRUMENTO:  

Emisor:                             Nestlé Ecuador S.A.  
             Instrumento a Calificar:  Tercera emisión de Papel Comercial 

 

Características: 

 

CLASE CALIFICACIÓN MONTO PLAZO 

A AAA US$ 50`000.000 359 días 

 

 

En Quito, a los 31 días del mes de Octubre de 2018 

 
 
 
 
 
 
 

Econ. Santiago Coello 
Gerente General 

 
“La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la 
misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. Las calificaciones de PCR – PACIFIC CREDIT 
RATING constituyen una evaluación sobre el riesgo involucrado y una opinión sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendación para 
comprar, vender o mantener un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad de su precio.” 
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ANEXO 5: 

Declaración Representante de los Obligacionistas 
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ANEXO 6: 

Certificación por parte del Representante Legal del 

monto máximo a emitir 
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 En mi calidad de Primer Suplente del Gerente General de la Compañía NESTLÉ ECUADOR S.A., certifico 
que el monto máximo a emitir, correspondiente al 80% de los activos libres de gravamen con corte al 30 
de septiembre de 2018 es el siguiente: 

 

 

 

Activo Total Activos Gravados
Activos Libres de 

Gravamen

ACTIVOS

     Efectivo en Caja y Bancos $13,448,403 $13,448,403

     Cuentas por Cobrar Clientes $72,449,703 $72,449,703

     Cuentas por Cobrar Afiliadas $27,476,555 $27,476,555

     Otras Cuentas por Cobrar $13,624,180 $13,624,180

     Anticipos entregados $412,806 $412,806

     Inventarios $32,644,511 $32,644,511

     Impuestos por recuperar $0 $0

     Otros Activos Corrientes $22,058 $22,058

Activos Corrientes $160,078,216 $0 $160,078,216

     Propiedad Planta y Equipo, neto $74,702,839 $72,890,431

     Impuesto a la Renta Diferido $0 $0

     Inversiones en Acciones $0 $0

     Propiedades de inversión $763,655 $763,655

     Intangibles $591,187 $591,187

     Cuentas por Cobrar Largo Plazo $1,940,794 $1,940,794

Activos No Corrientes $77,998,475 $1,812,408 $76,186,067

 Total Activos (A) $238,076,691 $1,812,408 $236,264,283

Total Activos Diferidos 591,187$                    

Total Activos en Litigio 2,141,200$                

Impugnaciones Tributarias 5,117,559$                

Total Saldo de Emisiones en circulación 50,000,000$              

2,092$                        

Garantías Aduaneras 1,812,408$                

Total Activos Diferidos y otros (B) 59,664,446$              

178,412,245$           

Monto Máximo de la emisión (C) * 80% = (D): 142,729,796$           

Monto de  la Emisión (E) 50,000,000$              

Nivel de cobertura (D) / (E) = (F) 2.85

 Total Activos Libres de Gravamen menos deducciones (A)-(B) = (C)

Detalle de Activos Libres de Gravamen

30-sep-18

( En USD miles)

Total Derechos Fiduciarios  en Fideicomisos en Garantía

Documentos por cobrar provenientes de la negociación de derechos fiduciarios

Inversiones en acciones en compañías nacionales o extranjeras 
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ANEXO 7: 

Fianza Mercantil Solidaria otorgada por la Compañía 

Industrial Surindu S.A. 
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