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RESUMEN EJECUTIVO

El problema del fracaso empresarial es un asunto que, en la actualidad genera
preocupacion y afecta a todos los grupos de interés de las empresas. Por esta razon a
lo largo de la historia se han disefiado diversos modelos que sirven como predictores
de situaciones que pueden desembocar la insolvencia. El objetivo de esta investigacion
fue hacer uso de un meétodo de prediccion, que contribuya en la toma de decisiones
para aumentar las oportunidades de supervivencia de las mismas que sufren problemas
financieros. Es por eso que se aplicd el modelo de prediccion Fulmer en la prediccion
de insolvencia de las floricolas de la provincia de Cotopaxi en los periodos 2018-2022.
Se hizo uso de la investigacion cuantitativa debido a que se utilizé métodos y técnicas
de recoleccidn y andlisis de datos numéricos de las floricolas de Cotopaxi. Se identificd
el problema de investigacion que se quiere responder y a la vez se establecieron los
objetivos y las preguntas de investigacion. Se recopil6 los datos mediante la técnica de
la observacion indirecta no participante y realizacion de la matriz de datos en Excel.
Se aplico el modelo seleccionado con el fin de evaluar la probabilidad de que una
empresa entre en situacion de quiebra o insolvencia financiera. De las 23 empresas
seleccionadas para el estudio se obtuvo que la Floricola Azeriflores S.A fue la Gnica
solvente solamente en el afio 2018. Todas las demas empresas son insolventes en todos
los afios de estudio. Concluyendo que, si las empresas ya estaban presentando indicios
de insolvencia desde 2018, este indice se agrando en los cuatro afios siguientes debido
a la imposibilidad de generar ingresos por el cese de actividades debido a pandemia.
Entonces, las empresas deberian tratar de anticiparse a los problemas con planificacion
y gestion correctas de las obligaciones econémicas.

PALABRAS DESCRIPTORAS: SOLVENCIA, FLORICOLAS, FRACASO,
METODOS.
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ABSTRACT

The problem of business failure is an issue that currently generates concern and affects
all business interest groups. For this reason, throughout history, various models have
been designed that serve as predictors of situations that can lead to insolvency. The
objective of this research was to make use of a prediction method that contributes to
decision-making to increase the chances of survival of those who suffer from financial
problems. That is why the Fulmer prediction model was applied in the prediction of
insolvency of floricultures in the province of Cotopaxi in the periods 2018-2022.
Quantitative research was used because methods and techniques of collection and
analysis of numerical data from Cotopaxi flower farmers were used. The research
problem to be answered was identified and, at the same time, the objectives and
research questions were established. The data was collected using the non-participant
indirect observation technique and the creation of the data matrix in Excel. The
selected model was applied in order to assess the probability of a company entering
bankruptcy or financial insolvency. Of the 23 companies selected for the study, it was
found that Floricola Azeriflores S.A was the only solvent only in 2018. All the other
companies are insolvent in all the years of the study. Concluding that, if the companies
were already presenting signs of insolvency since 2018, this index increased in the
following four years due to the impossibility of generating income due to the cessation
of activities due to the pandemic. So, companies should try to anticipate problems with
proper planning and management of financial obligations.

KEYWORDS: SOLVENCY, FLOWERS, FAILURE, METHODS.
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CAPITULO |

INTRODUCCION

1.1  Descripcion del problema

Las empresas y sus acreedores se ven afectados cuando entran en proceso de
insolvencia. En la actualidad diversos sectores enfrentan dificultades en la toma de
decisiones sobre su futuro debido a la carencia de analisis de la informacion financiera.
Por consiguiente, los resultados de sus decisiones gerenciales y la mejora de los
indicadores financieros llegan a ser no apropiados (Cuberos, 2005). El desarrollo de la
economia es incierto y cambiante. En 2020 muchas medidas impulsadas por los
gobiernos de todo el mundo han provocado una presion intolerable sobre las lineas de
capital empresarial. Durante el confinamiento se han presentado dificultades en
afrontar debidamente el cumplimiento de las obligaciones contraidas (Barreto, 2020).

El fendmeno de insolvencia empresarial no es nuevo dentro del estudio financiero. Un
lenguaje bien desarrollado no es suficiente ya que es dificil encontrar un tratamiento y
una gestion eficiente que pueda mantener la supervivencia de las empresas. De lo
contrario, puede hacer que las empresas sufran financieramente conduciéndolas a su
eventual desaparicion (Correa & Lopera, 2019). Aguilar et al. (2019) plantean que
“una empresa puede ser iliquida pero solvente, es decir, genera poco flujo de caja, pero
tiene un alto nivel de reventa de sus activos o liquida pero insolvente, donde el efecto
es contrario”(p. 364). Algunos autores denominan a la disminucién en las condiciones
de rentabilidad como elemento que evidencia el fracaso. Mientras que otros, se refieren
al incumplimiento de las obligaciones con acreedores u otros simplemente se enfocan

en la practica de ventas (Lastre et al., 2014).

Pozuelo et al. (2020) argumenta que a lo largo del tiempo el fracaso empresarial es
uno de los problemas que la economia global se ha enfrentado. Con ello se han venido
desarrollando varios sistemas de indicadores para predecir esta crisis financiera. De
hecho, desde 1930 se ha venido tratando esta dificultad hasta llegar a estudios mas
actuales y a la par se han desarrollado diferentes métodos que surgen de la necesidad

de prediccion de estados financieros en el ambito empresarial (Domingo et al., 2017).



Se observa que son muy escasos los trabajos centrados en anticipar las situaciones de
fracaso empresarial del sector floricola, por ende, servird como aporte tedrico y

practico para futuras investigaciones que asi lo requieran.

A partir del afio 2022 el comercio internacional experimentd un cambio dréstico
debido a las restricciones implementadas por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania
en donde se vieron afectados factores econdémicos, politicos y operativos a nivel
logistico, especificamente en la cadena de suministro del sector floricola ecuatoriano,
lo que obligo a la busqueda y reemplazo de tales suministros en nuevos mercados y
nuevas formas de pago, e incremento de precio. Cabe resaltar que la produccion no
disminuyo y por ende la oferta se mantuvo provocando sobreoferta, y que los precios
cayeran. Otra arista a mencionar es que entre el 13 y 30 de junio de 2022, la economia
ecuatoriana y especialmente el sector floricola fue afectado por las movilizaciones a
nivel nacional que ocasionaron una interrupcion de las actividades cotidianas en donde
el 100% de la produccién tuvo que ser enviada al compostaje, no se pudo vender
porque la flor no pudo salir de finca, siendo junio un mes que solo tuvo ingresos de la
primera semana. A diferencia de los gastos que se tuvo que cumplir en su totalidad con

mano de obra y materiales porque el proceso productivo de las flores es imparable.

1.2 Justificacion

1.2.1 Justificacion tedrica, metodoldgica (viabilidad) y préactica

El analisis de la solvencia empresarial es un tema de suma importancia que se ha
convertido en una pieza fundamental debido al frecuente numero de quiebras
empresariales de todo tipo de sector sin importar la ubicacién o actividad econémica
(Caiza & Chango, 2021). Para Garcia et al. (2016) en una economia de mercado, el
fracaso empresarial afecta de manera directa al sistema econdémico y provoca un efecto
de contagio que afecta negativamente al resto de empresas con las que tienen vinculo.
A través de los afios se han utilizado maltiples métodos estadisticos y financieros que
explican y predicen la probabilidad que tiene una empresa de tener una crisis financiera
o0 entrar en estado de quiebra. Los estados financieros publicados por las empresas son

suficientes y validos para predecir estas situaciones de riesgo (Contreras, 2016).



A través del tiempo las empresas han tenido la necesidad de optar por decisiones
adecuadas y correctivas ante las dificultades financieras y evitar la desaparicion de las
mismas. Es por eso que, para los temas asociados al fracaso empresarial se han
propuesto diversos métodos de prediccion para los efectos aleatorios (Mateos et al.,
2011). Entre ellos, el modelo Fulmer. Este método ademas de sus nueve variables para
hallar el indicador de quiebra o insolvencia trabaja con un 98% de precisién empleando
la férmula con un afio de anticipacion después de declarar la insolvencia y 81% en

periodos a un afio.

Hasta 2021 a nivel mundial, uno de los principales paises productores de flores es
Holanda, representando el 49% del total de las exportaciones en el mundo. Seguido de
Colombia que es el segundo pais mas representativo en este mercado teniendo
exportaciones de 16% del total global. Mientras que Ecuador se sitia como el tercer
mayor exportador representando el 10%. Entre estos 3 paises acumulan el 75% de las

exportaciones mundiales de flores (Orus, 2022).
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llustracion 1. Principales exportadores de flores del mundo 2021

Fuente: Orus (2022)

Ecuador tiene su territorio a mas dos mil metros de altura por lo que ahi se encuentran
las mayores zonas productoras de rosas. Es por eso que la actividad floricola es pilar
fundamental para el comercio ecuatoriano, el mismo que ha evolucionado de manera

positiva a través de los afios. Al exportar dicha actividad econémica brinda grandes



ingresos contribuyendo al Producto Interno Bruto y ayuda en la toma de decisiones y
en la identificacion del crecimiento en empresas que conforman este sector (Ministerio
del Ambiente Agua y Transicion Ecoldgica, 2022). En 2022 las flores son el cuarto
producto de exportaciones no petroleras y mas importantes del Ecuador con ventas
aproximadamente de USD 1.000 millones anuales. Este producto ocupa el 5,3% de
participacion de las exportaciones no petroleras del pais con destinos a Estados

Unidos, Union Europea, Rusia y Canada, entre otros (Korovkin & Sanmiguel, 2022).

En Cotopaxi cada una de las empresas dedicadas al cultivo de flores se han consolidado
tras muchos afios de esfuerzo y dedicacion por lo que han llegado a constituirse como
factor importante en la economia ecuatoriana. El factor clima en esta provincia es ideal
para el cultivo y produccion de flores para exportacion. Para que se lleve a cabo el
adecuado desarrollo de la actividad floricola influyen importantes causas como
la ubicacién y poblacién. Este sector es generador de desarrollo ya que para el afio
2020 son 237 empresas que se dedicaron al cultivo de flores de las cuales el 14,22%

pertenece a la provincia de Cotopaxi (Alvarado Miguel, 2022).

Las floricolas de Cotopaxi durante el confinamiento han recuperado sus plantaciones
afectadas por la falta de fertilizantes, poda, corte y riego. También han rehabilitado al
menos 1360.00 de las 1700.00 hectareas y que el resto de terreno fueron erradicadas
para iniciar una nueva siembra (Modesto, 2020). Entonces es significativo que
mediante el andlisis financiero de este sector se pretenda determinar el riesgo que
poseen varias empresas dedicadas al cultivo de flores durante los dltimos periodos.

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros contiene publicaciones sobre
articulos cientificos y académicos sobre temas empresariales, financieros, de mercado
de valores y de economia de cada uno de los sectores ecuatorianos. Mediante el
desarrollo confiable y transparente de la actividad empresarial de la “SUPERCIAS”
en el pais, servira como viabilidad para obtener la informacion necesaria que requiera

la presente investigacion.

La implementacién del modelo Fulmer se aplicé a las empresas del sector floricola de

Cotopaxi registradas en la SUPERCIAS. Mediante el desarrollo de indicadores se



identifico la viabilidad de transmision de las crisis tanto financieras como econémicas
hacia el desempefio del sector durante los Gltimos 5 afios. Mediante los resultados que
arrojo la investigacion se pudo determinar las causas de quiebra y que las empresas
dedicadas a este sector pueden evaluar la situacion y desempefio econdmico-financiero
(Latina & Reyes, 2011).

La informacion para el procesamiento de datos es relevante y se obtuvo de fuentes
secundarias “SUPERCIAS”. Para el desarrollo de este trabajo, se tomo principalmente
una investigacion bibliografica documental como son los libros y revistas publicados,
textos impresos siempre y cuando no sean de naturaleza periddica y temas relacionados

con el campo de estudio (Equipo editorial, 2021).

1.2.2 Formulacion del problema de investigacion
¢Como influyen las decisiones financieras en el estado de solvencia empresarial en las

empresas dedicadas al cultivo de flores en Cotopaxi?

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo General
e Determinar la solvencia empresarial de las empresas dedicadas al cultivo de

flores en la provincia de Cotopaxi, mediante la aplicacion del Modelo Fulmer.

1.3.2 Objetivos Especificos

e Estructurar la ecuacion para predecir el fracaso empresarial mediante la
aplicacion de indicadores financieros propuestos por el modelo predictivo
determinado.

e Explicar los principales factores que inciden en el fracaso empresarial en las
empresas dedicadas al cultivo de flores en la provincia de Cotopaxi arrojados
por el modelo Fulmer.

e Identificar las decisiones financieras que se han tomado en funcion de los

resultados arrojados en la aplicacion del modelo.



CAPITULO 1

MARCO TEORICO

2.1 Revision de Literatura

2.1.1 Antecedentes Investigativos

2.1.1.1 Contexto socioecondémico del sector floricola

Para los paises desarrollados y en vias de desarrollo el comercio exterior es
fundamental. Dentro de este, el sector floricola es representativo e importante
generador econdmico con una industria fuerte y dindmica siendo un apoyo en el
crecimiento y desarrollo financiero-social (Korovkin & Sanmiguel, 2022). La
existencia de crisis golpea con mayor intensidad a los sectores de produccion y
economia. Por lo tanto, atrae problemas fundamentales como la reprivatizacion de las
economias en el territorio (Calero, 2021). Sin embargo, (R. Hernandez et al., 2017)
dicen que los éxitos y fracasos del desarrollo empresarial no solo deben ser medidos
en términos de la eficiencia rentable, sino que también debe darse énfasis a la situacién

laboral.

Durante los ultimos afios el mercado internacional de las flores ha mostrado
significativas tasas de crecimiento. Paises Bajos y Estados Unidos desarrollan un rol
importante en el comercio de flores siendo el exportador de flores mas grande en el
mundo con el 50% del valor de mercado (Filho et al., 2007). Por el contrario, Korovkin
& Sanmiguel (2022) manifiestan que en el mercado nacional representado por
Colombia y Ecuador a pesar de tener una alta demanda de flores esta perdiendo
competitividad. No obstante, el clima no es el Unico factor que afecta a los paises
latinos, siendo este el caso de Chile, la débil eficiencia de gestion da como resultado
una pérdida de competitividad (Ramirez & Avitia, 2017). En definitiva, es necesario
mejorar la productividad y competitividad a través de estrategias de venta de flores
nacionales frente a mercados internacionales para lograr su permanencia en el

mercado.

Por otra parte, la floricultura mexicana tiene muy baja presencia en este mercado. Los

floricultores aseguran que para ingresar a mercados internacionales es importante
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obtener asesoria especializada que les permita realizar un adecuado manejo pos
cosecha y el trabajo en conjunto (Tejeda et al., 2017). Por otra parte, los mercados
antioquefios en Colombia estan de acuerdo en la existencia de factores que inhiben el
posicionamiento de los productos exportables del sector floricultor. Necesita de
mejoras en el sistema de produccién e incremento de competitividad, asi como en la

responsabilidad ambiental y social (Vanegas & Restrepo, 2016).

Entre 1990 y 1998 se impulsé el desarrollo relativo tardio en la industria floricola
ecuatoriana, conjuntamente se debié a las decisiones adecuadas de mercado y
estabilidad politica. Pero, mas adelante Ecuador presentaria varias desventajas en areas
significativas, pero consigo también ventajas. En comparacion con Colombia, Ecuador
ha sido un pais con niveles mas bajos de violencia social y politica hasta la actualidad
(Diaz et al., 2022). El estado ecuatoriano ha impulsado la exportacion de productos no
petroleros, la calidad de las flores lo vuelve uno de los sectores mas representativos
dentro del tema exportador que conlleva la economia ecuatoriana (Romero, 2016).
Aunque, para el afio 2016 este sector presentd complicaciones debido a su débil
competitividad frente al mercado internacional y las estrechas economias en el exterior
(Haro et al., 2022). En general, Poveda (2021) manifiesta que en los Gltimos 17 afios
las empresas floricolas han nivelado sus procesos productivos. Mismas que tienen
como finalidad, mejorar las actividades econémicas, sociales y laborales de miles de

familias, logrando igualdad en importantes practicas ambientales y agricolas.

Desde que se registraron las primeras plantaciones floricultoras en la Sierra
ecuatoriana provincias como Pichincha y Cotopaxi acogieron la mayor cantidad de
invernaderos. Seguido de los cantones de Cayambe, Pedro Moncayo ademas de
parroquias rurales de Quito (Gasselin, 2001) . Para 2020 este sector fue impactado, por
motivo de un paro nacional con lo que ahora el problema se centra en la liquidez y
solvencia que tengan las floricolas para dar sostenibilidad a la produccion y evitar

reducciones de todo tipo.

2.1.1.2 La solvencia empresarial como determinante del fracaso empresarial
Las principales economias occidentales de paises como Alemania, Francia, Italia,

Reino Unido y Estados Unidos determinan a la solvencia futura de una empresa como



una operacion de clasificacion. Después de superar la pandemia estos paises se
centraron en sostener la renta de hogares y de empresas mientras se estabiliza la
economia y se consolida la recuperacion que en muchos casos continta (Cuadro et al.,
2020). Las medidas de caracter temporal apoyan la solvencia en sectores estratégicos
y promueven inversiones publicas y privadas, con un enfoque hacia la transformacion
de economia digital y conservadora (Suarez, 2000). De la misma manera, Blanco et al.
(2020) dicen que en Espafia tras la misma situacion las empresas cuentan con varias
opciones para cubrir sus necesidades de liquidez. Alternativa como la financiacion
externa, préstamos bancarios o a nuevas aportaciones de capital de los socios. Pero, en
el caso de aquellas empresas con una situacion financiera mas vulnerable y mas

afectadas, los factores de liquidez podrian acarrear algunos problemas de solvencia.

En América latina, las empresas entran en estado de insolvencia porque no cuenta con
solvencia propia y deben recurrir a créditos que en muchos de los casos los financian
con recursos internos. Este problema surge desde la constitucion de la empresa, cuando
esta no cuenta con los requisitos adecuados para su funcionamiento y que incide a
futuro en indicadores financieros importantes como la liquidez y rentabilidad (Gamez
etal., 2018).

Garcia & Cortés (2022) dicen que en el estado de empresas en México parten de una
situacion financiera fragil en la que se ven afectadas por las tensiones de liquidez
cuando la captacion de una nueva deuda es mas dificil o insostenible. Generando
momentos de pérdida de produccién y empleo, impactando de una manera negativa en
la recuperacion econémica de los sectores del pais. Al contrario, Jimenez & Cueva
(2019) manifiestan que en el ambito ecuatoriano los indicadores reflejan que las
empresas mas grandes dependen menos de los acreedores siendo autofinanciadas con
recursos ajenos en comparacion con las demas empresas. En resumen, consideran que
cuando existe una crisis de liquidez atrae situaciones de insolvencia que resulte en
fracaso empresarial. Especialmente con aquellas empresas que tienen dificultad en un

acceso de financiamiento externo (Aguilar et al., 2019).



2.1.1.3 Utilidad de los métodos de prediccion del fracaso empresarial y su
aplicabilidad en estudios previos

Los modelos o métodos de prediccion de fracaso o quiebra empresarial, ayudan a
determinar si las empresas se encuentran en un estado saludable financieramente o
estan en una situacion de fracaso mediante andlisis estadisticos. Cada uno de los
métodos tiene el fin de prever el fracaso empresarial y, por ende, ayudar a los usuarios
en la toma de decisiones. Asi como las ventajas que aportan estos métodos también
tienen algunas dificultades en su aplicacion. La clasificacion de las empresas, la
seleccion de los indicadores importantes y el cumplimiento de los mismos. En la
actualidad, existen muchos modelos y adaptaciones de los mas conocidos a situaciones
locales de los diversos paises del mundo (Susetty & Leyva, 2019).

Somoza (2000) en su estudio denominado ““ Los modelos Contable-Financieros de
prediccion de la insolvencia empresarial. Una aportacién y su aplicacion a una muestra
de empresas de los sectores textiles y confeccion de la provincia de Barcelona” indaga
sobre la diversidad de enfoques sobre el problema. En todos los estudios existe la idea
de prediccidon de insolvencia y el problema de quiebra empresarial, pero, aun no esta
todo dicho, existe un campo extenso para nuevas investigaciones. Por otra parte,
Mateos et al. (2011) en su investigacion menciona que es casi inexistente el nimero
de estudios orientados a la prediccion de insolvencia en el sector cooperativo. Por lo
que, durante afios de construir y desarrollar teorias sobre fracaso empresarial, el

analisis multiple discriminante ha sido el método més analizado y estudiado.

El aporte de Alvarez & Campa (2020) presenta un anélisis econémico-financiero en
empresas del sector hotelero con la finalidad de determinar y observar informacion
con respecto a liquidez, endeudamiento y rentabilidad. Remarca la importancia de
utilizar métodos para predecir la insolvencia y la habilidad de detectar este problema
en empresas de dicho sector. También, se recalca la poca existencia de literatura sobre
la quiebra en este sector. Asimismo, los diferentes modelos a mas de ser una
herramienta que debe ser utilizada junto a analisis complementarios tienen la
capacidad de aportar y brindar informacion a usuarios que requieran de la informaciéon

financiera.



El propdsito de Lizarzaburu (2014) en su investigacion “Analisis del Modelo Z de
Altman en el mercado peruano” es conocer especificamente el funcionamiento, la
exactitud y veracidad de este modelo. Pues, los resultados obtenidos arrojan que la
aplicacion del modelo es sumamente efectiva e indica que las empresas estudiadas
continuarian operando sin inconvenientes. También, se determiné que logra adaptarse
a las condiciones propias de un mercado en especifico como es el caso peruano. De la
misma forma, Hernandez (2014) analiza los modelos de prediccion financieros
conocido como Puntajes Z de Altman en direccién al mercado latinoamericano. El
trabajo da a conocer sus usos y aplicabilidad en empresas pequefias, medianas y
grandes costarricenses. Gracias a la composicion de sus cinco razones pueden ser
calculadas con facilidad para cualquier empresa que contenga en su contabilidad
rubros importantes. Sin embargo, Varona (2015) asegura que el tener los modelos y
las herramientas nesesarias no es suficiente. En su trabajo titulado “Modelo de
supervivencia empresarial a partir del indice Z de Altman” Varona sefala la
importancia de una verdadera cultura de crédito en lo interno de las propias empresas.
De este modo, las herramientas de prediccion seran realmente “escuchadas"” en las
situaciones con mas probleméticas de gestiobn y en las decisiones tomadas

anteriormente.

Belalcazar & Ospina (2016) utiliza un método de prediccion en Pymes colombianas,
con la finalidad de realizar un andlisis comparativo entre empresas que han entrado en
quiebra y las que aun siguen en pie. Busca revisar si el modelo anticipa la quiebra de
estas empresas o concluye que ésta seguird vigente en el mercado. EI modelo ha
ayudado a conocer la situacion financiera de las empresas en Colombia. Al ser una
herramienta eficiente los resultados arrojados en el modelo son fundamentales para la
toma de decisiones en cada una empresa. Asimismo, el estudio de Malavé et al. (2017)
plantean sobre la composicion financiera de las grandes empresas del sector
manufacturero ecuatoriano es un tema de importancia dentro de la economia de un
pais. La composicién y estructura de las empresas se define del entorno donde operen
y de la actividad econdmica a la que cada una se dedica. Se utiliza un método de
prediccion donde se clasifica a las empresas del sector de acuerdo a su estructura
financiera, donde se dividen en sanas, enfermas y aquellas empresas que se encuetran

en una situacién con peligro de quiebra. La aplicacion del Modelo ayudo a la
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determinacion de los niveles de quiebra de las empresas, el cual ha permitido
identificar la cantidad de empresas que se encuentran en zona de quiebra o enfermas

en el sector manufacturero del Ecuador.

Una vez revisada la literatura de varios trabajas investigativos que aplican modelos de
prediccion, se decidio hacer uso del modelo de prediccion Fulmer con el fin de conocer
los motivos de quiebra en varias empresas pertenecientes al sector floricola en
Cotopaxi. La razon por el cual se va a utilizar este modelo es que se menciona en
muchos trabajos pero no se aplica como tal en ninguna investigacién y mucho menos
dirigidas a este sector econdmico. Entonces, considerando las razones del modelo
servira como herramienta Util para que las empresas analicen los resultados de sus

ratios financieros.

2.1.2 Fundamentos Tedricos

2.1.2.1 Teoria financiera y su influencia en el sector empresarial

Esta teoria nace en 1930 con Fisher, el mismo que daba a entender que se trata de
una disciplina a cargo de manejar los recursos financieros de una empresa. La
administracion financiera se encarga de organizar, planificar y controlar los recursos
financieros. Esta teoria ayuda a las empresas de distintos sectores a gestionar el dinero
y el capital de manera propicia. Ademas, permite reconocer aquellos aspectos tanto
econdémicos como financieros con respecto a los indicadores financieros. Por
consiguiente, las decisiones econdmicas generaran beneficios y mejorard el
cumplimiento de los objetivos que la organizacion haya definido estratégicamente
(Oliva de Con, 2016).

Esta disciplina se centra en el analisis de como las personas y las empresas pueden
tomar mejores decisiones financieras, dadas las limitaciones y oportunidades
disponibles en el mercado. Se basa en la comprension de los principios fundamentales
de las finanzas, como el valor del dinero en el tiempo, el riesgo y el rendimiento. El
objetivo principal de esta teoria es proporcionar herramientas y técnicas para tomar

decisiones financieras informadas y optimas (Florez, 2008).
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Entre las &reas de interés de la teoria financiera se pueden mencionar la gestion de
inversiones, el andlisis financiero, la planificacion financiera, y la gestion de riesgos
financieros. Con todo ello, la teoria financiera es una herramienta indispensable para
cualquier persona o empresa que desee administrar sus recursos financieros y obtener

resultados éptimos en el mercado (Gaytan, 2021).

2.1.2.2 Analisis financiero empresarial

En palabras generales el analisis es un estudio que detalla una situacién, persona u
objeto con la finalidad de dar a enteder su origen o caracteristicas. Entonces, el anélisis
financiero estudia la informacién contable de una empresa. Mediante la informacion
que arrojan los estados financieros, se da una interpretacion con el fin de que se puedan
tomar decisiones y obtener un mejor rendimiento en la entidades conforme pase el

tiempo (Noguero, 2009).

El analisis financiero de una empresa puede incluir el examen de sus estados
financieros, tales como sus balances, su cuenta de resultados y sus flujos de efectivo,
para detectar tendencias y hacer proyecciones. También puede incluir la realizacion de
ratios financieros, como la rentabilidad, el endeudamiento, la liquidez y la actividad,
para evaluar la eficiencia y la solvencia de la empresa. En general, el analisis financiero
empresarial es un proceso clave para evaluar la salud financiera y la viabilidad a largo
plazo de la empresa, lo que puede ayudar a orientar la toma de decisiones importantes,
entre ellas el andlisis y valoracion de inversiones, la evaluacion de crédito y la

planificacion financiera (Nava, 2009).
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2.1.2.3 Etapas del analisis financiero

1. Reunir la informacion financiera. %. Andlisis de la informacion
inanciera.

3. Evaluacion de los resultados 4. Toma de decisiones y aplicacion

obtenidos. de estrategias.

lustracion 2. Proceso del analisis financiero
Fuente: Ortiz & Gonzalez (2017)

2.1.2.4 Indicadores financieros

Los indicadores financieros se constituyen en una herramienta indispensable para la
adecuada evaluacién financiera de una organizacion. Son cocientes huméricos que
muestran la evolucion de las magnitudes de las empresas a través del tiempo y que se
relacionan cuentas o grupos de cuentas de los estados financieros. Estos indicadores
toman valor cuando se comparan con periodos anteriores o con empresas del mismo

sector, relacionadndolos unos con otros (Gémez et al., 2012).

Los indicadores financieros de una organizacion se agrupan en cuatro diferentes

grupos:

Indicador de Liquidez: miden la capacidad que tienen las organizaciones para
cancelar sus obligaciones a corto plazo.

Indicador de solvencia: miden el grado y la forma en como participan los
acreedores dentro del financiamiento de una entidad.

utilizan sus recursos.

> Indicador de gestion: miden la eficiencia en como las organizaciones

empresas en controlar los costos y gastos.

> Indicador de rentabilidad: miden la efectividad de la administracion de las

llustracion 3. Razones financieras
Fuente: Ollague et al. (2017)
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2.1.2.5 Clasificacion de los indicadores financieros

Indicador de Liquidez

Un indicador de liquidez se utiliza para evaluar la capacidad que tiene una empresa
para cumplir con sus obligaciones financieras a corto plazo. Estos indicadores pueden
dar una idea de la capacidad de una empresa para pagar sus deudas a medida que se
vencen. Es importante tener en cuenta que un alto nivel de liquidez no siempre es
deseable, ya que puede indicar que una empresa no esta utilizando eficazmente sus

recursos financieros para generar ganancias (Saenz & Saenz, 2019).

Algunos de los indicadores de liquidez mas comunes incluyen la relacion de liquidez

corriente y la prueba acida.

Tabla 1. Indicador de Liquidez

INDICADOR DE LIQUIDEZ

Liquidez Corriente Este indicador muestra la capacidad Activo  Corriente  /

que tiene una |organizacién en hacer Pasivo Corriente
frente a sus vencimientos de corto

plazo.

Prueba Acida Verifica la capacidad de una entidad Activo  Corriente -
para cancelar sus obligaciones Inventarios / Pasivo
corrientes, sin depender de la venta Corriente

de sus existencias.

Elaborado por: Topa (2023)
Fuente: Superintendecia de Compafiias Valores & Seguros (2021)

Indicador de Solvencia

Un indicador de solvencia se utiliza para evaluar la capacidad que tiene una empresa
para cumplir con sus obligaciones financieras a largo plazo.

Estos indicadores de solvencia son importantes para los inversores y prestamistas, ya
que les ayudan a entender si una empresa es lo suficientemente solvente como para ser
capaz de pagar sus deudas a largo plazo y mantener su operacion en el tiempo (Carchi
et al., 2020).

Algunos de los indicadores de solvencia mas comunes incluyen la relacién de
endeudamiento y apalancamiento.
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Tabla 2. Indicador de Solvencia

INDICADOR DE SOLVENCIA

Endeudamiento del

activo

Si la organizacion posee un bajo
indice, muestra  independencia

frente a sus acreedores.

Pasivo Total / Activo
Total

Endeudamiento Mide la capacidad del patrimonio Pasivo Total /
patrimonial para con sus acreedores. Patrimonio
Endeudamiento del Muestra la cantidad de dinero existe Patrimonio / Activo Fijo
activo fijo por inversion en activos fijos. Neto

Apalancamiento

Mide la cantidad de deuda que una
empresa tiene en relacién con su

capital accionario.

Activo Total /

Patrimonio

Apalancamiento

financiero

Tiene como finalidad comprender
los efectos de los gastos financieros
en las utilidades.

(UAI [/ Patrimonio) /
(UAII / Activos Totales)

Elaborado por: Topa (2023)

Fuente: Superintendecia de Compafiias Valores & Seguros (2021)

Indicador de Gestion

Un indicador de gestion es una herramienta utilizada para evaluar el desempefio de

una empresa o de un area especifica de la misma. Los indicadores de gestion son

utilizados para medir, controlar y mejorar los procesos y resultados de la empresa, asi

como para tomar decisiones informadas sobre el futuro de la misma. El uso de

indicadores de gestion ayuda a la empresa a identificar oportunidades de mejora en sus

procesos y a determinar si se estan alcanzando los objetivos previamente establecidos

(Beltran, 2009).

Los indicadores de gestion pueden variar dependiendo de la empresa, pero algunos de

los més comunes son: la rotacion, periodo e impacto.
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Tabla 3. Indicador de Gestion

INDICADOR DE GESTION

Rotacién de cartera

Muestra el nimero de veces en que

las cuentas por cobrar giran.

Ventas / Cuentas por
Cobrar

Rotacién de activo fijo

Refleja la cantidad de unidades
monetarias vendidas por cada

unidad invertida en activos fijos.

Ventas / Activo Fijo

Rotacién de ventas

Miden el nimero de veces en que se
utilizan los activos en un

determinado nivel de ventas.

Ventas / Activo Total

Periodo medio de

cobranza

Muestra el grado de liquidez en
cuentas y documentos por cobrar.

(Cuentas por Cobrar *
365) / Ventas

Periodo medio de pago

Indica el nimero de dias en que una
organizacion tarda en cubrir sus

obligaciones de inventarios.

(Cuentas y Documentos
por Pagar * 365) /
Compras

Impacto gastos

administracion y ventas

Determinan un bajo  margen
operacional y la disminucion de las

utilidades netas de una entidad.

Gastos Administrativos

y de Ventas / Ventas

Impacto de  carga

financiera

Indica en porcentajes los gastos
financieros en comparacion a las

ventas o ingresos operacionales.

Gastos  Financieros /

Ventas

Elaborado por: Topa (2023)

Fuente: Superintendecia de Compafiias Valores & Seguros (2021)

Indicador de Rentabilidad

Un indicador de rentabilidad es una medida que se utiliza para evaluar la capacidad de

una empresa de generar ganancias con respecto a sus costos y recursos. La rentabilidad

es importante para los inversores, ya que les proporciona una idea de cuanto beneficio

pueden recibir por su inversion en la empresa. También es Util para la empresa, ya que

les permite saber si su operacién esta generando ganancias o no. Cada indicador de

rentabilidad proporciona informacion valiosa sobre la rentabilidad de la empresa y

como se esta desempefiando en relacion con sus costos y recursos, lo que puede ser

utilizado para tomar decisiones informadas sobre su operacion y sobre el futuro de la

misma (De La Hoz Suérez et al., 2008).
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Tabla 4. Indicador de Rentabilidad

INDICADOR DE RENTABILIDAD

Rentabilidad neta del

activo

Muestra la capacidad del activo para
producir utilidades.

(Utilidad Neta / Ventas)
* (Ventas / Activo Total)

Margen bruto

Muestra la rentabilidad de las ventas
con respecto a los costos de ventas y
de  cubrir

capacidad gastos

operativo.

Ventas Netas — Costo de

Ventas / Ventas

Margen operacional

Indica si la empresas es fructifera o

Utilidad Operacional /

no. Ventas
Rentabilidad neta de Indican la utilidad de la Utilidad Neta/ Ventas
ventas organizacion por cada unidad de

venta.
Rentabilidad Refleja la rentabilidad a los socios 0 (Utilidad Operacional /
operacional del accionistas de una entidad. Patrimonio)
patrimonio

Rentabilidad fiannciera

Muestra la espectativa de un socio a

mantener la inversion en la

organizacion.

(Ventas / Activo) *
(UAII/Ventas) *
(Activo/Patrimonio) *
(UAI/UAII) * (UN/UALI)

Elaborado por: Topa (2023)

Fuente: Superintendecia de Compafiias Valores & Seguros (2021)

2.1.2.6 Fracaso empresarial

Alvin et al. (2007) aseguran que el fracaso empresarial se da cuando una empresa se
encuentra en incapacidad de reembolsar a sus prestamistas debido a condiciones
econdmicas o financieras. Es decir, cuando una entidad se declara en bancarrota. Por
otra parte, el fracaso empresarial se da cuando una organizacion llega a un estado

critico y no puede hacer frente a sus obligaciones con sus acreedores.
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2.1.2.7 Modelos del fracaso empresarial
Una organizacién abocada al fracaso presenta los siguientes modelos:

. Fracaso econdmico: |{ - Fracaso financiero: | - Fracaso aconémico-
existe cuando los se muestra cuando la financiero: se da
ingresos son inferiores entidad se encuentra cuando la entidad
a los gastos. en insolvencia técnica tiene una rentabilidad

durante un periodo inferior y llega a un
aconoémico. estado de insolvencia

1 1 técnica.
\ b b J

llustracién 4. Modelos del fracaso empresarial
Fuente: (Depaz & Lupaca, 2016)

2.1.2.8 Principales modelos de prediccion de quiebra empresarial
Modelo Z de Altaman
El modelo Z de Altman es una herramienta utilizada para predecir la probabilidad de quiebra

de una empresa. Fue desarrollado por Edward Altman en la década de 1960 y se basa en cinco
variables financieras: liquidez, rentabilidad, solvencia, tamafio de la empresa y actividad.

Tabla 5. Modelo Z de Altman
Objetivo Es importante tener en cuenta que el modelo Z de Altman es solo

una herramienta de analisis y no una prediccion infalible de
quiebra. Los estados financieros de una empresa pueden verse
afectados por una variedad de factores econdmicos y

empresariales, por lo que es necesario analizar cuidadosamente

Elementos El modelo calcula una puntuacion Z, que se correlaciona con la
probabilidad de que una empresa quiebre. Una puntuacion Z
superior a 2,99 indica que la empresa no tiene un alto riesgo de
quiebra, mientras que una puntuacién por debajo de 1,81 indica

un alto riesgo de quiebra.

Elaborado por: Topa (2023)
Fuente: Rosillo (2002)

Modelo Springate

El modelo Springate es un modelo financiero utilizado para predecir la probabilidad de quiebra
de una empresa similar al modelo Z de Altman. Este modelo fue desarrollado por Derek
Springate en 1978 y utiliza solamente una variable financiera: flujo de caja, para medir la

capacidad de una empresa para pagar sus deudas.
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Tabla 6. Modelo de Springate

Objetivo Como con cualquier modelo financiero, es importante utilizarlo
junto con otras herramientas de anlisis para tener una vision mas

completa de la situacion financiera de una empresa.

Elementos El calculo de este modelo utiliza el flujo de caja de las operaciones
dividido entre el total de pasivos a largo plazo de la empresa. Si
el resultado es mayor que 0,15, se asume que la empresa tiene un
bajo riesgo de quiebra, mientras que una relacion inferior a este

valor indica un mayor riesgo de quiebra.

Elaborado por: Topa (2023)
Fuente: Rosillo (2002)

Modelo Fulmer

El modelo Fulmer es un modelo de evaluacion de desempefio utilizado en el &mbito
empresarial para evaluar el rendimiento de los empleados y determinar su potencial dentro de
la organizacién. Este modelo fue desarrollado por el psic6logo Don Fulmer en la década de
1980.

Tabla 7. Modelo Fulmer

Objetivo Este modelo se utiliza en muchas organizaciones para apoyar el
proceso de evaluacién y desarrollo de sus empleados. También se
puede utilizar para identificar oportunidades de desarrollo y
fortalecimiento dentro de una organizacién. Sin embargo, es
importante tener en cuenta que los resultados de la evaluacion no
deben ser el unico factor a considerar en la toma de decisiones
relacionadas con la seleccion, el desarrollo o la promocion de los

empleados.

Elementos El modelo Fulmer se basa en nueve dimensiones de desempefio
gue se agrupan en cuatro categorias principales: resultados,
competencias, habilidades y actitudes. Los evaluadores hacen una
evaluacion de cada dimension utilizando una escala de puntuacion
del 1 al 5. La puntuacion total se utiliza para determinar el
potencial del empleado, su desempefio actual y los objetivos de
desarrollo para el futuro.

Elaborado por: Topa (2023)
Fuente: Rosillo (2002)
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2.2 Preguntas investigativas

1.

¢ Cudles es el resultado obtenido de la razén de apalancamiento en las empresas
dedicadas al cultivo de flores en Cotopaxi periodo 20227

¢Qué nivel de ventas ha generado el activo en las empresas floricultoras
Cotopaxenses en el afio 2021?

¢Como se muestra el rendimiento de la inversion de los socios antes de
impuestos en el afio 2020 en las floricolas de Cotopaxi?

De acuerdo al afo 2019, ¢ Las empresas floricolas de Cotopaxi tienen capacidad
de pago para sus obligaciones de corto plazo?

¢ Cudles es el nivel de endeudamiento en las empresas dedicadas al cultivo de
flores en Cotopaxi periodo 2018?

¢Qué tanto se encuentran comprometidas con acreedores de corto plazo las
empresas floricultoras Cotopaxenses en el afio 2019, en funcion a su activo
total?

¢ Como se muestra el grado de inmovilizacion de los activos en el afio 2020 en
las floricolas de Cotopaxi?

¢ Cudles es el porcentaje obtenido de acuerdo a la razon de endeudamiento con
uso de logaritmo 10 en las empresas dedicadas al cultivo de flores en Cotopaxi
periodo 2018?

20



CAPITULO Il

METODOLOGIA

3.1 Recoleccion de la Informacion

3.1.1 Poblacién y muestra

3.1.1.1 Poblacién

En términos de Sheldon & Valdés (2014) la poblacion es el conjunto completo de
elementos o individuos que comparten una caracteristica comun que se va a estudiar o
analizar. Estos elementos pueden ser personas, animales, objetos o cualquier otro tipo
de entidad que se pueda medir o contar. Igualmente, Bricefio (2021) determina que la
poblacién es el universo total de observaciones posibles y se utiliza como base para
realizar inferencias o conclusiones sobre una muestra representativa de esa poblacion.
Es importante tener en cuenta que, para que un estudio estadistico tenga validez, la
muestra debe ser representativa de la poblacion en cuestion.

En este sentido, la poblacion de estudio fueron todas las empresas que se encuentran
en el sector floricola de la provincia de Cotopaxi y que realizaron actividades durante
los afios 2018-2022. Con ayuda del directorio de compafiias de la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros se seleccion6 a las empresas pertenecientes
especificamente a este sector y provincia. Basandonos en la Clasificacion Industrial
Uniforme (CIIU) de las actividades econdmicas ecuatorianas que en este caso
pertenecen al CllU A0119.03. Donde, “A” pertenece a la agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca. “A01” agricultura, ganaderia, caza y actividades de servicios
conexas. “A0119” cultivo de otras plantas no perennes. “A0119.03” cultivo de flores,

incluida la produccion de flores cortadas y capullos.

Entonces, son 74 empresas floricultoras que se encuentran legalmente constituidas
antes la Superintendencia de Valores y seguros pertenecientes a la provincia de
Cotopaxi. Se seleccion0 a aquellas que se encuentren activas y que hayan presentado
la informacion financiera dentro del periodo de estudio 2018-2022. Ademas de la
existencia de informes de auditoria externa e informe de gerencia los cuales se

utilizaron para su correcto analisis. Entonces se descartaron aquellas en proceso de
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disolucion y liquidacion o ya disueltas o aquellas que no poseen informacién de sus
estados financieros de los ultimos 5 afios. Por consiguiente, son 23 empresas que
cumplen con los requisitos antes mencionados y fueron validos como objeto de
estudio.

De acuerdo al nimero de la poblacion no es necesario realizar el calculo de la muestra,

por lo tanto, se trabaja con toda la poblacion antes definida.

3.1.1.2 Fuentes de informacion secundarias

La informacion para el procesamiento de datos se obtuvo de fuentes secundarias.
Mediante la pagina web de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros en
base a sus datos historicos, publicos y actualizados se tomaron los estados financieros
de los afios requeridos para su respectivo analisis los mismo que estan al acceso

publico.

3.1.1.3 Observacion

Se utiliz6 la técnica de la observacion indirecta no participante, en el que no se
intervino de ninguna manera en el fendmeno investigado y se analiz6 datos a través de
las observaciones realizadas anteriormente por otras personas (Diaz, 2011). En este
caso los estados financieros publicados por cada una de las empresas floricolas de

Cotopaxi en la pagina web de la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros.

3.1.1.4 Matriz de datos

La matriz de datos es el instrumento que se usé para recopilar la informacion obtenida
en el directorio de compafiias de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
y los estados financieros de cada empresa. La primera matriz contiene datos
informativos de cada una de todas las empresas floricolas de Cotopaxi en las que se
especifica el nombre, RUC, situacion legal y tipo. La segunda matriz muestra
informacion de los estados financieros del afio 2018 al 2022 unicamente de las
empresas seleccionadas para estudio, en la cual esta informacion relacionada a las
razones financieras segun la ecuacion en la que se basa el método Fulmer y participan
cuentas como Utilidades retenidas sobre activo total, Rotacion de Activos, Retorno

sobre el patrimonio, flujo de caja sobre pasivo total, razén de endeudamiento, pasivo

22



corriente sobre activo total, activo total tangible, capital de trabajo sobre pasivo total
y el logaritmo de la utilidad de la operacion sobre gastos financieros.

A continuacion, se presenta la matriz de datos con informacion general:

Tabla 8. Matriz de datos Informacién General
No NOMBRE RUC SITUACION LEGAL TIPO
1 Floricola Azeriflores S.A.

Agropromotora Del Cotopaxi Agrocoex S. A.

75 High Connection Flowers Hcf Cia.Ltda.

Nota: Esta matriz de datos contiene informacién general de todas las floricolas pertenecientes a
Cotopaxi sin importar la situacion legal en la que se encuentren cada una.
Fuente: Elaboracion propia

Se presenta la matriz de datos con informacion financiera:

Tabla 9. Matriz de datos Informacion Financiera

2018
No Empresa Ruc Total Total Total Efectivo y Inventarios
Activo Activo no Activo | Equivalentes del
Corriente Corriente Efectivo
1  Floricola Azeriflores S.A
2 | Agropromotora Del Cotopaxi
Agrocoex S. A.
44 High Connection Flowers
Hcf Cia.Ltda.
2018
Total Total Pasivo Total = Capital Utilidades Total Ventas
Pasivo No Corriente = Pasivo Retenidas o Patrimonio Locales Extranjeras
Corriente Acumuladas
2018
Total Ingresos Gastos Financieros =~ Total Costosy Gastos =~ Impuesto a Utilidad Utilidad Antes de
la Renta Operacional Impuestos

Nota: Esta matriz de datos contiene informacién financiera inicamente de las floricolas con situacion
legal activa y que sirven como objeto de estudio. Se aclara que esta ficha es la misma para todos los
afios que van a ser estudiados.

Fuente: Elaboracion propia
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3.2 Tratamiento de la Informacién
En base a la informacion financiera de las empresas floricolas que cumplen con las
caracteristicas necesarias, se elaboré mediante el programa Excel la matriz de datos de

acuerdo a las cuentas y componentes considerados en el Modelo de prediccion Fulmer.

Este modelo de desarrollé bajo la siguiente formula:

H =5.528X1+ 0.212X2 + 0.073X3 + 1.270X4 — 0.120X5 + 2.335X6 + 0.57X7
+ 1.083X8 + 0.894X9 — 6.075

Donde:

X1 = Utilidades retenidas / Activo total

Corresponde a una razon de apalancamiento. Representa los recursos generados por

las operaciones de las empresas para financiar operaciones en afos futuros. Si la

variable por alguna razon es pequefia, significa que la organizacion es nueva o no se

financia con utilidades, es decir, se financia con terceros.

X2 = Ventas / Activo total
Es una razon de actividad. Se refiere al indice de rotacién de los activos totales, que
mide la eficiencia de la utilizacion de activos; por lo tanto, si este indice es pequefio,

la empresa tiene activos improductivos.

X3 = Utilidad Antes de impuestos / Capital contable (Patrimonio)
Este indicador corresponde a la rentabilidad. Muestra el rendimiento de inversion de

los socios antes de los impuestos.

X4 = Flujo de caja / Pasivo total

Mide la capacidad de pago. Indica la capacidad de cubrimiento de las deudas.

X5 = Pasivo total / Activo total

Es una razon que mide el nivel de endeudamiento, es la tnica variable que se diferencia
de las demas por ser negativa, muestra el grado de financiacion de los activos con
terceros.

X6 = Pasivo circulante / Activo total
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Es una ratio de distribucién de la deuda, que se refiere a la participacion de terceros en
los activos en el corto plazo.

X7 = Activo total tangible
Es un indicador de la estructura del activo, determina el grado de inmovilizacion de

los activos.

X8 = Capital de trabajo / Pasivo total
Esta x es un indicador de endeudamiento, y corresponde con la capacidad de cubrir las

deudas, convirtiendo en dinero el activo corriente.

X9 = Logaritmo de la utilidad de operacion / Gastos financieros
Es una medida de endeudamiento, el adecuado para lograr “mayor normalidad en las

distribuciones”.

H =es el resultado de la formula, en la cual, si es menor a cero, la empresa se encuentra

en riesgo de insolvencia.

Obijetivo especifico 1

Identificacidn y explicacion de los principales factores que inciden en la quiebra o
fracaso de las empresas. Una vez hecho los calculos de cada una de las X de Fulmer
en cada una de las empresas, se aplicd la ponderacidn propuesta por el mismo autor
del Modelo y con ello se pudo saber cuales entidades estan solventes o en posible

quiebra ademas de los factores que lo inciden.

Obijetivo especifico 2

Estos resultados se representaron mediante graficas que permitieron observar el
comportamiento de cada uno de los indicadores que tuvieron mayor influencia
permitiendo separar aquellas empresas solventes de las insolventes. Es importante
sefialar que las graficas muestran resultados de seis empresas que tuvieron mayor y
menor impacto dentro del indicador. Cabe mencionar que por cada indicador las

empresas varian y por ende en cada grafica se muestran empresas diferentes.
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Obijetivo especifico 3

Se pudo responder las preguntas de investigacion, asi como la influencia de las
decisiones financieras en el estado de solvencia empresarial que incidieron en el
resultado del modelo Fulmer durante los afios de estudio en las empresas dedicadas al

cultivo de flores en Cotopaxi.

3.3 Operacionalizacion de las variables

SOLVENCIA
Concept Categorias Indicadores Caracte Técnicas
ualizaci risticas (Me
on de las Instrume
variable ntos (1)
S
Fulmer
Apalancami X1= Utilidades
ento retenidas / Activo
Total
Rotacion de X2 = Ventas /
activos Activo Total
La solvencia | Rentabilida X3 = Utilidad antes
empresarial | d de impuestos [/
son todos los Capital Contable
pagos a los Capacidad X4 = Flujo de caja /
que debe de pago Pasivo Total
hacer frente | Razon de X5 = Pasivo Total / ) i
una entidad a | endeudamie Activo Total Escala: T .
Intervalo Observaci
corto plazoy | nto . X
se considera T|p9.. on
- . . Numeric I: Matriz
un indicador | Desagregaci X6 = Pasivo a de Datos
de la on del Corriente / Activo
estructura endeudamie Total
financierade | nto
la empresa Estructura X7 = Activo Total
(Medina & | del activo Tangible
Gonzélez, Endeudami X8 = Capital de
2005). ento Trabajo / Pasivo
Total
Endeudami X9 = Logaritmo de
ento la Utilidad de
Operacidn / Gastos
Financieros
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CAPITULO IV

RESULTADOS

4.1 Resultados y discusion

Esta investigacion aplico el modelo de prediccion del fracaso empresarial Fulmer. Con
el fin de medir la solvencia aplicado al sector floricola de la provincia de Cotopaxi.
Con ayuda de la informacidon contable obtenida de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros correspondiente a los afios 2018-2022 de cada una de las empresas
del sector ya mencionado, se pudo conocer a aquellas que han experimentado fracaso

0 éxito.

Al evaluar una nueva empresa, el modelo calculéd una puntuacion o probabilidad de
fracaso basada en las caracteristicas y datos disponibles. Este tipo de modelo de
prediccion no puede predecir con certeza absoluta el fracaso empresarial, ya que el
rendimiento de una empresa puede estar influenciado por mdaltiples factores
impredecibles. Una de ellas son las decisiones financieras que son fundamentales para
la solvencia empresarial que tienen un gran impacto en la capacidad de una empresa

para cumplir con sus obligaciones financieras tanto a corto como largo plazo.

En resumen, las decisiones financieras adecuadas, que incluyen la eleccion de fuentes
de financiamiento solidas, una gestion eficiente del capital de trabajo, inversiones y
gastos prudentes, politicas de crédito y cobranza adecuadas, y una gestion de riesgos
financiera solida, son elementos clave para mantener y mejorar la solvencia
empresarial. Sin embargo, puede proporcionar una evaluacién objetiva y basada en
datos sobre el riesgo potencial y ayudar a los inversores, prestamistas y gerentes a

tomar decisiones informadas.

4.1.1 Categorias del modelo Fulmer

El modelo Fulmer responde a la aplicacién de la siguiente férmula:

H =5.528X1+ 0.212X2 + 0.073X3 + 1.270X4 — 0.120X5 + 2.335X6 + 0.57X7
+ 1.083X8 + 0.894X9 — 6.075
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H = es el resultado de la formula, en la cual, si es menor a cero, la empresa se encuentra

en riesgo de insolvencia.

4.1.1.1 Apalancamiento

X1= Utilidades retenidas / Activo Total

En el estudio de Ayon et al., (2020) denominado “El apalancamiento financiero y su
impacto en el nivel de endeudamiento de las empresas” parte de un estudio
generalizado. Destaca que la mayoria de las empresas operan sus actividades con
fondos propios y ajenos a corto y largo plazo. Al contrario, existen algunas empresas
que utilizan anicamente fondos propios, lo que al hacerlo obtienen una rentabilidad
financiera inferior en comparaciéon cuando financian parte de sus operaciones con

fuentes de financiacién ajenas (Gironella, 2005).

Por su parte, Borja et al., (2022) en su estudio del sector manufacturero cuencano
indican que el apalancamiento financiero en las pequefias empresas en el afio 2020
conservaron un nivel alto de recursos pertenecientes a externos, mientras que las

medianas empresas utilizaron menos recursos de terceros.

En el calculo del apalancamiento en el sector floricola de Cotopaxi presentd un
promedio de 10% con respecto a los afios 2018 — 2022. Del cual, la floricola Merizalde
& Ramirez Carnations S.S es aquella que posee un alto porcentaje con un 54,6% lo
que representa que esta se financia con sus utilidades para el uso de sus operaciones y
el aflo que esta empresa estuvo mas apalancada fue en 2020 con un 69,5%. Por otro
lado, tenemos a empresas pertenecientes a este sector como Antonelaflor S.A con
26,4%, Texasflowers S.A con 22,1%, Floricola la Rosadela S.A con 20,6%, Hispano
roses Cia, Ltda con 16,4% y a Avicfime Cia.Ldta con 15,9 que presentan porcentajes
mas pequefios lo que quiere decir que estas empresas no se financia con sus utilidades
si no que se financian con terceros En cuanto a los afios, 2020 y 2022 son los mas
representativos dentro de este indicador ya que el 11,5% y 11% de los activos es
financiado por las utilidades retenidas.
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Se debe tener en cuenta que mientras mayor sea el apalancamiento financiero, mayor
sera la rentabilidad de los fondos propios. Si bien el apalancamiento financiero puede
aumentar nuestras ganancias, también puede acabar con los fondos propios y generar
una importante deuda que la empresa no pueda pagar. Se trata de una operacion de
muy alto riesgo que puede provocar insolvencia en donde se dice que mientras mas

apalancamiento se obtenga como resultado mayor es el riesgo.
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40,0%
30,0%

20,0% i — e
10,0%
0,0%
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==@-=Texasflowers S.A Floricola la Rosadela S.A Florosal
Hispanoroses Cia. Ltda. Antonelaflor S.A.

==@==\lerizalde & Ramirez Carnations S.A ==@==Avicfime Cia.Ltda.

llustracién 5. Apalancamiento
Elaborado por: Topa (2023)

4.1.1.2 Rotacion de activos

X2 = Ventas / Activo Total

De acuerdo a Nava (2009) en su estudio de andlisis financiero, la rotacion de activos
al ser un indicador de eficiencia en la actividad empresarial miden la capacidad de una
empresa en el uso de sus activos totales para la obtencién de ingresos de manera que
generen mayores ventas. Es decir, que en cuanto mayor seala rotacion de
activos totales, mas eficientemente la empresa utiliza sus activos. Este indicador se
mide de acuerdo al nimero de veces en que una empresa refresca sus activos totales
durante un determinado ejercicio economico. Mientras mas alta es la rotacion de
activos totales mayor resulta el nivel de eficiencia en el uso que hace la empresa de los

bienes que esta posee.

Entonces, al realizar el calculo se obtuvo un promedio de 1,20 veces lo que significa

que el activo total rotd esas veces con respecto a las ventas durante los afios 2018-
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2022, lo que refleja que las empresas en el sector floricola generalmente poseen activos
improductivos. Pero si hablamos de aquellas més relevantes obtenemos que Floricola
Azeriflores S.A rotd 3,96 veces en 2021 casi manteniéndose hasta el afio 2022 lo que
significa que ha beneficiado a la empresa a obtener mayores ventas en comparacion a
los 3 afios anteriores donde la rotacion de activos era menor. También Merizalde &
Ramirez S.A y Floricola Ponton rotaron 2,05 y 2,86 veces en promedio a los afios de
estudio respectivamente lo que refleja que fueron efectivas en el uso de activos totales
para generar ingresos. Por el contrario, Avicfime Cia. Ltda roto sus activos totales 1,75
veces Unicamente en el afio 2019, esto se pudo dar porque en ese afio la administracion
de los activos totales manejo eficientemente los activos corrientes como los activos
fijos para obtener mayores ingresos, sin embargo, no se pudo mantener durante los
afios siguientes. De la misma manera Floricola Exporose S.A y Flores Santa Monica
tuvieron su mayor indice de rotacién en 2018 pero con razones super pequefias lo que
significa que tanto en esos afios como en los siguientes la empresa cuenta con activos

improductivos.

En el afio 2021 generalmente es donde la mayor parte de las floricolas han arrojado un
mayor resultado en la rotacion de sus activos, es decir, que las empresas han utilizado
con eficiencia sus activos para generar mas ventas. Teniendo un promedio de 1,53
mayor al promedio calculado, esto se pudo dar debido a que en ese afio las empresas
implementaron nuevas politicas y controles en el manejo de sus activos corrientes y

fijos lo que les permitié incrementar la rotacion de su activo total.
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2,00
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0,00 & 4 —_—
2018 2019 2020 2021 2022
Floricola Azeriflores S.A Flores Santa Monica Nanta Cia. Ltda.

Merizalde & Ramirez Carnations S.A  ==@==F|oricola Exporose S.A
Floricola Pontdén Foreverflor Cia.Ltda. e=@==Avicfime Cia.Ltda.

llustracion 6. Rotacién de activos
Elaborado por: Topa (2023)
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4.1.1.3 Rentabilidad

X3 = Utilidad Antes de impuestos / Capital contable (Patrimonio)

Este indice compara la utilidad neta antes de impuestos con el capital en el que muestra
el rendimiento de la inversion de los socios. Ademas, la rentabilidad financiera refleja
el poder productivo sobre el valor contable de la inversion de los socios (De La Hoz
Suérez et al., 2008). Van Horne & Wachowicz (2010) exponen que la rentabilidad se
enfoca a los accionistas. Debido a que mide el poder productivo del valor contable de

la inversién de propietarios de una organizacion.

En cuanto se obtiene el coeficiente que muestra el rendimiento de la inversion de los
accionistas antes de impuesto, se debe saber que entre mas alto es dicho rendimiento,
es beneficioso para los propietarios. Entonces, una vez dividido las utilidades antes de
impuesto con el patrimonio, se obtuvo un promedio del -26,4% del total de las
floricolas con respecto a 2018-2022. EI promedio refleja un rendimiento bajo lo que
significa que la mayor parte de ellas no tienen una buena administracion de sus gastos
y carecen de oportunidades de inversién. Aun asi, fue en el afio 2022 que este sector
tuvo un mayor rendimiento y capacidad de inversion en comparacion con los cuatro

afos anteriores.

La empresa con mayor resultado es Rosemirovich Roses Cia. Ltda. con un promedio
del 40% en su rentabilidad siendo este al promedio obtenido. Donde los socios o
duefos de esta empresa obtuvieron un rendimiento sobre su inversion de 77,6% en el
afio 2020. Asi mismo, Floricola Pontdn Cia. Ltda con 57% en 2021 y Avicfime Cia.
Ltda con 102% presentan la inversion de sus socios antes de impuestos. También estan
empresas que poseen un menor grado de rentabilidad como la Floricola Exporose S.A
que para el afio 2018 tuvo una rentabilidad del 4,3%, Quito Inflowers Cia. Ltda con
18,3% en 2018 y Nevado Ecuador con 12% en 2018 y 2019 sobre su patrimonio.

Es importante mencionar que 11 de estas empresas poseen una rentabilidad negativa

lo que significa que no tuvieron lucro con la inversion realizada por sus socios.

31



120,0%
100,0%
80,0%

60,0%

40,0%

20,0%

0,0%

2018 2019 2 2021 2022
-20,0%
==@==Quito Inorflowers Trade Cia. Ltda. Nevado Ecuador Nevaecuador S.A
Floricola Exporose S.A ==@=="F|oricola Pontén Foreverflor Cia.Ltda.
==@==Avicfime Cia.Ltda. Rosemirovich Roses Cia. Ltda.

llustracion 7. Rentabilidad
Elaborado por: Topa (2023)

4.1.1.4 Capacidad de pago

X4 = Flujo de caja / Pasivo total

Gutiérrez (2010) en su estudio sefiala que los flujos de efectivo son la principal fuente
de recursos para cubrir las obligaciones de deuda contraidas. De manera que el efectivo

utilizable debe ser suficiente para pagar el servicio de deuda.

La empresa que presenta un valor superior al promedio es la floricola Agro ganadera
Espinosa Chiriboga S.A con un 16%, a pesar de ser la empresa que presenta un
porcentaje mas alto al calculado no significa que fue eficiente en el cubrimiento de sus
deudas con tan solo flujo de caja, ademas, su capacidad mas alta de pago fue en el afio
2020 con un 35% sin embargo no se logré mantener en los dos afios siguientes. Asi
mismo, Agrocoex S.A con un 14,7% y Floricola Ponton Cia. Ltda con 11,3% que
también muestran ineficiencia en el cubrimiento de sus deudas. Por otro lado, Nevado
Ecuador S.A 1,3%, Merizalde & Ramirez Carnations S.A 1,2%, Floricola Exporose
S.A y Floranation Productores de Flores S.A 1,2% lo que quiere decir que estas
floricolas se encuentran por muy debajo del promedio y puede deberse a que poseen

cantidades muy altas en sus pasivos totales y deberan tomar correctivos.

En el afio 2021 fue donde este sector tuvo mayor capacidad en el cubrimiento de sus
deudas usando el flujo de caja. También existen empresas como Antonelaflor S.A y

Highlandprofarm Cia. Ltda que poseen un valor de 0 en todos los afios a analizar por
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ende en su promedio, esto se debe a que estas empresas no presentan efectivo y

equivalentes de efectivo en su balance general.
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llustracion 5. Capacidad de pago
Elaborado por: Topa (2023)

4.1.1.5 Raz6n de endeudamiento

X5 = Pasivo total / Activo total

Bujato & Barrera (2019) en su estudio del endeudamiento en el sector metalmecanico
presentan que estas empresas mantienen un bajo nivel de endeudamiento en un largo
plazo al contrario existe un nivel de deuda alto a corto plazo. Esto se debe a que las
empresas grandes tienen menores costos de insolvencia, en comparacién con las
pequefias que poseen escasa informacion financiera y les imposibilita conseguir

recursos financieros.

Por otra parte, Gamboa (2008) sefiala que el endeudamiento se basa en dependencia
del tamafio. Muchas de estas empresas optan por financiarse con efectivo en vez de
adquirir financiacion a largo plazo. Esto se debe a que las empresas tienden a financiar
Sus nuevas inversiones con recursos propios. Se demostro que, a mayor fuente de
financiamiento interno a largo plazo mayor es su endeudamiento. Las compafiias con

mayor rentabilidad tienen una alta correlacion entre el de endeudamiento.

En cuanto al calculo de este indicador se puede decir que en promedio los activos que
posee este sector el 69,4% se financio con deuda. Al ser un indicador que mide el grado
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de financiacion de los activos con terceros se debe tener en cuenta que cuando el indice

es elevado significa que la empresa depende mucho de sus acreedores.

Highlandprofarm Cia. Ltda es la floricola con 150,6% de endeudamiento,
sobrepasando por mucho el promedio calculado, lo que puede significar que la
empresa debe todo lo que posee. Seguidos por las floricolas Ponton Foreverflor Cia.
Ltda y Rosemirovich Roses Cia. Ltda que poseen porcentajes superiores al 90% lo que
les puede conllevar a perder la autonomia frente a terceros. Y floricolas con
porcentajes superiores al 80% como Valle del Sol S.A Valdesol y Quito Inflowers
Trade Cia. Ltda. Reflejando que la mayor parte de sus activos totales se financias
mediante deuda. Por lo contrario, Merizalde & Ramirez Carnations S.A ha financiado
sus activos en un 29,1% con pasivos lo que refleja que esta empresa representa

independencia frente a sus acreedores.

En el afio 2020 el sector floricola presenta un indice similar al del promedio calculado
de 64,6% lo que representa el nivel del endeudamiento sobre la totalidad de sus activos.
En los dos afios siguientes el nivel de endeudamiento aumentd indicando que estas
empresas deberian implementar estrategias como re diferir o negociar deudas con el

sistema financiero para bajar el nivel de endeudamiento.
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lustracion 2. Razon de endeudamiento
Elaborado por: Topa (2023)
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4.1.1.6 Desagregacion del endeudamiento

X6 = Pasivo corriente/ Activo total

Esta razon refleja la participacion de terceros a corto plazo sobre los activos, en cuanto
al calculo de este indicador se puede decir que en promedio los activos que posee el
sector floricola el 40,8% se financio con deuda a corto plazo. Al ser un indicador que
mide el grado de financiacion de los activos con terceros se debe tener en cuenta que

cuando el indice es elevado significa que la empresa depende mucho de sus acreedores.

Highlandprofarm Cia. Ltda es la floricola con 150,6% de endeudamiento a corto plazo
en promedio de todos los afios de estudio, siendo que en 2018 presenta 179% de
endeudamiento, en 2019, 2021 y 2022 mantiene el 191% de deuda a corto plazo lo que
refleja que esta empresa opera con una estructura financiera muy arriesgada. En el
Unico afio donde esta empresa no posee deuda a corto plazo es en 2019 debido a que
no posee pasivos corrientes en su balance general. De la misma manera, Floricola
Pontdn presenta una razon de 69% y en 2018 fue donde mas obtuvo deuda a corto
plazo con el 99,4%, en los proximos afos esta razén a disminuido, pero aln sigue
siendo un porcentaje riesgoso. También Azeriflores S.A es otra de las empresas que
reflejan razones altas de endeudamiento a corto plazo, en 2020 presento un
endeudamiento de 77%. Por lo contrario, también existen empresas con razones
menores como Antonelaflor S.A que ha financiado sus activos en un 11,8% con
pasivos a corto plazo. Flores Santa Mdnica con 13,2% de deuda a corto plazo y Quito
Inorflowers con 17,6% lo que refleja que estas empresas de alguna manera representan

independencia frente a sus acreedores.

En el afio 2019 el sector floricola presenta un indice mayor al del promedio calculado
de 45,1% lo que representa el nivel del endeudamiento a corto plazo sobre la totalidad
de sus activos. En los tres afios siguientes el nivel de endeudamiento ha disminuido
indicando que estas empresas en esos afios implementaron estrategias para bajar el

nivel de endeudamiento.
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llustracion 6. Desagregacion del endeudamiento
Elaborado por: Topa (2023)

4.1.1.7 Estructura del activo

X7 = Activo total tangible (Activo no corriente/Activo Total)

Gonzélez (2021) en su estudio “Metodologia para la evaluacion del riesgo de liquidez
en el banco de Crédito y Comercio” muestra que la estructura del activo se obtuvo una
disminucion haciendo incumpla con los niveles planteados inicialmente. La cartera de
financiamiento baja con respecto al afio anterior, sin embargo, los créditos vencidos
suben, esta situacion hace que la entidad bancaria deba mantener niveles de préstamos
que no puede recuperar en el plazo establecido, y provoca necesidad de

financiamientos.

Entonces, al ser un indicador de la estructura del activo que determina el grado de
inmovilizacion de los activos muestra un promedio del 60,3% del total de las empresas
del sector floricola durante los 5 afios. Siendo que en el afio 2019 este sector muestra
65,4% de inmovilizacion en sus activos lo que significa una estabilidad en el

componente, también se logran mantener en los siguientes 3 afos.

La empresa Floricola Exporse S.A es la que muestra un mayor porcentaje con un
93,3% de inmovilizacion en sus activos fijos, de la misma manera Floranation S.A con
88,9% Yy Quito Inorflowers con 86,1% por ende estas empresas presentan una mayor

estabilidad del componente dentro de este sector. Por lo contrario, existen empresas
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con una razon menor al del promedio general calculado, como es el caso de

Antonelaflor S.A refleja un 9,9%, Merizalde & Ramirez y Floricola Ponton con 29%.
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llustracion 7. Estructura del activo
Elaborado por: Topa (2023)

4.1.1.8 Endeudamiento

X8 = Capital de trabajo/ Pasivo total

En cuanto al célculo de este indicador se puede decir que en promedio este sector
cubrio sus deudas en un -6,3% con su activo corriente. Al ser un porcentaje negativo
puede reflejar que las empresas pertenecientes a este sector no tienen capacidad de
pagar sus deudas a corto plazo con sus activos. Deberan refinanciar sus deudas u
obtener de laguna manera mas liquidez. En el afio 2018 el sector floricola presenta un
indice positivo de 0,4% lo que representa el nivel de capacidad de cubrir sus deudas
con sobre la totalidad de su capital de trabajo. Sin embargo, los cuatro afios siguientes

esta capacidad disminuyo notoriamente.

Antonelaflor S.A es la floricola con 129,2%, Merizalde & Ramirez con 24,2% y
Agrocoex con 13,2% de capacidad de pago a corto plazo, sobrepasando por mucho el
promedio calculado. Por lo contrario, la mayor parte de empresas presentan resultados
negativos en todos los afios y se ve reflejado en su promedio, como por ejemplo

Highlandprofarm, Floricola Exporose y Floranation Productores De Flores esto se
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pudo dar debido a que poseen valores elevados en sus pasivos corrientes con respecto

a sus activos corrientes generando asi un capital de trabajo negativo.
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llustracion 8. Endeudamiento
Elaborado por: Topa (2023)

4.1.1.9 Endeudamiento (logaritmo)

X9 = Logaritmo de la utilidad de operacién / Gastos financieros

Para Sanchez (2009) las empresas con un entorno estratégico podrian incrementar su
nivel de endeudamiento con la finalidad de permanecer en el mercado ante problemas
financieros. Afirma que las empresas que se encuentran compitiendo en complementos
estratégicos, pues éstas cuentan con una flexibilidad mayor en la modificacion de su

capacidad de produccién.

El logaritmo se usa para obtener mayor normalidad en las distribuciones, para la
investigacion se utilizd el Log en base 10 es muy importante mencionar que cuando
una empresa no posee gastos financieros toma el valor de 1 para los respectivos
calculos y de O si la utilidad operativa es negativa, una vez realizado los célculos
correspondientes se obtuvo un promedio de 23% con respecto al periodo 2018- 2022
de las empresas del sector del floricola de la Provincia de Cotopaxi. Asi mismo, la
Floricola Azeriflores S.A presenta un resultado por encima del promedio de 249%,
Floricola Exporose con 186,8% y Avicfime con 83,5% reflejando que estas empresas

tienen la capacidad de cumplir con sus obligaciones con respeto a los intereses.
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Por otro lado, la mayor parte de las empresas pertenecientes a este sector poseen un
valor de 0% en todos sus afios y por ende en su promedio, el motivo es porque en sus
estados de resultados no presentan una utilidad operacional o esta es negativa lo que
ocasiona un error al aplicar el logaritmo de base 10.
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llustracion 9. Endeudamiento
Elaborado por: Topa (2023)

H =5.528X1+ 0.212X2 + 0.073X3 + 1.270X4 — 0.120X5 + 2.335X6 + 0.57X7
+ 1.083X8 + 0.894X9 — 6.075

4.1.1.10 Resultado H

Es el resultado de la formula, en la cual, si es menor a cero, la empresa se encuentra
en riesgo de insolvencia.

Desde un punto de vista financiero se considera que una empresa es insolvente si el
resultado de H<O, se dice que entre mas alto sea el nimero positivo la empresa es mas
solida y por lo contrario si mayor es el nUmero negativo se trataria de una empresa

insolvente.

Tratandose de un modelo que alcanza un 98% de precision aplicandolo con un afio de
anticipacion a la declaratoria de insolvencia y un 81% de precisién en periodos
mayores a un afo. Se aplicd la ecuacion de las 9 razones financieras en 23 empresas

dedicadas al cultivo de flores en la provincia de Cotopaxi en donde el modelo arroja
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que en 2018 Floricola Azeriflores S.A. fue la Gnica que pudo hacer frente a sus gastos,
es decir, que obtuvo una alta capacidad de pago. Para los siguientes afios como 2019,
2020, 2021 y 2022 podemos observar que todas las empresas poseen resultados

menores que 0 lo cual se puede afirmar que poseen riesgo de insolvencia en esos afos.

ANOS
Empresa
NG 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
1 |Floricola Azeriflores S.A 0,33 |-0,03| -3,37 | -3,64 | -0,12
2 | Agropromotora Del Cotopaxi Agrocoex S. A. -4,64 |-455| -4,46 | -4,26 | -4,53
3 | Texasflowers S.A -3,211-3,38| -3,31 | -3,38 | -3,10
4 | Floricola la Rosadela S.A Florosal -3,65|-3,78| -3,77 | -3,80 | -3,65
5 | Quito Inorflowers Trade Cia. Ltda. -5,20 |-5,09 | -5,10 | -5,04 | -5,06
6 | Nevado Ecuador Nevaecuador S.A -4,76 |-4,97 | -4,79 | -4,61 | -4,84
7 | Jardines Piaveri Cia. Ltda. -4,46 |-452 | -445 | -4,39 | -4,48
8 | Valle del Sol S.A Valdesol -4,93|-4,76 | -4,87 | -457 | -4,89
9 | Hispano roses Cia. Ltda. -3,93|-285| -354 | 417 | -3,72
10 | Antonelaflor S.A. -2,60|-290| -2,89 | -2,88 | -3,11
11 | Highlandprofarm Cia. Ltda. -2,13-2,35| -6,08 | -2,35 -2,35
12 | Milrose S.A. -4,38 |-4,32 | -4,30 | -4,10 | -4,22
13 | Flores Santa Ménica Nanta Cia. Ltda. -4,45|-452| -529 | -5,59 | -5,83
14 | Agro ganadera Espinosa Chiriboga S.A. -4,14 | -4,09 | -4,11 | -4,06 | -3,47
15 | Merizalde & Ramirez Carnations S.A -0,86 |-1,67 | -1,31 | -2,26 | -1,84
16 | Rosesuccess Cia. Ltda. -3,65|-4,15| -442 | -3,87 | -3,52
17 | Volcano Gardens Plantaciones S.A. -3,68 |-4,06 | -5,09 | -4,74 | -2,44
18 | Grupo Vargas Chile Cia. Ltda. -6,08 | -4,28 | -4,17 | -4,45 | -4,13
19 | Rosemirovich Roses Cia. Ltda. -475|-4,75| -421 | -4,19 | -4,01
20 | Floricola Exporose S.A -1,23 |-517 | -5,36 | -5,43 | -1,20
21 |Floranation Productores De Flores S.A. -4,75|-4,79 | -5,02 | -4,43 | -3,93
22 | Floricola Pontdn Foreverflor Cia.Ldta. -3,38 |-3,17 | -3,46 | -3,63 | -3,81
23 | Avicfime Cia.Ldta. -6,08 | -0,74 | -3,64 | -3,64 | -3,64

lustracion 10. Ecuacion H
Elaborado por: Topa (2023)

4.1.2 Indicadores que tiene mayor influencia en la insolvencia del sector floricola
de Cotopaxi

Los principales factores que incidieron en la insolvencia de sector floricola de
Cotopaxi fueron el apalancamiento ya que al tener un 10% de promedio significa que
la mayor parte de estas empresas no se financian con sus utilidades retenidas, sino que
dependen de terceros, es decir, que se endeudan para poder posicionar sus activos e
invertir y suelen recurrir a entidades financieras. Otro factor importante que influyé en
la insolvencia de las empresas de este sector, es la liquidez, ya que muestra la

capacidad de cubrimiento de las deudas este sector y se obtuvo un promedio del 6%,
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lo que significa que la mayor parte de estas empresas estarian sobrepasando su
capacidad de pago.

Sin duda, otro de los factores incidentes en la insolvencia, es el endeudamiento a corto
plazo; en el célculo de este indicador, se puede decir que, en promedio los activos que
posee el sector floricola se financiaron en un 40,8% con deuda a corto plazo lo que
significa que la mayor parte de las empresas tiene gran dependencia con sus
acreedores. Tanto es asi, que el sector muestra un financiamiento con pasivos de largo
plazo con un promedio del 28%, lo que demuestra que el endeudamiento es un factor

preponderante en la insolvencia marcada del sector.

4.1.3 Decisiones financieras que inciden en el resultado del modelo Fulmer

Como ya se habia mencionado, las empresas suelen entrar en proceso de insolvencia
por diversos motivos. Las decisiones financieras que se involucraron en parametros de
esta investigacion fueron aspectos como apalancamiento, rentabilidad y
endeudamiento que fueron los que mas resaltaron al momento de revisar los resultados.
Esto se dio al momento en que las empresas no pueden tomar buenas decisiones en
cuanto a la eleccion de fuentes de financiamiento solidas, gestion eficiente del capital
de trabajo, inversiones, gastos, gestion de riesgos solido que pueda mejorar la

solvencia empresarial.

La economia ecuatoriana en los Gltimos afios ha presentado varios cambios por lo que
no se ha logrado tener un gran control en el desarrollo de la misma frente a dificultades
externas como pandemia Covid-19, conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y
movilizaciones a nivel nacional; es asi que, este sector empez0 a sentir la dificultad de
liquidez, retraso en los pagos por parte de los clientes y la caida de las ventas a pesar
de que existia disponibilidad de flores no existié demanda lo que ocasioné bajas en la
produccién y declive en ventas en el transcurso del afio; también se noto el retraso en

la recuperacion de cartera.

Obviamente, las empresas tomaron decisiones generales como:
e Mantener la estructura del area comercial

e Incorporar clientes que demanden calidad y estén dispuestos a pagar por la flor
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a mejores precios.

e Renovar variedades de flores que son requeridas por el mercado y con indices
de productividad aceptable.

e Mantener clientes y dérdenes fijas con el fin de robustecer los ingresos por
ventas de la produccion disponible.

e Mantener los estandares de calidad con el proposito de conservar la marca bien
posicionada en el mercado.

e Poner énfasis en el seguimiento al comportamiento de cartera de clientes.

e Incentivar el crecimiento de la empresa, esto incluye una renovacion de plantas
viejas mejorando asi densidades de siembra y manteniendo las variedades de
moda.

A pesar de las decisiones positivas que este sector ha implementado no fueron
suficientes o las correctas ante las situaciones que enfrentaron y di6 como resultado la
insolvencia en todas las empresas pertenecientes a este sector, por lo que, no estan

libres de que en un futuro cercano entren en proceso de quiebra.

4.1.4 Respuestas a las preguntas de investigacion

1. ¢Cuales es el resultado obtenido de la razon de apalancamiento en las
empresas dedicadas al cultivo de flores en Cotopaxi periodo 20227
En el afio 2022 estas empresas presentaron un promedio del 0,07. La mayor
parte de empresas pertenecientes a este sector presentan variables menores a 1
lo que significa que estas no se financian con sus utilidades retenidas si no que
se financian con terceros.

2. ¢Queé nivel de ventas ha generado el activo en las empresas floricultoras
Cotopaxenses en el afio 20217?
Las empresas han tenido un incremento notorio en sus ventas en 2021 en
comparacion a los tres afios anteriores en el que sus activos rotaron 1,53 veces
para obtener ingresos. Esto gracias a los planes de reactivacion post pandemia.
La recuperacion economica y transferencias monetarias se registré un
incremento de consumo de flores en este mercado.

3. ¢Cbmo se muestra el rendimiento de la inversidn de los socios (antes de
impuestos) en el afio 2020 en las floricolas de Cotopaxi?
El promedio del sector en el afio 2020 refleja un rendimiento demasiado bajo
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del -103% lo que significa que la mayor parte de ellas no tienen una buena
administracion de sus gastos y carecen de oportunidades de inversion.

De acuerdo al afio 2019, ¢Las empresas floricolas de Cotopaxi tienen
capacidad de pago para sus obligaciones de corto plazo?

En el afio 2019 fue donde este sector tuvo menor capacidad en el cubrimiento
de sus deudas usando el flujo de caja representando el 4,1% en comparacion
con los tres afios siguientes. Aun asi, Agrocoex, Agro ganadera Espinosa y
Floricola Ponton son las empresas que presentan mas capacidad de cubrimiento
de sus deudas en este afio.

¢ Cudles es el nivel de endeudamiento en las empresas dedicadas al cultivo
de flores en Cotopaxi periodo 2018?

En el afio 2018 el sector floricola presenta un 68,3% de nivel del
endeudamiento sobre la totalidad de sus activos. Si bien este es un porcentaje
alto en los afios siguientes el nivel de endeudamiento aumenta indicando que
estas empresas deberian implementar estrategias como diferir o renegociar
deudas con el sistema financiero para bajar el nivel de endeudamiento.

¢ Qué tanto se encuentran comprometidas con acreedores de corto plazo
las empresas floricultoras Cotopaxenses en el afio 2019, en funcion a su
activo total?

En 2019 de los activos del sector floricola el 45,1% se financio con deuda a
corto plazo, es decir que dependen en gran medida de sus acreedores.

¢ Coémo se muestra el grado de inmovilizacion de los activos en el afio 2020
en las floricolas de Cotopaxi?

En 2020 este sector muestra un promedio del 60,9% de inmovilizacién en sus
activos lo que significa una estabilidad en el componente, también se logran

mantener en los siguientes dos afios.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES

5.1 Conclusiones

En términos de porcentaje todas las empresas del sector se encuentran en riesgo
de insolvencia y eso se ve reflejado en los cinco afios consecutivos de estudio.
El modelo Fulmer utiliz6 indicadores como apalancamiento, razon de
actividad, rentabilidad, capacidad de pago, endeudamiento, estructura de
activo, entre otros para determinar el nivel de insolvencia empresarial.
Tratandose de un modelo que alcanza un 98% de precision se determind que
solo una de las 23 empresas fue solvente en el afio 2018; se trata de la Floricola
Azeriflores S.A. que fue la Unica que pudo hacer frente a sus gastos en 2018,
es decir, que demostro una alta capacidad de pago. Para los siguientes cuatro
afios todas las empresas poseen resultados menores que 0 lo cual conforme la
aplicacion del modelo, se puede afirmar que poseen riesgo de insolvencia en
€s0s anos.

La insolvencia en este sector se debié a principales factores como el
apalancamiento, mismo que reflejé que la mayor parte de estas empresas
dependen mucho de terceros para poder ejecutar sus operaciones. La capacidad
de pago, muestra que muchas de estas empresas sobrepasan su capacidad de
pago, es decir que su flujo de efectivo es insuficiente para cubrir sus
obligaciones de corto plazo. Un factor importante fue el endeudamiento a corto
plazo, que refleja que la mayor parte de las empresas dependen mucho de sus
acreedores.

La economia es cambiante y a la vez incierta, a pesar de que las empresas estén
constantemente innovando, implementando estrategias 0 tomando buenas
decisiones no todas logran sobresalir frente a situaciones sociales externas. Es
dificil que una empresa tenga control absoluto frente a estas situaciones ya
mencionadas como fueron la pandemia Covid-19, conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania y movilizaciones a nivel nacional en el que el sector se vio
sumamente afectado mayoritariamente en aspectos como apalancamiento,
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rentabilidad y endeudamiento.

e Existen otros factores que pueden inferir en la solvencia de una empresa como
es la industria y region al que pertenece dicha empresa ya que la influencia del
entorno forma un factor dinamico que hace que las empresas se actualicen y se
preparen frente al desarrollo de cambios. Las influencias del entorno en las
empresas reflejan su impacto en la gestion empresarial, donde los factores

externos interrelacionan de manera explicativa.

5.2 Limitaciones de estudio

Para la investigacion se pretendia analizar las 74 empresas pertenecientes al sector
floricola de Cotopaxi. Sin embargo, muchas de las empresas pertenecientes al sector
se encontraban en proceso de disolucion o liquidacién, por consiguiente, se tuvo que
descartar y contar con aquellas que muestren una situacion legal activa. De esta manera
guedaron 52 empresas para investigacion, pero el presente estudio necesitaba de
informacion financiera desde 2018 hasta 2022, muchas de ellas se constituyeron en
2019 o0 2020 por lo que no se tomaron en cuenta para el estudio, agregado que otra
parte no poseian informacion del Gltimo afio asi que se descartaron de igual forma. Se
trabajo con 23 empresas que contenian toda la informacion necesaria para la

investigacion.
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ANEXOS

Anexo 1
Tabla 10. Matriz de datos Informacién General
No NOMBRE RUC SITUACION LEGAL TIPO
1 Floricola Azeriflores S.A.
Agropromotora Del Cotopaxi Agrocoex S. A.
75 High Connection Flowers Hcf Cia.Ltda.
Elaborado por: Topa (2023)
Tabla 11. Matriz de datos Informacién Financiera 1
2018
No Empresa Ruc Total Total Total Efectivo y Inventarios
Activo Activo no Activo | Equivalentes del
Corriente Corriente Efectivo
1  Floricola Azeriflores S.A
2 | Agropromotora Del Cotopaxi
Agrocoex S. A.
44 High Connection Flowers
Hcf Cia.Ltda.
Elaborado por: Topa (2023)
Tabla 12. Matriz de datos Informacién Financiera 2
2018
Total Total Pasivo Total  Capital Utilidades Total Ventas
Pasivo No Corriente = Pasivo Retenidas o Patrimonio Locales Extranjeras
Corriente Acumuladas
Elaborado por: Topa (2023)
Tabla 13. Matriz de datos Informacién Financiera 3
2018
Total Ingresos Gastos Financieros ~ Total Costosy Gastos = Impuesto a Utilidad Utilidad Antes de
la Renta Operacional Impuestos

Elaborado por: Topa (2023)
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Anexo 2

Tabla 14. Célculo indicador de apalancamiento

Empresa ANOS Promedio
2018 2019 2020 2021 2022 afios

Floricola 15,4% 16,9% 15,6% 0,0% 0,0% 9,6%
1| Azeriflores SA

Agropromotora
Del Cotopaxi 3,7% 1,3% 0,0% 0,0% 5,0% 2,0%
2|Agrocoex S. A.

3 ;i‘asmwers 23,1% 21,8% 23,5% 19,3% 22,9% 22.1%

Floricola la
Rosadela S A 21,1% 20,6% 21,9% 19,5% 19,7% 20,6%
4 |Florosal

Quito
Inorflowers 0,4% 0,6% 1,0% 1,0% 1,1% 0,8%
5| Trade Cia. Ltda.

Nevado Ecuador
Nevaecuador 3,2% 3,1% 3,3% 4,5% 0,0% 2,8%
6|sA

Jardines Piaveri 2,3% 2,1% 1,4% 1,2% 1,8% 1,8%
7|Cia. Ltda.

Valle del Sol SA

9 9 9 9 9 9
8| Valdesol 2,3% 2,4% 2,6% 2,7% 0,0% 2,0%

Hispanoroses

. 10,0% 23,2% 23,3% 7,2% 18,4% 16,4%
g|Cia. Ltda.

10 gxone'aﬂor 25,5% 27,3% 27,5% 27,7% 23,7% 26,4%

Highlandprofar

. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
11|m Cia. Ltda.

12 Milrose SA. 4,2% 4,5% 4,1% 0,4% 4,5% 3,5%

Flores Santa
Monica Nanta 3,4% 5,9% 8,1% 0,0% 0,0% 3,5%
13|cia. Ltda.

Agroganadera
Espinosa 8,2% 7,8% 4,9% 4,0% 15,3% 8,0%
14| chiriboga SA

Merizalde &
Ramirez 60,3% 68,1% 69,5% 45,6% 29,4% 54,6%
15| carnations SA

Rosesuccess Cia. 10,6% 0,0% 11,5% 14,4% 13,8% 10,1%
16|Ltda.

Volcano
Gardens
Plantaciones

17|sA.

17,5% 7,7% 0,0% 0,0% 25,7% 10,2%

Grupo Vargas

0,0% 9,7% 10,6% 5,0% 10,7% 729
18|chile Cia. Ltda. 0 6 o 6 b o

Rosemirovich

9 9 9 9 9 9
19 Roses Cia. Ltda. 3,2% 2,2% 3,4% 3,1% 12,7% 4,9%

Floricola 0,3% 1,6% 1,3% 0,9% 1,1% 1,0%
20|Exporose SA

Floranation
Productores De 4.7% 3.2% 3, 7% 7,3% 16,0% 7,0%
21 (Flores SA.

Floricola
Ponton
Foreverflor
22|Cia.Ltda.

0,0% 2,5% 1,7% 3,7% 4,3% 2,4%

Avicfime 0,0% 0,0% 26,5% 26,5% 26,5% 15,9%
23|Cia.Ltda.

Promedio 9,5% 10,1% 11,5% 8,4% 11,0% 10,1%

Elaborado por: Topa (2023)
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Tabla 15. Calculo indicador de rotacion de activos

Empresa

ANOS

2020

2021

2022

Promedio
afios

Floricola
Azeriflores SA

2,43

3,96

3,66

Agropromotora
Del Cotopaxi
Agrocoex S. A.

1,24

1,38

1,40

Texasflowers
SA

1,08

1,44

1,39

Floricola la
Rosadela SA
Florosal

0,96

1,19

Quito
Inorflowers
Trade Cia. Ltda.

0,51

0,73

0,56

Nevado Ecuador
Nevaecuador
SA

0,82

Jardines Piaveri
Cia. Ltda.

1,35

1,44

1,39

Valle del Sol SA
Valdesol

0,00

0,88

1,04

Hispanoroses
Cia. Ltda.

1,07

0,98

0,89

10

Antonelaflor
SA

0,00

0,00

0,00

0,00

11

Highlandprofar
m Cia. Ltda.

0,00

0,00

0,00

0,00

12

Milrose SA.

1,55

1,41

1,82

1,32

13

Flores Santa
Monica Nanta
Cia. Ltda.

1,01

0,85

0,00

0,00

14

Agroganadera
Espinosa
Chiriboga SA

1,35

1,79

1,70

15

Merizalde &
Ramirez
Carnations S A

0,00

2,07

4,31

3,00

16

Rosesuccess Cia.
Ltda.

1,39

1,23

1,95

1,67

17

Volcano
Gardens
Plantaciones
SA.

0,55

5,46

1,35

18

Grupo Vargas
Chile Cia. Ltda.

0,87

0,94

1,12

19

Rosemirovich
Roses Cia. Ltda.

1,23

1,79

1,37

20

Floricola
Exporose SA

0,03

0,02

0,03

21

Floranation
Productores De
Flores SA.

0,77

0,96

22

Floricola
Pontén
Foreverflor
Cia.Ltda.

2,88

3,31

23

Avicfime
Cia.Ltda.

0,00

0,00

Promedio

1,02

1,53

Elaborado por: Topa (2023)
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Tabla 16. Calculo indicador de rentabilidad

Empresa

ANOS

2018

2019

2020

2021

2022

Promedio
afios

[EEY

Floricola
Aczeriflores S.A

8,7%

0,9%

-220,3%

-182,4%

38,4%

-70,9%

Agropromotora
Del Cotopaxi
Agrocoex S. A.

10,2%

2,2%

10,7%

20,7%

11,4%

11,0%

Texasflowers
SA

10,3%

51%

0,0%

22,7%

0,0%

7,6%

Floricola la
Rosadela S.A
Florosal

1,2%

0,0%

0,0%

-304,6%

26,9%

-55,3%

Quito
Inorflowers
Trade Cia. Ltda.

18,3%

13,0%

-8,4%

-2,9%

0,0%

4,0%

Nevado Ecuador
Nevaecuador
SA

12,0%

12,1%

5,5%

6,3%

11,5%

9,5%

Jardines Piaveri
Cia. Ltda.

17,7%

20,1%

-16,5%

28,4%

32,2%

16,4%

Valle del Sol S A
Valdesol

0,0%

0,0%

-45,0%

-25,5%

159,0%

17,7%

Hispanoroses
Cia. Ltda.

1,2%

10,4%

-363,8%

27,7%

0,1%

-64,9%

10

Antonelaflor
SA.

0,0%

0,0%

0,0%

-2,0%

0,0%

-0,4%

11

Highlandprofar
m Cia. Ltda.

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

12

Milrose S.A.

0,0%

5,4%

32,2%

-272,2%

14,7%

-44,0%

13

Flores Santa
Monica Nanta
Cia. Ltda.

18,3%

11,0%

-50,7%

4,4%

4,1%

-2,6%

14

Agroganadera
Espinosa
Chiriboaa SA.

5,9%

3,4%

-613,0%

23,2%

0,0%

-116,1%

15

Merizalde &
Ramirez
Carnations SA

8,3%

14,4%

-114,9%

-334,8%

41,3%

-77,1%

16

Rosesuccess Cia.
Ltda.

16,9%

0,0%

-833,8%

-552,1%

0,9%

-273,6%

17

Volcano
Gardens
Plantaciones
SA.

0,0%

0,0%

-3,6%

-108,0%

16,1%

-19,1%

18

Grupo Vargas
Chile Cia. Ltda.

0,0%

22,4%

14,8%

-3,9%

-49,5%

-3,2%

19

Rosemirovich
Roses Cia. Ltda.

4,2%

47,0%

77,6%

66,0%

5,1%

40,0%

20

Floricola
Exporose S.A

4,3%

0,0%

0,0%

0,0%

3,2%

1,5%

21

Floranation
Productores De
Flores SA.

23,5%

0,0%

-289,3%

36,8%

-5,9%

-47,0%

22

Floricola
Pontén
Foreverflor
Cia.Ltda.

0,0%

48,1%

50,1%

57,0%

36,7%

38,4%

23

Avicfime
Cia.Ltda.

0,0%

102,1%

0,0%

0,0%

0,0%

20,4%

Promedio

7,0%

13,8%

-103,0%

-65,0%

15,0%

-26,4%

Elaborado por: Topa (2023)
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Tabla 17. Célculo indicador de capacidad de pago

ANOS

Promedio
Empresa -
2018 2019 2020 2021 2022 anos
1 Floricola 0,8% 0,8% 1,0% 22,6% 2.1% 5,4%
Azeriflores SA
Agrocoex S. A. 4,5% 15,5% 21,9% 27,5% 4,1% 14,7%
2
3 gi‘aSﬂo""ers 9,9% 1,4% 1,2% 9,8% 9,7% 6,4%
Floricola la
Rosadela S.A 13,6% 1,8% 3,1% 13,1% 7,3% 7,8%
4|Florosal
Quito
Inorflowers 0,5% 4,7% 6,1% 2,4% 2,6% 3,3%
5 Trade Cia. Ltda.
Nevado Ecuador
Nevaecuador 1,8% 0,3% 1,1% 2,4% 0,9% 1,31%
SA
6
Jardines Piaveri o o o o o o
7lota Lrda 7,1% 4,0% 9,0% 9,2% 4,3% 6,7%
Valle del Sol SA 1,1% 0,6% 0,7% 3,2% 2.8% 1,7%
8| valdesol
9 E;Zpi:ggoses 0,5% 0,0% 2,4% 9,3% 7,5% 3,9%
10 :;lt‘)”e'aﬂm 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1 :g;fﬂﬁg;mr 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
12| Milrose SA. 5,4% 4,7% 0,4% 22,6% 4,7% 7,6%
Flores Santa
Monica Nanta 20,0% 10,6% 0,0% 24,6% 0,0% 11,0%
13|cia. Ltda.
Agroganadera
Espinosa 7,0% 14,2% 35,1% 14,4% 11,0% 16,3%
14|chiriboga S.A.
Merizalde &
Ramirez 0,9% 0,0% 4,8% 0,2% 0,2% 1,2%
15|carnations S.A
16 E:’;:S”"cess cia. 0,1% 0,0% 0,1% 8,6% 1,2% 2,0%
Volcano
Gardens 13,8% 0,0% 0,0% 0,0% 47,6% 12.3%
Plantaciones
17]sA.
Grupo Vargas
o 0,0% 6,1% 5,1% 0,3% 1,1% 2,5%
18|chile Cia. Ltda.
Rosemirovich
. 2,0% 0,0% 17,9% 14,6% 3,8% 7,7%
19 Roses Cia. Ltda.
Floricola 0,3% 0,2% 1,0% 3,2% 0,2% 1,0%
20|Exporose S.A
Floranation
Productores De 1,0% 0,7% 1,4% 2,6% 0,3% 1,2%
21|Flores SA.
Floricola
Ponton 0,2% 20,5% 10,0% 8,1% 17,7% 11,3%
Foreverflor
22|Cia.Ltda.
23 g‘;‘f_ft'g;e 0,0% 7,5% 0,3% 0,3% 0,0% 1,6%
Promedio 4,0% 4,1% 5,3% 8,6% 5,6% 5,5%

Elaborado por: Topa (2023)
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Tabla 18. Calculo indicador de endeudamiento

ANOS Promedio
2018 2019 2020 2021 2022 afios

Empresa

Floricola

X 68,8% 68,7% 89,1% 84,4% 82,8% 78,8%
1| Azeriflores S.A

Agropromotora
Del Cotopaxi 50,6% 53,7% 56,3% 61,3% 59,8% 56,3%
2 Agrocoex S. A.

3 ;i(“ﬂowers 71,5% 73,0% 74,3% 75,5% 83,0% 75,5%

Floricola la
Rosadela S.A 72,1% 85,3% 84,7% 74,1% 73,2% 77,9%
4|Florosal

Quito
Inorflowers 86,0% 81,5% 83,2% 84,3% 83,4% 83,7%
5 Trade Cia. Ltda.

Nevado Ecuador
Nevaecuador 69,8% 70,5% 68,9% 66,0% 62,3% 67,5%
6 SA

Jardines Piaveri

B 63,9% 60,1% 66,5% 78, 7% 84,0% 70,6%
7|Cia. Ltda.

Valle del Sol SA

68,1% 82,6% 91,2% 87,2% 92,1% 84,2%
8|Vvaldesol

Hispanoroses

9 9 9 0 9 [
9|cia. Ltda 74,0% 72,0% 71,1% 43,8% 44,6% 61,1%

Antonelaflor

61,5% 59,7% 60,1% 60,6% 61,1% 60,6%
10|sA.

Highlandprofar

. 179,0% 191,4% 0% 191,4% 191,4% 150,6%
11{m Cia. Ltda.

12[Milrose SA. 62,4% 72,9% 67,6% 60,1% 59,4% 64,5%

Flores Santa
Monica Nanta 58,0% 63,7% 26,0% 7,6% 0,0% 31,1%
13|Cia. Ltda.

Agroganadera
Espinosa 59,4% 61,8% 73,9% 71,6% 76,4% 68,6%
14|chiriboga SA.

Merizalde &
Ramirez 33,8% 18,1% 14,6% 23,9% 55,0% 29,1%
15(carnations S.A

Rosesuccess Cia.

72,2% 83,9% 87,4% 76,4% 78,4% 79,6%
16|Ltda.

Volcano
Gardens

Plantaciones
17]|sA.

90,4% 73,2% 50,7% 29,2% 51,7% 59,0%

Grupo Vargas

. . 0,0% 51,6% 53,6% 50,7% 59,8% 43,2%
18|chile Cia. Ltda.

Rosemirovich

9 9 0 [ ) [
19 Roses Cia. Ltda. 96,5% 95,5% 91,3% 83,6% 86,7% 90,7%

Floricola

53,3% 55,2% 47,2% 31,6% 29,5% 43,4%
20|Exporose SA

Floranation
Productores De 79,9% 79,5% 69,1% 71,2% 71,3% 74,2%
21|Flores SA.

Floricola
Pontén
Foreverflor
22|Cia.Ltda.

99,4% 94,3% 92,4% 89,5% 84,6% 92,0%

Avicfime

9 9 9 0 9 0
23| cia.Ltda 0,0% 68,4% 66,7% 66,7% 66,7% 53,7%

Promedio 68,3% 74,6% 64,6% 68,2% 71,2% 69,4%

Elaborado por: Topa (2023)
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Tabla 19. Célculo indicador de desagregacion de endeudamiento

ANOS Promedio
2018 2019 2020 2021 2022 afios

Empresa

Floricola 58,0% 58,0% 77,0% 69,9% 33,3% 59,2%
1|Azeriflores SA

Agropromotora
Del Cotopaxi 19,0% 19,5% 20,7% 31,2% 22,0% 22,5%
2|Agrocoex S. A.

Texasflowers

50,7% 51,9% 50,9% 42,6% 57,3% 50,7%
3|sA

Floricola la
Rosadela S A 12,9% 26,4% 19,4% 26,2% 21,0% 21,2%
4|Florosal

Quito
Inorflowers 14,7% 16,0% 14,6% 20,6% 22,1% 17,6%
5 Trade Cia. Ltda.

Nevado Ecuador
Nevaecuador 29,0% 28,3% 29,1% 27,7% 28,3% 28,5%
6 SA

Jardines Piaveri 36,5% 35,4% 43,0% 41,8% 41,2% 39,6%
7|Cia. Ltda.

Valle del SOl SA| 5 5oy 39,1% 41,1% 43,3% 14,3% 32,4%
8| valdesol

Hispanoroses

) 58,5% 61,4% 47,9% 25,2% 30,3% 44, 7%
9|Cia. Ltda.

Antonelaflor
0, 0, 0, 0, 0, 0,
10|s A 15,6% 10,7% 10,8% 10,9% 11,0% 11,8%

Highlandprofar

. 179,0% 191,4% 0,0% 191,4% 191,4% 150,6%
11{m Cia. Ltda.

12|Milrose SA. 24,8% 39,9% 43,9% 51,4% 49,4% 41,9%

Flores Santa
Monica Nanta 25,6% 24,0% 8,8% 7,6% 0,0% 13,2%
13|Cia. Ltda.

Agroganadera
Espinosa 28,5% 29,8% 41,1% 38,3% 40,7% 35,7%
14|chiriboga S.A.

Merizalde &
Ramirez 33,8% 18,1% 14,6% 23,9% 55,0% 29,1%
15(carnations SA

Rosesuccess Cia.

45,8% 57,6% 57,3% 47,0% 59,1% 53,4%
16(Ltda.

Volcano
Gardens

Plantaciones
17|sA.

31,4% 73,2% 28,6% 8,3% 30,2% 34,4%

Grupo Vargas

. . 0,0% 11,3% 40,5% 42,4% 50,4% 28,9%
18| chile Cia. Ltda.

Rosemirovich

0, 0, 0, 0, 0, 0,
19|Roses Cia. Ltda. 22.4% 25,8% 38,0% 37,8% 38,3% 32,5%

Floricola

38,3% 40,9% 39,0% 8,9% 12,9% 28,0%
20|Exporose SA

Floranation
Productores De 31,5% 35,4% 28,0% 49,7% 54,1% 39,7%
21|Flores SA.

Floricola
Pontén
Foreverflor
22|Cia.Ltda.

99,4% 74,0% 79,4% 57,8% 34,2% 69,0%

Avicfime
0, 0, 0, 0, 0, 0,
23| Cia.Ltda. 0,0% 68,4% 66,7% 66,7% 66,7% 53,7%

Promedio 38,2% 45,1% 36,5% 42,2% 41,9% 40,8%

Elaborado por: Topa (2023)
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Tabla 20. Célculo indicador de activo total tangible

Empresa

ANOS

2018

2019

2020

2021

2022

Promedio
afios

Floricola
Aczeriflores SA

75,5%

72,1%

77,1%

67,3%

69,7%

72,3%

Agropromotora
Del Cotopaxi
Agrocoex S. A.

77,5%

72,3%

64,8%

59,5%

76,1%

70,0%

Texasflowers
SA

64,2%

67,5%

66,8%

63,6%

68,3%

66,1%

Floricola la
Rosadela S A
Florosal

68,5%

76,8%

75,4%

67,6%

66,7%

71,0%

Quito
Inorflowers
Trade Cia. Ltda.

88,5%

85,9%

85,4%

84,5%

86,4%

86,1%

Nevado Ecuador
Nevaecuador
SA

79,7%

79,8%

80,5%

77,5%

76,8%

78,9%

Jardines Piaveri
Cia. Ltda.

71,8%

70,0%

66,0%

63,7%

69,5%

68,2%

Valle del Sol SA
Valdesol

80,8%

78,7%

75,9%

70,1%

69,9%

75,1%

Hispanoroses
Cia. Ltda.

61,8%

56,9%

60,1%

64,4%

69,8%

62,6%

10

Antonelaflor
SA.

10,8%

10,8%

10,0%

9,3%

8,6%

9,9%

11

Highlandprofar
m Cia. Ltda.

40,5%

43,3%

0,0%

43,3%

43,3%

34,1%

12

Milrose SA.

66,2%

68,3%

60,1%

43,1%

60,0%

59,6%

13

Flores Santa
Monica Nanta
Cia. Ltda.

75,4%

79,9%

2,7%

1,0%

0,0%

31,8%

14

Agroganadera
Espinosa
Chiriboga S A.

63,7%

65,0%

46,9%

54,4%

52,9%

56,6%

15

Merizalde &
Ramirez
Carnations SA

45,8%

39,2%

31,4%

16,8%

11,8%

29,0%

16

Rosesuccess Cia.
Ltda.

28,9%

23,2%

58,5%

55,6%

53,9%

44,0%

17

Volcano
Gardens
Plantaciones
SA.

60,6%

63,7%

81,0%

16,7%

44,7%

53,3%

18

Grupo Vargas
Chile Cia. Ltda.

0,0%

71,2%

70,7%

64,9%

70,1%

55,4%

19

Rosemirovich
Roses Cia. Ltda.

73,0%

75,3%

62,0%

68,8%

80,4%

71,9%

20

Floricola
Exporose SA

88,8%

89,5%

95,1%

96,2%

96,7%

93,3%

21

Floranation
Productores De
Flores S.A.

90,9%

91,4%

89,0%

86,7%

86,8%

88,9%

22

Floricola
Pontén
Foreverflor
Cia.Ltda.

0,0%

27,6%

41,2%

40,0%

40,5%

29,9%

23

Avicfime
Cia.Ltda.

0,0%

94,8%

99,8%

99,8%

99,8%

78,9%

Promedio

57,1%

65,4%

60,9%

57,2%

61,0%

60,3%

Elaborado por: Topa (2023)
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Tabla 21. Célculo indicador de endeudamiento (capital de trabajo)

Empresa

ANOS

2018

2019

2020

2021

2022

Promedio
afios

Floricola
Azeriflores SA

-48,7%

-43,7%

-60,6%

-44,1%

-3,5%

-40,1%

Agropromotora
Del Cotopaxi
Agrocoex S. A.

6,8%

15,2%

25,7%

15,2%

3,1%

13,2%

Texasflowers
SA

-20,8%

-26,5%

-23,8%

-8,3%

-30,8%

-22,0%

Floricola la
Rosadela S A
Florosal

25,8%

-3,7%

6,2%

8,3%

16,8%

10,7%

Quito
Inorflowers
Trade Cia. Ltda.

-3,7%

-2,3%

0,0%

-6,1%

-10,2%

-4,5%

Nevado Ecuador
Nevaecuador
SA

-12,6%

-11,4%

-13,9%

-7,9%

-8,2%

-10,3%

Jardines Piaveri
Cia. Ltda.

-13,0%

-9,1%

-13,6%

-7,0%

-12,7%

-11,1%

Valle del Sol SA
Valdesol

-7,3%

-21,5%

-18,6%

-15,4%

17,2%

-9,1%

Hispanoroses
Cia. Ltda.

-27,4%

0,0%

-11,2%

23,8%

-0,2%

-3,0%

10

Antonelaflor
SA.

119,6%

131,6%

131,6%

131,6%

131,6%

129,2%

11

Highlandprofar
m Cia. Ltda.

-66,7%

-70,4%

0,0%

-70,4%

-70,4%

-55,6%

12

Milrose S.A.

14,5%

-11,3%

-5,9%

9,1%

-15,9%

-1,9%

13

Flores Santa
Monica Nanta
Cia. Ltda.

-1,7%

-6,1%

0,0%

0,0%

0,0%

-1,6%

14

Agroganadera
Espinosa
Chiriboga S.A.

13,1%

8,5%

16,2%

10,3%

8,3%

11,3%

15

Merizalde &
Ramirez
Carnations S A

60,4%

0,0%

0,0%

0,0%

60,5%

24,2%

16

Rosesuccess Cia.
Ltda.

34,9%

22,9%

-18,0%

-3,4%

-16,6%

3,9%

17

Volcano
Gardens
Plantaciones
SA.

8,8%

-50,4%

-19,0%

0,0%

38,2%

-4,5%

18

Grupo Vargas
Chile Cia. Ltda.

0,0%

33,8%

-21,0%

-14,6%

-34,1%

-7,2%

19

Rosemirovich
Roses Cia. Ltda.

4,8%

-1,1%

-0,1%

-7,9%

-21,6%

-5,2%

20

Floricola
Exporose SA

-50,8%

-55,1%

-72,2%

-16,1%

-32,6%

-45,3%

21

Floranation
Productores De
Flores SA.

-27,9%

-33,7%

-24,5%

-51,1%

-57,3%

-38,9%

22

Floricola
Ponton
Foreverflor
Cia.Ltda.

0,6%

-1,7%

-22,2%

2,4%

29,9%

1,8%

23

Avicfime
Cia.Ltda.

0,0%

-92,5%

-99,7%

-99,7%

-99,7%

-78,3%

Promedio

0,4%

-9,9%

-10,6%

-6,6%

-4,7%

-6,3%

Elaborado por: Topa (2023)
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Tabla 22. Célculo indicador de endeudamiento (logaritmo UAI)

ANOS Promedio
2018 2019 2020 2021 2022 afos

Empresa

Floricola

420,2% 370,3% 0,0% 0,0% 457,1% 249 5%
1{Azeriflores S.A ° b b b o ]

Agropromotora
Del Cotopaxi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2 Agrocoex S. A.

3 gi‘aﬁ'o""ers 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Floricola la
Rosadela S A 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
4|Fiorosal

Quito
Inorflowers 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
5 Trade Cia. Ltda.

Nevado Ecuador
Nevaecuador 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
6 SA

Jardines Piaveri

9 9 9 0 0 0
7l cia. Ltda, 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Valle del Sol SA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
8| valdesol

Hispanoroses

B 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
9|Cia. Ltda.

Antonelaflor 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
10|sA.

Highlandprofar

9 9 9 9 0 0
11|m Cia. Ltda. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

12|Milrose SA. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Flores Santa
Monica Nanta 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 27,3% 5,5%
13(Cia. Ltda.

Agroganadera
Espinosa 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
14|chiriboga S.A.

Merizalde &
Ramirez 1,6% 0,0% 0,5% 0,0% 0,0% 0,4%
15(carnations SA

Rosesuccess Cia. 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
16(Ltda.

Volcano
Gardens
Plantaciones

17|sA.

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Grupo Vargas

0,0% 0,0% 0,0% 0,7% 0,0% 0.1%
18| chile Cia. Ltda. ’ 0 o 6 A .

Rosemirovich

0, 0, 0, 0, 0, 0,
19|Roses Cia. Ltda. 0.0% 0,0% 0.1% 0,0% 0,0% 0,0%

Floricola

449,4% 0,0% 0,0% 0,0% 484,6% 186,8%
20 Exporose S A

Floranation
Productores De 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
21|Flores SA.

Floricola
Pontén
Foreverflor
22|Cia.Ltda.

0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1%

Avicfime

R 0,0% 417,7% 0,0% 0,0% 0,0% 83,5%
23|cia.Ltda.

Promedio 38% 34% 0% 0% 42% 23%

Elaborado por: Topa (2023)
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