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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo investigativo describe los distintos modelos financieros para la
prevencion de quiebras empresariales y su evolucién con el paso de los afios. El
modelo mas utilizado y que ha generado mayor confianza en los empresarios es el
modelo Z Score de Altman, que trabaja en base al analisis discriminante multiple, su
aceptabilidad se debe a su facilidad para adaptarse a todo tipo de empresas ya sean;
manufactureras que coticen o0 no en la bolsa de valores y para empresas no
manufactureras, cuya finalidad es determinar la quiebra o no de las empresas que
apliguen este modelo. En el desarrollo de esta investigacion se aplicarda el modelo
financiero Z1 de Altman, utilizado para empresas manufactureras que no cotizan en la
bolsa de valores, al sector floricola de la provincia de Cotopaxi, canton Latacunga con
un total de 32 empresas entre activas e inactivas, se analizan los dos prototipos de
empresas, de este modo, con las inactivas se comprobara la efectividad del modelo y
con las activas se analizara la situacién financiera de las empresas de manera que se
pueda alertar a los empresarios floricolas para que tomen los correctivos necesarios
tanto internos como externos para mejorar la situacion de sus empresas y puedan evitar
la quiebra. La metodologia que se utiliz6 es la cuantitativa, se realiza un analisis
financiero con los indicadores planteados por el modelo, la aplicacion se efectud

mediante el programa Microsoft Excel, mediante el cual se procedio al ingreso de
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informacion, célculo del modelo y la obtencion de resultados, a través del cuadro de
puntajes disefiado por Altman se clasificara a las empresas en tres zonas: zona segura,
zona gris y zona de quiebra, la comprobacion de la hipdtesis se verificara a traves del
resultado final del modelo, se acepta la hipotesis si el resultado es mayor o igual al
72%, y se procede a plantear las respectivas conclusiones y recomendaciones.

Al aplicar modelos financieros para prevencion de quiebras empresariales a cada una
de las empresas, se pudo contrastar las principales debilidades y fortalezas asi como
conocer sus puntos criticos, en los que las empresas deben trabajar para evitar caer en
quiebra, de esta manera se logré brindar a los empresarios floricultores un punto de
vista amplio de la situacion financiera de sus empresas, con la finalidad que puedan
tomar las mejores decisiones para mantener sus empresas activas y que perduren en el

tiempo, generando valor.

Descriptores: andlisis financiero, decisiones, independencia financiera, liquidez,
modelos financieros, prediccion, quiebra, reinversion de utilidades, roa, rotacion de
activos, sector floricola.
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EXECUTIVE SUMMARY

The present investigative work describes the different financial models for the
prevention of corporate bankruptcies and their evolution over the years. The model
most used and that has generated greater confidence in entrepreneurs is the Altman Z
Score model, which works based on multiple discriminant analysis, its acceptability is
due to its ability to adapt to all types of companies whether they are; manufacturers
that quote or not on the stock exchange and for non-manufacturing companies, whose
purpose is to determine the bankruptcy or not of the companies that apply this model.
In the development of this research will apply Altman financial model Z1 Score that
is used for manufacturing companies that are not listed on the stock exchange, the
flower sector of the province of Cotopaxi, Latacunga City with a total of 32 companies
between active and inactive, the two prototypes of companies are analyzed, in this
way, with the inactive ones, the effectiveness of the model will be checked and with
the active ones the financial situation of the companies will be analyzed so that the
floriculture businessmen can be alerted to take the corrective necessary both internal
and external to improve the situation of their companies and can avoid bankruptcy.
The methodology used is quantitative, a financial analysis is carried out with the
indicators proposed by the model, the application was made using the Microsoft Excel

program, through which information was entered, calculation of the model and

Xiv



obtaining results. , through the scorecard designed by Altman companies will be
classified into three zones: safe zone, gray zone and bankruptcy zone, for the
hypothesis testing the final result of the model will be used, the hypothesis is accepted
if the result it is greater than or equal to 72%, and the respective conclusions and
recommendations are presented.

By applying financial models for corporate bankruptcy prevention to each of the
companies, it was possible to contrast the main weaknesses and strengths as well as to
know their critical points, in which the companies must work to avoid falling into
bankruptcy, in this way it was possible to provide To the floriculture businessmen a
broad point of view of the financial situation of their companies, with the purpose that
they can take the best decisions to keep their companies active and endure over time,

generating value.

Keywords: asset turnover, bankruptcy, decisions, financial analysis, financial
independence, financial models, floriculture sector, liquidity, prediction, reinvestment

of profits, roa.
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INTRODUCCION

El entorno empresarial abarca un sin fin de operaciones que permiten a las
organizaciones crecer, diversificarse e innovarse, para cumplir con estas actividades
se requiere un correcto anlisis financiero, que muchas veces se ve opacado por la
informalidad que las empresas manejan, los factores internos como externos ante un
débil analisis financiero pueden llegar a ser peligrosos para el crecimiento empresarial,
en consecuencia, terminan llevandolas a la quiebra. Se analiza el sector floricola del
canton Latacunga debido a que constituye un gran generador de fuentes de empleo, en
los afios 2014 y 2015 atravesd una fuerte crisis financiera, lo que provocd que las
empresas quiebren, otras ain siguen en funcionamiento, pero con serios problemas
financieros, algunas optaron por la fusién, todo esto para sobrevivir en un mercado

altamente competitivo.

Bajo esta perspectiva se realiza el presente trabajo de investigacion para determinar la
probabilidad de riesgo de quiebra al que se podrian enfrentar las empresas del sector
floricola de la provincia de Cotopaxi, cantdén Latacunga, permitiendo anticipar a los
inversores sobre la situacion actual de sus empresas. El presente estudio se estructura

en los siguientes capitulos:

En el Capitulo I, se evidencia el contexto en el que se desenvuelve el sector floricola,
a nivel nacional, provincial y cantonal, describe el problema, la justificacion y los
objetivos del presente trabajo investigativo.

En el Capitulo 11, se detalla el marco tedrico, con estudios preliminares de la tematica,
que contribuira en el desarrollo de la investigacion, analisis de la variable modelos
financieros, planteamiento de la hipotesis a ser comprobada a través de la aplicacion

del modelo.

En el Capitulo 111, se describe la metodologia de la investigacion, la poblacién y
muestra, la operacionalizacion de la variable, métodos de recoleccion, procesamiento

y analisis de la informacion.



En el Capitulo IV, se muestra la aplicacion del modelo Z1 de Altman al sector
floricola del canton Latacunga, después de haber analizado los distintos modelos
financieros existentes para la prevencion de quiebras empresariales. Se efectud el
analisis financiero en base a los indicadores planteados por el modelo, liquidez,
reinversion de utilidades, rentabilidad sobre activos, independencia financiera y
rotacion de activos, después de ejecutar el modelo Z1 de Altman se ubicé las empresas
en el cuadro de puntajes de acuerdo a las zonas: segura, gris o de quiebra, finalmente
se calcula el porcentaje de precision del modelo con el que aceptamos o rechazamos

la hipoétesis.

En el Capitulo V, se presenta las conclusiones y recomendaciones obtenidas en el

presente estudio.



CAPITULO |

1. PROBLEMA DE LA INVESTIGACION
1.1 TEMA

Modelos financieros en la prevencion de quiebras empresariales, para el sector

floricola de la provincia de Cotopaxi, canton Latacunga.

1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.2.1 Contextualizacién

1.2.1.1 Macro contextualizacion

En Ecuador el sector floricola inicio su desarrollo a mediados de los afios setenta,
mientras que las exportaciones empezaron en los afios ochenta y noventa, segun datos
de la Corporacion Financiera Nacional (CFN) hasta el afio 2016 el sector contaba con
mas de 200 empresas que empleaban alrededor de 30 mil personas, especialmente en
las provincias de Pichincha y Cotopaxi, su participacion en el PIB era del 0.71%. De
acuerdo a un dato publicado por mundo.sputniknews ( 2017) revela que para el 2017
en Ecuador existen 629 fincas floricolas, de las cuales 471 siembran rosas. En el afio
2018 las floricolas representan uno de los sectores no petroleros que mas exportan,
después del banano, camaron y atan, las flores son el cuarto producto de exportacion;
representando el 4.8% de las exportaciones totales del pais (Expoflores, 2018).

Las exportaciones son el enfoque de este sector, las ventas domésticas para el afio 2016
fueron apenas USD $43 millones, mientras que para el mismo afio se registro en
exportaciones un total de USD $802 millones. El afio 2018 el sector cerro sus ventas
externas con USD $411 millones dato proporcionado por El comercio (2019). Por lo
tanto, las exportaciones de flores son clave en la economia del pais y compiten en los
principales mercados mundiales, gracias a la gran variedad existente en la produccion
de flores, destacandose las rosas, la grafica 1, presenta la variedad de flores

ecuatorianas destinadas para exportacion (Expoflores, 2018).



Gréfico 1. Variedad de flores ecuatorianas de exportacion
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Fuente: Expoflores (2017)
Elaborado: Katherine Velasco

Las exportaciones de flores en Ecuador han crecido de manera sostenida desde los
afios 90, entre los principales mercados para la exportacion de flores ecuatorianas
podemos mencionar a Estados Unidos con un destino del 45%, Unién Europea (20%)
y Rusia (16%). En Europa los principales compradores son paises bajos (8%) e Italia

(4%), como muestra la gréfica 2.

Graéfico 2. Principales mercados de las flores ecuatorianas
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Fuente: Expoflores (2017)
Elaborado: Katherine Velasco



El sector floricola en el transcurso de los afios ha presentado ciertos descensos en 2008
y 2014-2016, sin embargo, las exportaciones de los Gltimos 10 afios muestran
crecimiento, el pais paso de exportar 27.895 toneladas en 2007 a 46.352 toneladas en

el primer trimestre del 2017 (Expoflores, 2018).

Los afios 2014-2016 fueron uno de los momentos méas duros para la floricultura
ecuatoriana, el debilitamiento de poderosas economias como, Estados Unidos con la
apreciacion del dolar, la pérdida de competitividad ecuatoriana principalmente con
Colombia y Kenia, el decreciente apetito de Rusia por las flores importadas, fueron las
razones para que este sector enfrente graves problemas financieros ocasionados por el
descenso de sus exportaciones. Hasta el 2013 la participacion de Rusia en las
importaciones globales de flores aumento fuertemente, pero desde la crisis economica
y politica en esta nacién, las importaciones han disminuido, la razén, la disminucion
del valor del Rublo Ruso ha hecho que los productos importados sean mas caros,
ademas que los exportadores se han vuelto cautos al hacer negocios en ese pais
(Cardenas, 2016).

Con respecto al declive de exportaciones Expoflores (2017) menciona que Estados
Unidos registro una caida de 8 puntos porcentuales en su participacion, con respecto
al afo 2016. En el primer trimestre del 2017, también se registré un decrecimiento del
3% de las exportaciones, cayendo de USD 124 millones a USD 120 millones para el
2017. Rusia, que en afios pasados se habia posicionado como el segundo mercado de
exportacion, mantiene para el 2017 el tercer lugar con el 16% de las ventas, creciendo
un 2% con respecto al 2016. El crecimiento mas significativo fue el del mercado
europeo, incrementando su participacion de exportaciones del 19% en el 2016, al 20%
para el periodo del 2017. Los mercados restantes registran un crecimiento de 5 puntos
porcentuales, en el primer trimestre del 2016 su participacion fue del 14%, y para el
2017 creci6 al 19%.

Con la caida, de exportaciones el sector floricola se vio afectado, debiendo prescindir
en Ecuador cerca de 3.000 trabajadores y reduciendo 600 hectareas del espacio de
produccién, a esto se suma la aplicacion de nuevas tarifas arancelarias, en si el plan
econémico del gobierno no presenta medidas alentadoras para los empresarios
floricultores, y muchos de ellos se han visto en la obligacion de cesar sus funciones.

Debido a que su situacién financiera se torné insostenible, otras empresas se mantienen
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aun en el mercado, pero han agotado todos sus medios para seguir en pie, la
incertidumbre de perdurar en el tiempo es la principal preocupacién de los

empresarios.

Esta investigacion acerca de los modelos financieros, se presenta como una alternativa
para la prevencion de quiebras empresariales, opera como una herramienta util en el
analisis financiero, permitiendo evaluar de una forma simple, la solidez financiera de
una empresa, y tomar decisiones acertadas y no basadas en presentimientos, que
muchas veces han resultado letales para el sector empresarial, pues en ocasiones les ha

llevado a la quiebra inminente.
1.2.1.2 Meso contextualizacion

Cotopaxi es la segunda provincia con mayor concentracion de empresas dedicadas al
cultivo de flores, segun datos proporcionados por la CFN (2017), la grafica 3, muestra
los porcentajes correspondientes de las empresas dedicadas al cultivo de flores y el

porcentaje que representan cada provincia.

Grafico 3. Provincias dedicadas al cultivo de flores

H Pichincha

u Cotopaxi
Imbabura
Azuay

m Otras provincias

Fuente: Corporacion Financiera Nacional (2017)

Elaborado: Katherine Velasco
Conformada por 7 cantones: Latacunga, Pujili, Saquisili, Salcedo, Pangua, La Mana y
Sigchos, la provincia de Cotopaxi por la bondad de sus tierras y variado clima, es
considerada altamente productiva, la economia de la provincia estd enfocada
principalmente en la agricultura y ganaderia, se destaca por su produccion de granos,
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legumbres, brocoli, leche y sus derivados, ademas se cultivan flores para exportacion
todo esto en las zonas templadas, mientras que en zonas mas calidas o subtropicales se

cultiva cacao, banano, café y cafia de azUcar, asi como algunas frutas tropicales.

Las floricolas en la provincia son uno de los sectores que mas contribuye para la
creacion de empleo y es uno de los productos con mas fuerza en exportacion a nivel
internacional. En Cotopaxi cerca de 50 mil personas laboran en el cultivo de flores. A
finales del afio 2013 y en su totalidad el afio 2014-2016 el sector floricultor presencid
un declive en sus exportaciones en un 6.4% (EI universo, 2014). Provocando el cierre
de plantaciones floricolas, e incrementando el desempleo en la provincia, la grafica 4,
detalla la evolucion del desempleo y el incremento del mismo durante los afios de crisis

del sector.

Grafico 4. Evolucion del desempleo en la provincia de Cotopaxi
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Fuente: inteligenciaproductiva.gob.ec (2018)

Elaborado: Katherine Velasco
No se tiene el dato exacto de cuantas empresas dejaron de funcionar, la informacion
que si se ha podido recopilar es que se redujeron unas 320 hectareas de produccion,
alrededor de 4.200 a 4.300 hectareas existentes, sin que esto implique cierres, mas bien
son hectareas que dejaron de producir o que fueron reemplazadas, otra opcion para
evitar los cierres y generar economias de escala, a fin de subsistir en el mercado fueron
las fusiones, en la mayoria de casos la estructura de costos lleva a escoger una de las
alternativas planteadas, al no contar con otra forma de modificar su esquema de

negocio, de lo contrario va a ser muy dificil que los empresarios, sobre todo los



medianos y pequefios, saquen sus ahorros y los inviertan para que salgan adelante con

sus empresas (La hora, 2016).

1.2.1.3 Micro contextualizacién

Alrededor de la ciudad de Latacunga se encuentran un importante nimero de industrias
floricolas que han dinamizado su economia convirtiéndola en el motor econémico y
generador de divisas de la Sierra Centro, ademas Latacunga cuenta con industria
minera de caliza y cemento, industrias metallrgicas liviana y pesada, agroindustria,
industria lechera y ganadera, posee un aeropuerto internacional y en la parte urbana se
estdn construyendo grandes mercados y centros comerciales modernos que la
convertiran en el centro comercial de la nacion ecuatoriana (Municipalidad del cantén
Latacunga, 2018).

El Canton Latacunga estd conformada por 15 parroquias, distribuidas en urbanas y

rurales, como se detalla en la siguiente tabla:

Tabla 1. Parroquias del cantén Latacunga

N. URBANAS N. RURALES
1 Eloy Alfaro 1 Alaquez
2 Ignacio Flores 2 Belisario Quevedo
3 Juan Montalvo 3  Guaytacama
4 La Matriz 4 Joseguango Bajo
5 San Buenaventura 5 Mulalé
6 11 de Noviembre
7 Poalo
8 SanJuan de Pastocalle
9 Tanicuchi
10 Toacaso

Fuente: inteligenciaproductiva.gob.ec (2018)
Elaborado: Katherine Velasco

La actividad principal es la produccion de flores y brocoli. Oswaldo Coronel, gerente
de laempresa Locoa Farms, calcula que en Cotopaxi hay 700 hectareas de flores y 300

de brdcoli para la exportacion. El cultivo de flores da empleo a 12.000 personas, el



80% es mano de obra directa y el resto indirecto. Cotopaxi aporta con el 25% de la

produccion nacional de flores.

El aporte de empleo que el sector floricola genera es significativo, por lo tanto la crisis
que enfrento el sector a nivel nacional también afect6 al cantén Latacunga, José
Merizalde, gerente de la empresa Floricola Merizalde-Ramirez, coment6 que desde
2007 el escenario del sector no fue alentador, “cl expresidente, Rafael Correa nunca
presto apoyo a este sector, pues él decia que las floricolas eran el hobbie de los hijos
de hacendados, cuando en realidad somos una de las mayores fuentes de trabajo a nivel
nacional”. Las malas relaciones comerciales y politicas que se mantuvieron durante 10
afios con los Estados Unidos generaron que el 20% de los clientes obvien el consumo
de la rosa ecuatoriana y prefieran la rosa colombiana. Ademas, en el afio 2014 la
industria floricola sufrié uno de sus peores momentos con la caida del mercado ruso
que era uno de sus mayores compradores. Al respecto Merizalde recuerda que con
todos estos problemas debieron reducir el 50% de su personal porque no contaban con
el dinero suficiente para el pago de sueldos. Coincidiendo con este criterio German
Figueroa, propietario de la floricola Roses, quien manifest6 que disminuyo el 25% de

su mano de obra (La hora, 2018).

A mas de la reduccion en las exportaciones hacia los principales mercados, también el
sector enfrentd la dura competencia con Colombia, debido a que ofertd su producto a
menor costo. A esto se suma las condiciones climéticas de la zona, el dltimo trimestre
del afio 2015 el sector se vio afectado por la alerta de actividad en el volcan Cotopaxi,
la caida de ceniza afecto las plantaciones de flores, arruinando la produccién del sector.
Carlos Gomez, titular de la Corporacion de Floricultores del Sur y gerente financiero
de la floricultora Naranjo Roses, explica que hoy se cuentan 500 hectareas destinadas
principalmente a la exportacion de flores. Las pérdidas que ocasionarian posibles
lahares volcanicos serian de USD 125 millones aproximadamente. Por eso, todas las
semanas se reunen con las autoridades de la provincia para dar seguimiento a los planes

de contingencia de las floricultoras que estan en zona de riesgo (El comercio, 2015).

Lo mencionado anteriormente, fueron razones suficientes para poner en riesgo la

permanencia de las floricolas en el mercado, muchas dejaron de funcionar, otras



buscaron la fusién para fortalecer su economia y lograr el cumplimiento de
obligaciones, entre otras medidas que las empresas asumieron para continuar con sus

actividades.

El desconocimiento sobre modelos financieros, no ha permitido al sector floricola del
canton Latacunga, contar con las herramientas necesarias para un adecuado analisis de
la solidez financiera de las organizaciones, por lo que en los afios 2014-2016 muchas
empresas floricolas se vieron afectadas por la crisis econdmica y obligadas a cesar sus
funciones, generando gran cantidad de desempleo.

Actualmente el sector se encuentra en un periodo de recuperacién, continuar siendo un
sector que impulsa la innovacién agricola, la generacion de empleos y la
diversificacion de mercados es su objetivo, de esta manera lograr superar las
dificultades del mercado como lo han hecho en afios anteriores. EI 2018 presenta un
incremento de 13.9% en las toneladas de venta y el 14.7% en ingresos, en relacion a
los meses de enero-agosto del 2016 y 2017, se espera que el panorama siga asi de
alentador, gracias a los beneficios que reciben los exportadores de flores por el
Acuerdo Europeo de Libre Comercio (EFTA), lo que facilita el camino para que las
flores ecuatorianas lleguen a mas mercados. También, cuentan con la eliminacién del

impuesto a la renta para que tengan mayor liquidez (Pressreader, 2018).
1.2.2 Analisis critico

Las empresas no complementan la administracion de la misma con herramientas que
sean utiles para el adecuado desempefio empresarial, se conforman con tener altos
volimenes de ventas, pero esto no interpreta la salud financiera de las empresas. El
escaso analisis financiero llevo a la quiebra a floricolas en los afios 2013, 2014 e inicios
del 2015, pues factores como: la caida de las exportaciones, elevados costos de
produccion, competencia agresiva, aplicacion de nuevas tarifas arancelarias, elevadas
cuentas por cobrar, devaluacion de la moneda en los paises exportadores, la crisis
Rusa, no fueron identificados a tiempo, por ende las empresas floricolas no alcanzaron
a predecir la bancarrota a la que se aproximaban, y no pudieron anticiparse con planes
0 estrategias que las alejara de este abismo. Muchas veces las organizaciones cumplen

con el rol de presentar la informacion contable plasmada en los estados financieros, la
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misma que carece de un andlisis y en ocasiones de veracidad, dificultando la toma de

decisiones.

El desconocimiento, temor a los cambios, la inversion de dinero, tiempo y personal,
han hecho que las empresas descuiden el uso de herramientas que fortalezcan su
estructura financiera. Por esta razdn se pondrd en conocimiento de los empresarios
floricultores los modelos financieros para prevencion de quiebras empresariales, con
su aplicacion se obtendra un panorama real de la situacion financiera que enfrentan las
organizaciones, con el proposito de establecer estrategias y tomar decisiones
apropiadas, de esta manera generaremos valor y garantizaremos su permanencia en el

mercado.

1.2.3 Prognosis

En el canton Latacunga las empresas se conforman por emprendimiento familiar o
emprendimiento asociativo, la informalidad reina en el sector empresarial, trabajan
centrandose estrictamente en el volumen de ventas que estas generen, y las ventas no
son el unico reflejo para evaluar la salud financiera de las empresas. Por esta razon se
hace necesario poner en conocimiento de los empresarios floricultores la aplicacion de
modelos financieros como herramienta de analisis, pues se convierten en una guia
confiable y segura para medir la probabilidad de quiebra, de no efectuarse esta
investigacion el sector floricola no conocera si las empresas se encuentran camino a la
quiebra, esto perjudica de manera importante a la economia del cantén Latacunga,

principalmente por la generacion de empleo.

Por lo tanto, se busca determinar cual es el modelo adecuado que se ajuste al sector,
para medir el riesgo ante una posible quiebra, convirtiéndose asi en una herramienta
que ayude a los empresarios a evaluar en cualquier escenario la probabilidad de
pérdidas econdmicas que estan teniendo sus empresas, y estos puedan anticiparse a las

mismas.
1.2.4 Formulacion del problema

¢Los modelos financieros permiten medir la probabilidad de quiebra en las empresas

floricolas de la provincia de Cotopaxi, canton Latacunga?
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1.2.5 Interrogantes (Sub-problemas)

e ;Cuales son los modelos financieros que permiten predecir la quiebra
empresarial?

e Los modelos financieros, permitirdn al sector floricola contar con

herramientas necesarias para mantener un adecuado analisis financiero?

e ;Laaplicacion del modelo Z1 de Altman permite predecir la quiebra del sector

floricola de la provincia de Cotopaxi, canton Latacunga?

1.2.6 Delimitacion del objeto de investigacién

Campo: Finanzas
Area: Riesgo Financiero
Aspecto: Modelos financieros

Delimitacion espacial: La investigacion se realizara en las floricolas de la provincia

de Cotopaxi, Canton Latacunga.

Delimitacion Temporal: se utilizara informacion de los Estados financieros
correspondiente a los periodos 2013, 2014, 2015, 2016 y 2017.

1.3 Justificacion

La investigacion a realizarse es importante pues se cuenta con informacion de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, la Asociacion de productores y
exportadores de flores (Expoflores), Ministerio de agricultura, ganaderia y pesca
(MAGAP), noticias virtuales de la prensa local, que aportaran dentro del proceso

investigativo.

Ademas, se tiene acceso a informacion bibliografica por medio de las plataformas
virtuales como Proquest y Scielo proporcionadas por la Universidad Tecnica de
Ambato, se recogera articulos académicos publicados con los cuales se podra sustentar
el proyecto, facilitando asi la informacion para el desarrollo de la investigacion de

modo que se consiga resolver la problematica en estudio.
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Es factible la realizacion de esta investigacion pues existen diversos modelos
financieros enfocados a la quiebra empresarial, entre ellos tenemos modelo Z de
Altman, Ohlson, Beaver, arboles de decision, redes neuronales, DuPont, Fulmer,
Springate, entre otros. Se deberad analizar y seleccionar el modelo adecuado, para
aplicarlo al sector floricola, y asi conocer las empresas que estan inmediatas para la
quiebra y las que aun gozan de solidez financiera, y luchan por su permanencia en el

mercado.

Los beneficiarios directos seran los empresarios del sector floricola de la Provincia de
Cotopaxi, canton Latacunga, pues tendran un analisis certero acerca de la solidez de

sus empresas, de manera que se preparen ante posibles eventualidades.

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo General

e Determinar la probabilidad de quiebra del sector floricola de la provincia de
Cotopaxi, Cantdn Latacunga, a través de la aplicacion de modelos financieros,

para la prevencion de dicho evento.

1.4.2 Objetivos Especificos

e ldentificar los distintos modelos financieros existentes, aplicables al sector
floricola, para seleccionar el que mejor se adapte al sector.

e Analizar los indicadores financieros como herramienta de evaluacion de la
gestion financiera de las empresas del sector floricola del canton Latacunga,
conforme lo plantee el modelo seleccionado.

e Aplicar el modelo financiero Z1 de Altman, a las floricolas de la provincia de

Cotopaxi, Canton Latacunga, para la medicion de quiebra del sector.
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CAPITULO 11

2. MARCO TEORICO
2.1 Antecedentes investigativos

La presente investigacion ha recogido los siguientes criterios investigativos para su
desarrollo, asi como las conclusiones a las que han llegado diferentes autores para el

sustento y avance de las investigaciones que son de contenidos afines al presente tema.

Nava (2009) “Analisis financiero: una herramienta clave para una gestion financiera
eficiente”, sefiala que constituye una investigacion con disefio documental basado en
los fundamentos tedricos de Gitman (2003), Van Horne (2003), Elizondo y Altman
(2003), entre otros. El analisis financiero se basa en el calculo de indicadores que
expresan la liquidez, solvencia, eficiencia operativa, endeudamiento, rendimiento y
rentabilidad de una empresa. Concluye que es una herramienta gerencial y analitica
clave en toda actividad empresarial que determina las condiciones financieras en el
presente, la gestion de los recursos financieros disponibles y contribuye a predecir el
futuro de la empresa. A partir de este estudio, los empresarios venezolanos deben estar
dispuestos a asumir los cambios existentes en el entorno financiero, estar a la
vanguardia de todas las herramientas gerenciales que permitan analizar ampliamente
la actividad que realizan, para conocer en qué condiciones esta operando su empresa
y como deben enfrentar el futuro, y asi lograr una gestion financiera eficiente, lo cual
requiere la aplicacion del anélisis financiero, trata de un proceso de reflexion que lleva
a evaluar cualitativa y cuantitativamente desde el punto de vista financiero la empresa
en el presente y en el pasado, determinar los resultados de sus operaciones y estimar

su situacion y su actuacion en el futuro.

La investigacion “Modelos de Beaver, Ohlson y Altman: ;Son realmente capaces de
predecir la bancarrota en el sector empresarial costarricense?” aplic6 modelos
financieros para prevencion de quiebras empresariales a un grupo de 5 compaiiias que
comprenden diferentes actividades econdmicas, con el propoésito de analizar su
aplicabilidad y determinar si estos modelos son capaces de detectar la bancarrota antes
de que suceda. La eleccién de estos tres modelos se justifica, a razdn que no utiliza el
precio de mercado de la accion, como si lo hacen otros modelos, lo cual, ante tener un

mercado accionario limitado haria imposible la aplicacion de los modelos a una
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empresa en bolsa que se haya declarado en bancarrota, o que haya iniciado un proceso

de intervencion judicial.

El autor concluye que el modelo mas capaz de predecir la bancarrota es el de Ohlson,
ya que este solo predijo la bancarrota el afio en que realmente se presentd. Como se
pudo constatar a lo largo del articulo, la aplicaciéon de los modelos para la prevencion
de bancarrotas, son de gran utilidad, y complemento del analisis tradicional. Estos son
faciles de aplicar, y se puede obtener una idea clara de si las empresas tienen solidez

financiera o no (Vargas, 2015).

En el estudio realizado por Lizarzaburu (2013) “Analisis del Modelo Z de Altman en
el mercado peruano”, analiz6 9 empresas que cotizan en la bolsa de valores de Lima,
se trabaj6 con informacidn de los estados financieros durante el periodo 2008-2012, se
busca evaluar dichas empresas en meses previos, durante y despues de la crisis
financiera mundial. Al finalizar este estudio el autor concluye que el modelo Z de
Altman es altamente efectivo, pues con un 78% de acierto indico que las empresas

evaluadas continuaran operando sin inconvenientes.

La investigacion de Valencia, Trochéz, Venegas, y Restrepo (2016) “Modelo para el
andlisis de la quiebra financiera en pymes agroindustriales antioquefias” trabajo con
una muestra de 214 empresas entre pequefias y medianas, de diferentes sectores del
sector agroindustrial antioquefio. El andlisis se bas6 en un modelo lineal mixto, que
utilizo como variable respuesta el puntaje obtenido con el indice Z de Altman, y

dependiendo de su valor, clasifica las empresas en solventes e insolventes.

Como resultado los autores revelaron que el modelo de Altman facilita el analisis
conjunto de indicadores financieros para un grupo de empresas, lo que permite definir
zonas de riesgo y detectar, mediante una clasificacion, zonas de alta probabilidad de
riesgo de quiebra. En el caso del sector agroindustrial, existen subsectores que bordean
el limite inferior de los niveles de insolvencia financiera, como es el caso de los

subsectores, banano y el de lacteos.

Fulmer (1984), usa nueve variables que son: Utilidades retenidas sobre activo total,
Rotacion de Activos, Retorno sobre el patrimonio, flujo de caja sobre pasivo total,
razén de endeudamiento, pasivo corriente sobre activo total, activo total tangible,

capital de trabajo sobre pasivo total y el logaritmo de la utilidad de la operacién sobre
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gastos financieros, para obtener el resultado de h, que corresponde al indicador de
solvencia (Ramirez & Roa, 2015).

El trabajo investigativo de Gaytan (2015) indica que el modelo Springate desarrollado
en 1978 por Gordon Springate, de la Universidad Simon Fraser de Canadé, se enfoco
en los procedimientos desarrollados por Altman, Springate usé el analisis estadistico
iterativo de discriminacién maltiple para seleccionar cuatro de 19 razones financieras
de uso frecuente con la finalidad de distinguir los buenos negocios y los candidatos a

insolvencia.

Aldazébal y Napan (2014) de acuerdo “Analisis discriminante aplicado a Modelos de
prediccion de quiebra” indican que las empresas interactian cada vez mas con clientes
y proveedores. Esta situacion hace necesaria una adecuada gestion del riesgo para
prevenir situaciones de insolvencia financiera. Una empresa es técnicamente
insolvente cuando no tiene efectivo suficiente para efectuar sus pagos inmediatos. Por
lo tanto, en este articulo se estudia la solvencia financiera y el riesgo a la quiebra de
su cartera de clientes, para esto existen técnicas que permiten medir esta posibilidad
de insolvencia de las empresas. Entre las mas confiables esta el modelo Z de Altman,
el cual esta basado en la técnica estadistica del analisis discriminante multiple. Este
modelo emplea indicadores para determinar el riesgo financiero y predecir si una
empresa es saludable desde el punto de vista financiero o se encuentra en camino a ser

insolvente.
Finalmente, los autores concluyen:

e EIl modelo no predice cuando una empresa se declara en quiebra. Lo que hace
es medir el desempefio financiero y proporcionar criterios que pueden sugerir
la ocurrencia de ello.

e Para construir el modelo Altman utiliz6 la informacion financiera de un
namero relativamente pequefio de empresas en un escenario de hace mas de 45
afios. Es también importante recordar que sigue vigente hasta hoy.

e Elmodelo Z-Score de Altman ha probado ser una herramienta importante para
evaluar la salud de una empresa, la posibilidad de quiebra, y la solvencia en su

conjunto.
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e Este modelo, al ser uno de los mas aplicados y difundidos, ha sido revisado y
adecuado a las condiciones y normatividad de distintos paises.

e Esta herramienta no debe ser tomada como una prueba absoluta de solvencia
de una empresa, pero si debe ser considerada como una herramienta importante
para su evaluacion.

e Para empresas del sector financiero, es necesario una modificacion del modelo

que refleje la real actividad que se desea medir.

También mencionamos la investigacion de Benalcazar y Trujillo (2016) sobre el
modelo Z Score de Altman, sefialan la gestion del riesgo es uno de los temas que esta
presente en todos los mercados, sectores y economias, razon por la cual se decide
escoger un modelo que predice con anterioridad la quiebra a empresas de diferentes
sectores, el modelo Z-Score de Altman ayuda a las empresas e inversionistas a
identificar si estdn tomando las decisiones acertadas para continuar operando en el
mercado, por medio de variables y ratios financieros. EI modelo se aplica para las
pymes en Colombia, analizando sus estados financieros en un periodo de 3 afios. Todo
esto para llegar a la conclusion de que el modelo es una herramienta funcional que

puede ser un buen predictor de la situacion financiera de las pymes colombianas.

El estudio “Determinacion del riesgo de fracaso financiero mediante la utilizacion de
modelos paramétricos, de inteligencia artificial, y de informacion de auditoria” busca
detectar con cierto grado de anticipacion situaciones especificas de riesgo de
insolvencia, se utilizdé 59 ratios financieros, de los cuales destacan liquidez,
rentabilidad, apalancamiento y solvencia, teniendo un grado de acierto mayor con
relacién a un afio antes del evento, esto muestra el accionar comin de las empresas al
adoptar medidas financieras extremas lo que en muchos casos empeora la situacion
llegando a la declaratoria de insolvencia de las mismas (Rodriguez, Pifieiro, y de
Llano, 2014).

Tascon y Castafio (2012) en su trabajo investigativo “Variables y modelos para la
identificacion y prediccion del fracaso empresarial: Revision de la investigacion
empirica reciente” plantean diferentes puntos de vista y modelos de como se puede

prevenir el fracaso en una empresa, principalmente hacen énfasis al riesgo de crédito.
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Fundamentan su investigacion con el andlisis de los modelos planteados por: Zavgren
(1983); Jones (1987), Altman (1993), Balcaen y Ooghe (2006) de los cuales se analiza
la capacidad predictiva de dichas metodologias, y se recogen las conclusiones
principales de esos analisis. A la vez se revisa dos modelos con metodologias distintas
y completamente nuevas estos son los modelos de inteligencia artificial y los que
utilizan fronteras DEA (Analisis envolvente de datos).

Su investigacion finaliza mencionando que no existe teoria aceptada académicamente
para determinar el fracaso empresarial, mas bien lo que los modelos hacen es ayudar
en el razonamiento econdémico sobre el funcionamiento de las empresas. Todos los
trabajos realizados funcionan bajo una misma metodologia, las cuales quedan
pendiente de resolver si son modelos de deteccion o de prediccion de empresas

fracasadas.

Las variables que marcan presencia en los modelos son: rentabilidad econémica y
equilibrio econémico-financiero, se debe recordar que mientras mas rapido cambien
las condiciones del entorno empresarial, menos Util resultara un modelo estatico, pues
no permitira incorporar dichas variaciones, y si el modelo es dindmico este capta la

informacidn, pero alejado a la fecha de prediccion.

Macias, Rodriguez y S&nchez del Rio (2017) en su estudio “El modelo Z2-Score de
Altman como base para la discriminacion del fracaso de los franquiciadores”,
proponen un método para los franquiciados el cual permite conocer la probabilidad de
fracaso, analizando la relacion entre variables tipicas de la franquicia y la solvencia de
la empresa franquiciadora. Utiliza como covariables: el sector, la facturacion media y

el personal de la empresa.

La investigacion se la realiza mediante el modelo Z2-Score de Altman, el cual
identifica ocho segmentos, de los cuales cinco son solventes, dos estan en zona gris y

uno es insolvente.

Con este estudio lo que se demuestra es que el modelo Z2-Score de Altman se ajusta
facilmente a cualquier tipo de empresa, pais e investigacion. arrojara los resultados
esperados lo que siempre se debera hacer como medida preventiva, sera utilizar otras
técnicas de analisis que apoye los resultados del modelo utilizado, es decir, buscaremos

distintas formas para confirmar los resultados obtenidos.
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El trabajo “A Hybrid SOM-Altman Model for Bankruptcy Prediction” traducido al
espafiol “Modelo Hibrido SOM-Altman para la prediccion de quiebra” presentado por
Merkevicius, GarSva y Girdzijauskas (2006) analizan los problemas de la quiebra de
negocios y los métodos para prediccion de quiebra, este estudio propone unir dos
modelos, el primero el més conocido y aplicado en la deteccion de quiebras el modelo
Z-Score de Altman que usa el anélisis discriminante multiple, y el segundo es el
(SOM-Selforganizing maps (Mapas Autoorganizados), estos basados en informacion

financiera de empresas publicas que se incluyen en la lista NASDAQ.

Los mapas se utilizaron para la prediccion de quiebras, asi como para crear una
situacion de riesgo para las empresas Lituanas. Para mejorar los resultados del modelo
se procedid a cambiar los pesos del modelo Z-Score de Altman de esta manera se
adapta a la circunstancia econémica Lituana, una vez hecho el cambio en los pesos del

modelo Z los resultados de la quiebra Lituana fue débil.

Roa y Ramirez (2015) en su investigacion titulada “Modelo de Prediccion de Alerta
Temprana para Riesgo de Quiebra de Pymes del Sector Industrial de Bogota”, utilizan
el modelo de regresion logistica, el cual emplea una variable Y, variable dicotomica,
que toma los valores de O para empresas solventes ¢ de 1 para empresas insolventes,
en funcion a variables predictoras que corresponde a indicadores financieros. Los
resultados que genera el modelo, corresponden a probabilidades, que son un
instrumento y proporcionan a los usuarios herramientas de juicio para tomar decisiones
en entidades financieras en cuanto a otorgar a un cliente un producto de crédito y bajo
qué condiciones. Asi mismo funciona como medio informativo dado que verifica la
gestion de los indicadores financieros, a través de probabilidades, analizando la futura

solvencia de una empresa, determinando con antelacion la quiebra.

En esta investigacion se obtiene un modelo aceptable, la variable dependiente se
determind a través del margen operacional, con la evolucion histérica del indicador,
en este caso el modelo va cumplir una funcion preventiva, se difiere de los modelos
basados en Z-Score de Altman, dado que la variable dependiente, se obtiene con
empresas que ya han caido en quiebra, lo cual genera modelos robustos y una

prediccion relevante.
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Isaac y Jaramillo (2012) en su investigacion “Modelo probabilistico de quiebra para
pequefias y medianas empresas mexicanas. Una herramienta para la toma de
decisiones” proponen, descubrir cuales son las variables que originan la quiebra y el
cierre de las PYMES, asi como también, el desarrollo de un sistema de planeacién a
largo plazo, que permita mantener en equilibrio a las empresas, con problemas
financieros, a través del control de las variables méas significativas. Se aplicé a 177
empresas quebradas y 150 empresas con buena salud financiera. Al concluir el trabajo
investigativo se identifico que las variables mas significativas que producen la quiebra
de las empresas son: Rentabilidad financiera, Liquidez, Capital de trabajo. Ademas, se
considera que una inadecuada administracion, puede ser la principal causa de quiebra

e insolvencia de una empresa.

La investigacion “Una Aplicacion del Modelo de Altman: Sector Manufacturero del
Ecuador” analiza el sector, utilizando el modelo Z de Altman Original, donde clasifica
el sector de acuerdo a su estructura financiera, mediante este analisis se encasilla a las
empresas sanas, enfermas y aquellas en zona gris o con peligro de quiebra. El analisis
de las empresas que componen el sector en estudio se debe a la importancia en la
economia que tienen en el pais. Se trabajo con una base de 3.994 empresas en total,
para el periodo comprendido entre 2012-2016.

Una vez ejecutada la aplicacién del Modelo de Altman, los autores concluyen que
considerando los ratios financieros es una herramienta Util para determinar los niveles
de quiebra de las empresas, ha permitido identificar la cantidad de empresas que se
encuentran en zona de quiebra o enfermas en el sector manufacturero del Ecuador. En
otras palabras, es una herramienta de alerta para que aquellas empresas analicen los

resultados de sus ratios financieros (Malave, Figueroa, Espinoza y Carrera, 2017).

2.2 Fundamentacion filosofica

La presente investigacion se realizara en base al paradigma positivista, sera sustentada
mediante informacién correspondiente a los Estados Financieros que permitiran
analizar el pasado, presente y futuro del sector floricola del cantén Latacunga, cabe
mencionar que se contribuird en la generacion de conocimiento sobre modelos
financieros como herramienta para la prevencion de quiebras empresariales, esto

mediante el uso de estrategias de investigacion como, recopilacion documental, y la
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experimentacion, a fin de recopilar datos para poder comprobar la hipétesis, de esta
manera poder medir y cuantificar la informacion extraida, para poder detectar causas

y soluciones a la investigacion planteada.

2.3 Fundamentacion legal

La presente investigacion se sustenta en las siguientes Leyes, acuerdos, reglamentos y

normas, bajo los cuales desempefian sus actividades las empresas Floricolas.

— La constitucion politica de la republica del Ecuador (2008) en su Art. 334

menciona;:

El Estado promovera el acceso equitativo a los factores de produccion, de acuerdo

a las siguientes acciones:

1. Evitar la concentracion o acaparamiento de factores y recursos productivos,
promover su redistribucion y eliminar privilegios o desigualdades en el
acceso a ellos.

2. Desarrollar politicas especificas para erradicar la desigualdad y
discriminacién hacia las mujeres productoras, en el acceso a los factores de
produccién.

3. Impulsar y apoyar el desarrollo y la difusion de conocimientos y tecnologias
orientados a los procesos de produccion.

4. Desarrollar politicas de fomento a la produccién nacional en todos los
sectores, en especial para garantizar la soberania alimentaria y la soberania
energética, generar empleo y valor agregado.

5. Promover los servicios financieros publicos y la democratizacion del credito.
(Asamblea Constituyente, 2013)

Ademas, se hace mencidn al Art. 64 que sefiala:

El goce de los derechos politicos se suspendera, ademas de los casos que determine la

ley, por las razones siguientes:

1.  Interdiccion judicial, mientras ésta subsista, salvo en caso de

insolvencia o quiebra que no haya sido declarada fraudulenta.
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2.

Sentencia ejecutoriada que condene a pena privativa de libertad,

mientras ésta subsista (Asamblea Constituyente, 2013, pag. 21).

— La ley de compaiiias en su Art. 430 indica:

La Superintendencia de Compariias y Valores es el organismo técnico y con

autonomia administrativa, economica y financiera, que vigila y controla la

organizacion, actividades, funcionamiento, disolucion y liquidacion de las

compafiias y otras entidades en las circunstancias y condiciones establecidas por

la ley (Ley de Compaiiias, 2017).

También la ley de compafiias en su Art. 361 menciona que las compafiias se disuelven

por las siguientes razones:

1
2
3.
4

Por vencimiento del plazo de duracion fijado en el contrato social

Por traslado del domicilio principal a pais extranjero;

Por auto de quiebra de la compafiia, legalmente ejecutoriado;

Por acuerdo de los socios, tomado de conformidad con la Ley y el
contrato social;

Por conclusion de las actividades para las cuales se formaron o por
imposibilidad manifiesta de cumplir el fin social,

Por pérdidas del cincuenta por ciento o mas del capital social o, cuando
se trate de compafiias de responsabilidad limitada, andnimas, en
comandita por acciones y de economia mixta, por pérdida del total de las
reservas y de la mitad o mas del capital;

Por fusion a la que se refieren los articulos 337 y siguientes;

Por reduccion del namero de socios o accionistas del minimo legal
establecido, siempre que no se incorpore otro socio a formar parte de la
compafiia en el plazo de seis meses, a partir de cuyo vencimiento, si no
se hubiere cubierto el minimo legal, el socio o0 accionista que quedare
empezara a ser solidariamente responsable por las obligaciones sociales
contraidas desde entonces, hasta la publicacion de la correspondiente
declaratoria de disolucion;

Por no elevar el capital social a los minimos establecidos en la Ley;
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10. Por inobservancia o violacion de la Ley, de sus reglamentos o de los
estatutos de la compafiia, que atenten contra su normal funcionamiento o
causen graves perjuicios a los intereses de los socios, accionistas o
terceros;

11. Por obstaculizar o dificultar la labor de control y vigilancia de la
Superintendencia de Compafiias y Valores o por incumplimiento de las
resoluciones que ella expida; v,

12. Por cualquier otra causa determinada en la Ley o en el contrato social
(Ley de Compaiiias, 2017).

Asi también el Art. 198 menciona: Cuando las pérdidas alcancen al cincuenta por
ciento o més del capital suscrito y el total de las reservas, la compafiia se pondra
necesariamente en liquidacion, si los accionistas no proceden a reintegrarlo o a limitar
el fondo social al capital existente, siempre que éste baste para conseguir el objeto de

la compafiia (Ley de Compaiiias, 2017).
Finalmente, en la ley de Compafiias el Art. 377 sefiala:

Disuelta la compafiia se pondra en liquidacién, excepto en los casos de fusion y
escision. El proceso de liquidacion de una compafiia se inicia con la inscripcion de los
siguientes instrumentos:
a) De laresolucion que ordena la liquidacion, en los casos de disolucion
de pleno derecho;
b) De la resolucion que declara la disolucion y ordena la liquidacion,
cuando es dictada por el Superintendente de Compaiiias y Valores; v,
c) De la escritura de disolucion y liquidacion voluntaria y la respectiva

resolucion aprobatoria.

Ademas, la informacion con la que se va a trabajar se sustentara de las paginas oficiales
de:

Expoflores: Institucion que representa al sector floricultor ecuatoriano y satisface las
necesidades de los socios, a través de servicios rapidos y efectivos que los ayuden a
generar valor en sus negocios, enmarcados en las normas sociales y ambientales
(Expoflores, 2018).
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Instituto de Promocion de Exportadores e Inversiones PRO ECUADOR: Es el
Instituto de Promocion de Exportaciones e Inversiones, parte del Ministerio de
Comercio Exterior, encargado de ejecutar las politicas y normas de promocién de
exportaciones e inversiones del pais, con el fin de promover la oferta de productos
tradicionales y no tradicionales, los mercados y los actores del Ecuador, propiciando
la insercion estratégica en el comercio internacional (ProEcuador, 2018).

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos INEC: Es el érgano rector de la
estadistica nacional y el encargado de generar datos oficiales del Ecuador para la toma
de decisiones en la politica publica (INEC, 2018).

Agrocalidad — La Agencia de Regulacion y Control Fito y Zoosanitario:
Institucion publica adscrita al Ministerio de Agricultura y Ganaderia, que en sus
facultades de autoridad fito y zoosanitaria nacional, es la encargada del control y
regulacién para la proteccion y el mejoramiento de la sanidad animal, sanidad vegetal
e inocuidad alimentaria, en beneficio del sector agropecuario brindando servicios de

calidad a todos los productores del pais (Agrocalidad, 2018).

Con las fundamentaciones planteadas se garantiza la efectividad del presente trabajo
investigativo, pues se cuenta con la base legal consistente, que la respalda, y esta
basada en varios juicios legales que no son ajenos a las empresas del sector floricola.
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2.4 Categorias fundamentales

Gréfico 5. Categorias Fundamentales

Elaborado: Katherine Velasco

2.4.1 Marco conceptual

Finanzas

Carrasco (2004) la palabra finanzas proviene del francés “finer” y del italiano “finis”,
expresiones que traducidas al espafiol significan: “fin”, “termino” o “rescate”. EIl
comienzo de su uso ligado a los negocios se remonta al siglo XIV, cuando se hacia
alusion al dia de pago de las obligaciones contraidas entre las personas, es decir, el

“fin” de cada deuda.

Segun Bricefio (2016) las finanzas son un conjunto de principios y modelos que
permite gestionar, eficientemente, el dinero de una organizacion (el personal también)
a lo largo del tiempo y bajo condiciones de incertidumbre, con el fin Gltimo de generar

valor para los accionistas.

25



Se define también a las finanzas como una parte de la economia que se encarga de la
gestion y optimizacién de los flujos de dinero relacionados con las inversiones, la
financiacion, y los deméas cobros y pagos. Entre los principales objetivos de las
finanzas esta la maximizacion del valor de la empresa y garantizar el cumplimiento de
todos los compromisos de pago. Para conseguir estos objetivos, los responsables de
las finanzas evalUan continuamente las mejores inversiones y la financiacion mas
adecuada (Amat, 2012).

Las definiciones de finanzas son diversas pues cada autor las comprende a su manera,
pero todas llegan a una sola conclusion; que es, el uso adecuado del dinero en el tiempo

y la manera en que este genera riqueza.

Debemos tomar en cuenta, para que se den las finanzas, primero debe existir la
contabilidad, pues esta refleja las actividades diarias de la empresa, y si obviamos esta
informacién dificilmente se podrian manejar las finanzas, por lo tanto, las finanzas y
la contabilidad estan estrechamente ligadas, es decir, la contabilidad genera la
informacion que después seré utilizada para dirigir las finanzas. La gréafica 6 muestra

como se relaciona la contabilidad con las finanzas.

Gréfico 6. Relacion entre contabilidad y finanzas

[ CONTABILIDAD ] > [ FINANZAS ]
Obtencion de Direccion
informacion

Contabilidad financiera
(Patrimonio y ANALISIS Inversiones

Resultados) .
) PLANIFICACION —l
Contabilidad de gestion
(costos y presupuestos)

Financiacion

Fuente: Amat (2012)
Elaborado: Katherine Velasco

Las finanzas son importantes pues con ellas podremos dar respuesta a temas como:

— ¢Es rentable una determinada inversién?

— ¢Cudl es la mejor alternativa entre varias opciones de inversion?
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— ¢Esté la empresa bien financiada?
— ¢Es mejor financiarse con deuda o con capital de los accionistas?

— ¢Qué dividendo conviene repartir?

En si las finanzas, buscan la correcta administracion del dinero, con esto evitar
pérdidas que perjudiquen a los empresarios, y a su entorno. A la vez, permitird
identificar y aprovechar las oportunidades de incremento de dinero.

Administracién financiera

La administracion financiera es el area de la administracion cuida los recursos
financieros de la empresa, se centra en dos aspectos importantes de los recursos

financieros como: la liquidez y la rentabilidad (Padilla, Quispe, & Telenchana, 2017).

Tiene por objeto maximizar el patrimonio de la empresa, mediante la obtencion de
recursos financieros a través de la correcta utilizacion de capital de trabajo e
inversiones que ayuden a una adecuada toma de decisiones (NUfiez, 2016).

Se preocupa por evaluar el grado de satisfaccion de los propietarios. El objetivo y la
meta de los inversionistas o propietarios, como ya dijimos, es obtener un grado de
utilidades de acuerdo con sus expectativas. El primer paso, por consiguiente, es fijar
el indicador o medidor que permita verificar que tan cerca o lejos esta de este objetivo.
Para el efecto se requiere definir las caracteristicas de la brajula que guia a la empresa
en la busqueda de esta meta (Navarro, 2003).

La importancia de la administracion financiera radica en que gracias a esta se puede
determinar las ganancias obtenidas, las perdidas, el comportamiento de las ventas, las
compras entre otras funciones, pero todo esto puede analizar por medio de los estados
financieros, como el balance general, que muestra la situacion financiera, el estado de
resultados, que muestra la situacion economica de utilidad o perdida, el flujo de
efectivo que evalUa los ingresos y egresos, presupuesto y la verificacion de la liquidez
(Padilla, Quispe, & Telenchana, 2017).

La administracion financiera se enfoca en tres elementos basicos:

1. Lainflacion,
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2. La descentralizacion de las actividades financieras hacia instituciones
especializadas en diversos servicios financieros,

3. El incremento en la utilizacion de las telecomunicaciones y equipos de
computo para hacer eficiente la informacion y se puedan tomar mejores

decisiones (Nufiez, 2016).

Los elementos basicos de la administracion financiera son:

— El andlisis financiero
Se realiza una evaluacion de los conceptos y cifras del pasado de una empresa, ya que
al analizar de forma adecuada la situacion financiera de la misma nos podemos dar

cuenta en qué condiciones se encuentra la empresa (Nufiez, 2016).

Es una técnica de las finanzas que tiene por objeto el estudio y evaluacion de los
eventos econdmicos de todas las operaciones efectuadas en el pasado, y que sirve para

la toma de decisiones para lograr los objetivos preestablecidos (Robles, 2012).

Herramientas del analisis financiero

e Analisis Vertical: consiste en tomar un solo estado financiero y relacionar
cada una de sus partes con un total determinado, dentro del mismo estado
(Prieto, 2010).

e Analisis Horizontal: consiste en tomar cada uno de los rubros de los estados
financieros para establecer la diferencia entre las cifras que se presentan en dos
periodos consecutivos (Prieto, 2010).

e Indicadores Financieros: los indicadores financieros permiten relacionar
varios valores de los estados financieros para conocer la situacion econémica-

financiera de una entidad (Brisefio, 2006).

— La planeacion financiera

Segun Puente, Vifan, & Aguilar (2017) la planeacion financiera es un planteamiento
de lo que se haré en el futuro, es un medio de visualizar sisteméaticamente el futuro y

anticipar los posibles problemas que se pueden presentar.
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Proceso mediante el cual la empresa trata de proyectar el futuro que desea alcanzar,
identificando los recursos, influye en las operaciones de la empresa debido a que
facilitan rutas que guian, coordinan y controlan las acciones para lograr sus objetivos

organizacionales (Pérez & Pérez, 2016, pag. 6).

Tiene como propdsito mejorar la rentabilidad, establecer la cantidad adecuada de
efectivo, asi como de las fuentes de financiamiento, fijar el nivel de ventas ajustar los

gastos que correspondan al nivel de operacion, etcétera (Morales & Morales , 2014,
pag. 7).

La siguiente grafica describe el proceso de la planeacion financiera:

Gréfico 7. Proceso de la planeacion financiera

Fase 1: Desarrollo de la mision y objetivos

Fase 2: Diagnistico de: FODA

[I;ase 3: Desarrollo de estrategias |

|Fase 4: Planeacion del plan estratégico \

|Ease 5: Preparacion de planes tacticos \

Planeacion Financiera

Fase 6: Control y diagnéstico de resultados |

Fase 7: Planeacion continua |

Fuente: Morales y Morales (2014)
Elaborado: Katherine Velasco

— El control financiero

El control financiero presenta una de las novedades mas interesantes que es la
actuacion sobre la base del analisis de riesgos, que serviran para poner el foco del
control sobre las areas donde existe mayor riesgo de incumplimiento, mala gestion o

falta de fiabilidad de la informacion financiera (Miaja, 2018).
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Las Administracion financiera y las finanzas, tienen una diferencia muy clara, las

finanzas estan compuestas de tres aspectos fundamentales:

a) Mercado de dinero y capitales
b) Inversiones

c) Administracion financiera

Es decir, la administracion financiera es un aspecto que se encuentra contenido en el

concepto: finanzas, por tal razén comparten objetivos y funciones.

Riesgos Empresariales
Definicion de riesgos

Son las posibles pérdidas que puede sufrir una entidad, y afectan directamente a su
valor econdmico. Las empresas cambian de manera constante, operativa o
estructuralmente, sea para responder a las necesidades del mercado o para adecuarse a
los cambios que se presentan en el entorno, dichos cambios son los que conllevan a las

empresas a presenciar de manera involuntaria los riegos (Roberto Caleya, 2004).

En finanzas, el concepto de riesgo se relaciona con las pérdidas potenciales que se
pueden sufrir en un portafolio de inversion, debido a la volatilidad de los flujos
financieros no esperados. La idea de riesgo esta asociada a la de ganar o perder dinero.
En general estas dispuesto a asumir mas riesgo a cambio de obtener mas dinero
(Moran, 2007).

Riesgo empresarial

Las empresas necesitan una valoracion precisa del riesgo, de modo que puedan
compararlo con el costo de las medidas que lo mitigan y de esta manera poder decidirse
por realizar inversiones o asumir dicho riesgo, para ello deberiamos valorar
previamente la probabilidad de ocurrencia y el costo del impacto econémico. Los
directivos de las empresas necesitan una valoracién precisa del riesgo, de esta manera

poder decidirse por realizar inversiones o asumir dicho riesgo (Santor, 2007, pag. 17).

La siguiente grafica establece de una manera global, el razonamiento intuitivo que

puede seguirse en cualquier organizacion, para gestionar el riesgo:
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Grafico 8. Gestion del Riesgo empresarial

1. La direccion
marca la
estrategia
mediante la
mision
5. Para evaluar
elmrgggr;c‘)sslo 2. El riesgo
determinar su puede afectar a
probabilidad la estrategia
de ocurrencia
i 3. La direccion
et gestiona los
estrategia si moetg?am{:sel
afecta al CMI CMI

Fuente: Moran (2017)
Elaborado: Katherine Velasco

Tipos de riesgos

Moran (2007) menciona, se pueden establecer varias calificaciones, categorias o
tipologias de riesgos, segun se enfatice en aspectos economicos, financieros,

patrimoniales, etc. Por el momento se estableceran las siguientes tipologias:

— Riesgo economico: conjunto de circunstancias que pueden disminuir el
beneficio.
— Riesgos bancarios: cualquier evento que pueda afectar negativamente a los

resultados de una institucion financiera.

Los riesgos también los clasificamos en financieros y no financieros estos a su vez se

dividen en:
Riesgos financieros

Aquellos riesgos susceptibles de valoracion econdmica en términos monetarios.

Dentro de los riesgos financieros tenemos los siguientes:
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— Riesgo operacional: La posibilidad de pérdida de una empresa por eventos
negativos, estos son:
e Procesos
e Personal
e Tecnoldgicos

e Externos

— Riesgo de liquidez: Riesgo que enfrenta una entidad al no cumplir con sus
obligaciones, esto le puede llevar a tener que vender activos financieros en
condiciones desventajosas, dificultando la obtencién de disponible para
cumplir con sus obligaciones.

— Riesgo de crédito: Posibilidad de pérdida que puede tener una entidad debido
al incumplimiento parcial o total en las operaciones de crédito directas,
indirectas o de derivados.

— Riesgo de mercado: Es la posibilidad de pérdida debido a la variacion en el
precio de determinados activos financieros, dentro de este riesgo se derivan
tres tipos:

¢ Riesgo de precio
¢ Riesgo de tasa de interés
¢ Riesgo de tipo de cambio

— Riesgo especifico: causado por la variacion de precios de las acciones en la
cartera respecto al indice de bolsa.

— Riesgo de negocio: causado por la estructura del negocio, ya que un descenso
en la actividad no puede traducirse automaticamente en un descenso de costos
de la organizacion y, por tanto, se producen perdidas.

— Riesgo legal: cuando se producen omisiones 0 no se toman en cuenta la

normativa vigente legal.
Riesgos no financieros

Aquellos que no pueden ser medidos estrictamente en términos monetarios dentro de

estos tenemos:
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— Riesgo de reputacion: cuando la empresa incurre en actos que deshonre su
labor diaria, como, por ejemplo: el lavado de activo, entro otras situaciones que
pueden afectar directamente la reputacion de la entidad.

— Riesgo sistémico: Este tipo de riesgo esta ligado al riesgo contagio, es decir;
por A o B situacion una institucion grande entra en problemas acarreara

consigo a empresas que trabajan juntas, o son del mismo orden.

Dentro de la clasificacion también podemos mencionar los siguientes riesgos:

— Estaticos: estan conectados con las pérdidas causadas por la accion irregular
de las fuerzas de la naturaleza o los errores y delitos del comportamiento
humano y que resulta en una perdida para la sociedad.

— Dinamicos: asociados con cambios de los requerimientos humanos,

mejoramiento en las maquinarias y la organizacion (EcuRed, 2011).

La clasificacion de riesgos es diversa, al final no llevan al mismo punto identificar
aquellos riesgos que se presentan en el &mbito empresarial, la grafica 9 muestra los

tipos de riesgos desde la perspectiva de (Moran, 2007):
Modelo de riesgos

Un modelo de riesgo es la representacion de la realidad a analizar a través de una
estructura de célculos matematicos, en la cual se detectan las variables significativas
de riesgo y se ponen en relacion con el resto de variables que afectan el entorno

empresarial.

Se lo utiliza para la medicién de la probabilidad de ocurrencia del riesgo y el impacto
que este tendria sobre la empresa o proyecto, permitiendo realizar un control y

seguimiento para la prevencién del riesgo.
Beneficios del modelo de riesgos:

— Reduce el riesgo financiero, de fraude y operacional manteniendo un nivel
aceptable para la administracion.

— Minimiza el costo en términos de tiempo y dinero con un nivel de riesgo
aceptable.

— Ayuda a integrar y mantener los procesos estandarizados.
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— Apoyaen el desarrollo de la informacion consistente, oportuna y confiable para
la administracion.
— Protege los intereses de todos los miembros directos e indirectos de la

organizacion (Pefia, 2016).

Para mantener un modelo de riesgo efectivo y seguro se presenta la siguiente gréafica

de la secuencia a seguir de un modelo de riesgo.

Gréfico 9. Secuencia del modelo de riesgo

Seleccion de las funciones de
probabilidad.

Identificacion de las variables sobre
las que se va a medir el riesgo.

Simulacién computacional.

A5 Perfil del riesgo.

Fuente: Madrid.org (2016)
Elaborado: Katherine Velasco

Lo importante en los riesgos es siempre identificarlos y conocerlos para darles
respuesta adecuada y poder cumplir los objetivos previstos, a la vez la existencia de
riesgos no siempre es negativo ya que pueden ser una oportunidad que dé lugar a

nUevos Negocios.

Modelos financieros

Un modelo financiero es utilizado para valuar empresas, analizar la rentabilidad de las
unidades de negocio de una empresa, valorar la rentabilidad de un proyecto de

inversion o tomar decisiones de inversion, entre otras (Garcia S. A., 2016).

Para Gutierrez (2011) los modelos financieros no predicen el futuro, solo facilitan el

analisis de una situacién empresarial con el fin de modelar la interrelacion de las
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variables que intervienen en una decision y facilitar la cuantificacion del impacto

futuro de esas decisiones. Ademas, los modelos financieros no reemplazan el proceso

de planeacién de la empresa, solo son un soporte para entender mejor las situaciones

y cuantificar el riesgo en que se incurre al tomar una decision, de manera que a criterio

de los directivos se puedan tomar mejores decisiones en el proceso de planeacion.

La siguiente tabla describe la evolucion de los modelos financieros disefiados para la

prevencion de quiebra empresarial.

Tabla 2. Evolucion de los modelos financieros para prevencion de quiebras

ANO

1932
1935

1942
1965

1966, 1968

1968, 1977

1972, 1977
1972

1974

1980
1984

1984
1985
1980, 1988

1980
1980
1984, 1985
1985
1988

1989
1973, 1975

1981

1985
1987

1980

1984

empresariales

AUTOR TECNICA UTILIZADA

ETAPA DESCRIPTIVA

Fitzpatrick Paul Anédlisis financiero a través del método de

: . ratios
Winakor Arthur y Smith Raymond

Mervin Charles
Horrigan James

ETAPA PREDICTIVA

William Beaver

Altman Edward
Deakin Edward

Edmister Robert Estudio de modelos multivariados basados

en informacién contable
Blum Mare

Ohlson James
Rose Peter y Giroux Garay

Taffler Richard
Zavgren Christine
Dambolena Ismael y Khory

Largay James y Stickney Clyde
Estudio de modelos multivariados basados

Casey Cornelius en Cash Flow

Casey Cornelius y Bartczack Norman

Kurokawa Yukiharu y Takahashi Kishinosuke
Ghalon James y Vigelan Robert

Azis Abdul y Lawson Gerald
Pinches George y Mingo Kent

Estudio de modelos multivariados basados
Chen Kung y Shimerda Thomas en el anlisis factorial

Casey Cornelius y Bartczack Norman
Gambola Michael, Haskins Mark, Kents Edward.

Olshon Estudio de modelos multivariados basados
en datos longitudinales

Zmijewski
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1993 Marco Giancarlo y Franco Varetto Estudios basados en métodos de Inteligencia
Atrtificial (Redes Neuronales)
1997 Barniv, R. , Agarwal, Ay Leach, R
2001 Atiya, Amir F Estudios bgs_ac!os en métodos de Inteligencia
Artificial (Redes Neuronales)
2001 Swicegood, P., y Clark, J. A.
2001 Mar-Molinero, C., y Serrano-Cinca Estudio de modelos multivariados
(Escalamiento Multidimensional)
2004 Cielen, A., Peeters, L. y Vanhoof, Estudio de modelos multivariados (Data
K. envelopment analysis)
2005 Beaver, W. H., McNichols, M. F., y Estudio de modelos multivariados
Rhie, J. W. (Modelos Hazard)
2008 Miranda, M. E. G., de la Torre Estudio de modelos multivariados
Martinez, J. M., y Martinez, I. R. (Modelo logistico)
2008 Agarwal, V., y Taffler, R. Estudio de modelos multivariados
2009 Beaver, W. H., McNichols, M. F., y Estudio de modelos multivariados basados
Rhie, J. W. en datos longitudinales
2014 Bauer, J., & Agarwal, V. Estudio de modelos multivariados
(Modelos Hazard)
2014 Acosta Gonzales, E, & Fernandez — Rodriguez Estudios basados en métodos de inteligencia

artificial (Algoritmo Genético)

Fuente: Contreras (2015)
Elaborado: Katherine Velasco

Los modelos financieros, enfocados en la prevencion del fracaso empresarial tienen
como objetivo fundamental anticipar las dificultades de la empresa, asi como proveer
una herramienta util para la toma de decisiones por parte de los individuos implicados

en su funcionamiento, al construir un mecanismo para pronosticar su propia quiebra.

Por varios afios se ha utilizado el analisis tradicional, a través del calculo de razones
financieras las mas comunes: liquidez, apalancamiento, solvencia y mediciones
multidimensionales, como los ingresos y el flujo de efectivo, los cuales prevalecen

como los indicadores mas importantes (Altman y Hotchkiss, 2006).

Los primeros trabajos al respecto conformaron una etapa inicial denominada etapa
descriptiva, pero fueron investigadores como Beaver (1966) con sus modelos
univariables, Altman (1968) con sus modelos multivariables, y después Ohlson (1980)
con su modelo Logit condicional, que permite evitar algunos de los problemas teéricos
que presenta el analisis discriminante maltiple (MDA), por lo tanto son estos autores
los que dan inicio a una nueva etapa para el estudio de la solvencia empresarial: la
etapa predictiva, debido a que lograron notables avance en cuanto a exactitud del

modelo (Pérez, Gonzalez, & Lopera, 2013).
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A continuacion, se detallan los modelos clasicos que, por su trayectoria, y aplicabilidad
en muchos paises desarrollados, especialmente en Europa, se han ganado la confianza
de los empresarios, la probabilidad de predecir la quiebra es aproximadamente el 80%

y se puede realizar analizando un periodo entre tres a cinco arios.
— Modelo Beaver

Fue uno de los pioneros en prediccion de quiebras, en 1966 con la publicacién de su
estudio “Ratios Financieros como Predictores de Fracaso”, analiza un total de 79
empresas, empleando informacion financiera de 1954, 1964 y 1979, a partir de esta
informacién Beaver construye 30 indicadores, con el fin de identificar si existen

diferencias significativas entre empresas quebradas y no quebradas.

Utilizando la metodologia del analisis univariante que consiste en la comparacién de
las ratios, un test de clasificacion dicotdmico y andlisis de probabilidad de ratios
(Pérez, Lopera, & Véasquez, 2017).

En su articulo Vargas, Barrett, & Cordero (2013) mencionan, Beaver explica la

prevencion de quiebra, por medio del flujo de efectivo, haciendo cuatro proposiciones:

1) A mayores reservas de efectivo, menor serd la probabilidad de fracaso.

2) A mayor flujo de efectivo operativo, menor serd la probabilidad de
fracaso.

3) A mayor cantidad de apalancamiento, mayor seré la probabilidad de
fracaso.

4) A mayor cantidad de gastos operativos, mayor es la probabilidad de

fracaso.

En su estudio lo que Beaver quiso demostrar es la capacidad de los ratios financieros
para predecir la quiebra en las empresas, por medio de datos contables que son el fiel

reflejo de la actividad empresarial durante su trayectoria.
— Modelo Z Score de Altman

Despueés del modelo Beaver, aparece el modelo Z Score de Altman en 1968, creado
por el profesor de la Universidad de New York Edward Altman, su finalidad es medir
la probabilidad de quiebra de una empresa, a través de ratios financieros (Lodeiro,
2013).
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El modelo utiliza la metodologia del andlisis discriminante maltiple, empieza con una
lista de 22 razones financieras, fueron seleccionadas por su popularidad dentro de la

literatura financiera y su relevancia potencial para el estudio (Mares, 2010).

Posteriormente Altman reduce a 5 razones financieras, pues consider6 que son
suficientes para discriminar e identificar las empresas con dificultades financieras y

asi lograr predecir la quiebra de las empresas (Hernandez M. , 2014).

Luego de varios estudios y errores encontrados en la formula Z Score de Altman, se
realizaron los ajustes necesarios, para que el modelo sea accesible a empresas de todo
tipo sin distincion alguna, de manera que se convierta en una herramienta Gtil y
necesaria en el analisis financiero de las empresas, se resume la evolucion del modelo

en la siguiente tabla:

Tabla 3. Evolucién del modelo Z-score de Altman

MODELO ANO AUTOR ETAPA DESCRIPCION
Planteada inicialmente para
Modelo Z original 1968-1977  Edward Desarrollo empresas de sector
de Altman Altman Etapa manufacturero que cotizan en la
predictiva bolsa de valores.

Plantea la solucion al problema
detectado en la ecuacion original,

para ser aplicado al sector

Modelo Z1 de 1984 Edward Desarrollo manufacturero que no cotiza en
Altman Altman Etapa la bolsa. Cambia el valor del X4,
predictiva el valor con el que la empresa

cotiza en la bolsa de valores, por
el valor contable del patrimonio
registrado en el estado de
situacion financiera.
Se crea para ser aplicada a
Modelo Z2 de 2000 Edward Desarrollo cualquier tipo de empresa
Altman Altman Etapa diferente a las contempladas en el
predictiva ZY Z1.

Fuente: Lizarzaburu, (2013)
Elaborado: Katherine Velasco, 2019
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A continuacion, se explica la formula y cada uno de sus componentes.

1. Z original de Altman para empresas manufactureras que cotizan en la

bolsa de valores:

La formula original de Altman plantea la prediccion de quiebra de las empresas en

base al andlisis de cinco razones: liquidez, rotacion de activos, rentabilidad sobre

activos, reinversion de utilidades y apalancamiento. De manera que se convierta en el

mejor detector de quiebras empresariales.

Z =1.2(X1) + 1.4(X2) + 3.3(X3) + 0.6(X4) + 0.999(X5)

Tabla 4. Razones del modelo Z original de Altman

RAZON FORMULA
X1 = Capital de trabajo
Activos totales
X2 = Utilidades Retenidas
Activos totales
X3 = Utilidades Antes de Interese e Impuestos

Activos totales

DETALLE
Mide la liquidez de la
empresa, con relacion

a sus activos totales.

Refleja el esquema de
financiamiento y
muestra la reinversion
0 pérdidas, de las
empresas durante su

trayectoria.

Es un indicador de la
productividad de
activos, \ la
generacion de
utilidades a través de

los mismos.

Fuente: Lizarzaburu (2013) & Belalcazar & Trujillo (2016)

Elaborado: Katherine Velasco
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CALCULO
Se utiliza el capital de
trabajo neto, que es la
diferencia del activo
corriente 'y pasivo
corriente.  Sobre el

total de activos.

Se toma del estado de
resultados la utilidad
obtenida durante el
afio. Sobre el total de

activos.

El UAII se obtiene del
estado de resultados,
es la utilidad antes de
calcular y provisionar
los impuestos, sobre el
total de activos.
CONTINUA



Tabla 5. Razones del modelo Z original de Altman

RAZON FORMULA
X4 = Valor de Mercado del Patrimonio
Pasivo Total
X5 = Ventas

Activos totales

DETALLE
Indica cuanto puede
bajar el valor de los
activos de la empresa
antes que los pasivos
superen este valor,
esto para empresas
que cotizan en la
bolsa de valores.
Muestra la capacidad
de ventas que genera
la  empresa, en

relacién a sus activos.

Fuente: Lizarzaburu (2013) & Belalcazar & Trujillo (2016)

Elaborado: Katherine Velasco

CALCULO
Se toma el valor con el
que cotiza la empresa
en la bolsa de valores.
Sobre el total de los

pasivos.

El valor de las ventas
se toma de los ingresos
correspondientes a la
actividad de la
empresa. Sobre los

activos totales.

2. Z1-score de Altman para empresas manufactureras que no cotizan en la

bolsa de valores:

En este segundo modelo se modifico los valores de los puntajes, y se cambia la razén

X4, toma en cuenta el valor contable del patrimonio, registrado en los estados

financieros.

Z1 = 0.717(X1) + 0.847(X2) + 3.107(X3) + 0.420(X4) + 0.998(X5)

Donde:

X1 = Capital de trabajo/Activos totales

X2 = Utilidades Retenidas/Activos totales

X3 = Utilidades Antes de Interese e Impuestos/Activos totales

X4 = Valor Contable del Patrimonio/Pasivo Total

X5 = Ventas/Activos totales
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3. Z2-score de Altman para empresas manufactureras y no manufactureras

En esta nueva formula se crea para empresas diferentes a las planteadas en el Z original
y Z1, es decir para empresas publicas, privadas, comerciales o de servicios, se eleva el
valor de los puntajes, conserva las razones X1 (Liquidez), X2 (Reinversion de
utilidades), X3 (Rendimiento sobre activos), X4 (Independencia financiera) y se

elimina la razon X5.

Z2 = 6.56(X1) + 3.26(X2) + 6.72(X3) + 1.05(X4)

Donde:

X1 = Capital de trabajo/Activos totales

X2 = Utilidades Retenidas/Activos totales

X3 = Utilidades Antes de Interese e Impuestos/Activos totales
X4 = Valor Contable del Patrimonio/Pasivo Total

El modelo Z-score de Altman da una ponderacion a las razones financieras para
maximizar el poder de prediccion, y al mismo tiempo apegarse a ciertos supuestos
estadisticos (Vallado, 2014). Como se observa en los tres tipos de modelos Z, Z1y Z2
cambian las ponderaciones y se omiten o reemplazan las razones (X), a fin de ajustar

el modelo al beneficio de toda empresa.

La precision de la formula Z-Score de Altman es del 72% para las empresas con dos
afios de anticipaciéon y 80% o 90% para un afio antes que suceda la posible quiebra
(Lodeiro, 2013).

Una vez planteadas las formulas para el modelo Z-Score de Altman establece los
limites para cada uno de los puntajes Z, dividiéndolos en tres zonas: zona segura, zona

gris y zona de peligro, las cuales se detallan en la siguiente tabla:
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Tabla 6. Limites de los puntajes Z-score de Altman

LIMITES Z-SCORE

Empresas Empresas Empresas

Manufactureras Manufactureras Manufactureras y

ZONA PREDICCION gue Cotizan en la | que No Cotizan en No
Bolsa de Valores la Bolsa de Manufactureras
Z Original Valores Z2
Z1
Zona No presenta
segura | probabilidad de >2.99 >2.90 >2.6
quiebra

Es probable que la
empresa quiebre en 1.81-2.99 1.23-2.9 1.1-2.6
Zona gris | los proximos dos
afios, se debe tomar

medidas de

prevencion.

Fuente: Hernandez (2014)
Elaborado: Katherine Velasco

El modelo Z-Score de Altman, es uno de los méas aplicados en los paises europeos y
latinoamericanos, la infinidad de estudios realizados y aplicados en distintos paises ha
proporcionado resultados satisfactorios, logrando quedarse como la herramienta mas

atil en la prediccion de quiebras empresariales.
— Modelo Ohlson

Conocido también como Modelo de probabilidad condicional, fue desarrollado
posterior al modelo de Altman, James Ohlson buscé identificar cuatro factores que

afecten las probabilidades de bancarrota como son:

1. Tamafio de la compafiia

2. Medida del desempefio

3. Medida de la estructura financiera
4. Medida de liquidez
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En 1980 Ohlson en su estudio ‘financial ratios an the probabilistic prediction of
bankruptcy” (Ratios Financieros y la Prediccion probabilistica de la quiebra), lo aplico
a ciento cincuenta firmas en bancarrota y dos mil ochenta y cinco firmas sin problemas
financieros, los estados financieros fueron tomados del 10-K de Estados Unidos. No
utiliza el analisis discriminante, en su lugar usa la metodologia eco-numérica del

analisis l6gico condicional (Vargas, Barrett, & Cordero, 2013).

Ohlson estimo 3 modelos de prediccion de quiebra a diferencia de Altman no se centrd
en que se ajuste a las empresas, mas bien los construyo para los afios de prediccion, es
decir da un valor para la probabilidad de quiebra de uno, dos y hasta tres afios antes

que suceda.

1. O1 permite predecir la quiebra un afio antes que esta suceda

Deuda total]

01 = —1,32 — 0,407 [Tamaiio] + 6,03 [—
Activo total

1 [C apital circulante

Pasivo circulante]
Activo total

0,0757 [ -
] + Activo total

B° Neto [Flujo caja de operaciones]

Actlvo Activo total Deuda total

1 si el beneficio neto fue negativo en los ultimos dos afios ]

+0,285 | L . . _
0 si el beneficio neto no fue negativo en los ultimos dos afios

[1 si la deuda total es mayo que activo total]
0 si la deuda no es mayor que activo total

0.521 [ Cambio en el beneficio neto ]

' Suma del valor absoluto de los beneficios netos del ejercicio actual y anterior

El tamafio se define como el log, que se calcula del total de activos sobre el PNB indice

de nivel de precios, se utiliza el indice del afio anterior al balance en estudio (Vargas,
Barrett, & Cordero, 2013).

2. 02 permite predecir la quiebra hasta dos afios antes que esta suceda

A diferencia del modelo de Altman, Ohlson conserva las razones y lo Gnico que cambia
son las ponderaciones para cada una de las razones (Gallardo & Garrido, 2016).

Deuda total
02 = —1,84 — 0,519[Tamaiio] + 4,76 [—]
Activo total
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1 [Capital circulante] 0.29 [Pasivo circulante]

Activo total Activo total

B° Neto [Flujo caja de operaciones]

Actwo Activo total Deuda total

+0.78 [ 1 si el beneficio neto fue negativo en los ultimos dos afios ]
" 710 si el beneficio neto no fue negativo en los ultimos dos afios

[1 sila deuda total es mayo que activo total]
0 si la deuda no es mayor que activo total

04218 [ Cambio en el beneficio neto ]
. Suma del valor absoluto de los beneficios netos del ejercicio actual y anterior

3. 03 permite predecir la quiebra hasta tres afios antes que suceda

03= —1,13 — 0,478[Tamaiio] + 5,29 [%]

0 [Capital circulante] 0 [Pasivo circulante]

Activo total Activo total

B° Neto [Flujo caja de operaciones]

Actlvo Activo total Deuda total

1 si el beneficio neto fue negativo en los ultimos dos afios ]

+0,521 [ - — . - =
0 si el beneficio neto no fue negativo en los ultimos dos afios

1 [1 sila deuda total es mayo que activo total]
0 si la deuda no es mayor que activo total

Cambio en el beneficio neto ]

—0.212
[Suma del valor absoluto de los beneficios netos del ejercicio actual y anterior

Entre las ventajas del modelo Ohlson tenemos: no pone restricciones al nimero o tipo
de variables, da resultados pronosticados antes que el evento suceda, permitiendo a los

empresarios tomar medidas preventivas.

La principal desventaja con la que el modelo cuenta, es que al ser un modelo
dependiente de la informacidn financiera es probable que no arroje resultados reales,
pues muchas empresas no reflejan con veracidad la situacion financiera en sus
balances. Otra desventaja que se presenta es la ausencia de datos de mercado, hecho

que dificulta la ejecucion del modelo.
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— Modelo Springate

El modelo Springate se representa por la siguiente formula:

Z=1.03A +3.07B + 0.66C + 0.40D

Donde:

A = Capital de trabajo/Activo total

B = Utilidad neta antes de intereses e impuestos/Activo total
C = Utilidad neta antes de impuestos/Pasivo circulante

D = Ventas/Activo total

Una vez aplicado el modelo y si el resultado de Z < 0.862, las empresas analizadas
podrian considerarse como “insolventes”, un Z superior demostraria que las empresas

son “solventes”, y no presentan problemas financieros.

— Modelo Fulmer
Se caracteriza por concentrarse en la capacidad de una empresa para generar liquidez
como fuente de capital de trabajo e inversion. Trabaja con la metodologia de Analisis
Discriminante Multiple, las ponderaciones para su formula se plantean de la siguiente

manera.

H =5528X1+ 0,212X2 + 0,073X3 + 1,270X4 + 0,120X5 + 2,335 X6 + 0,575X7
+1,083X8 + 0,894X9 — 6,075

Donde:

X1= Utilidades retenidas /Activo Total

X2= Ventas / Activo Total

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

X4=Flujo de caja / Pasivo Total

45



X5= Pasivo Total / Activo Total

X6= Pasivo Corriente / Activo Total

X7= Activo total tangible

X8= Capital de trabajo / Pasivo Total

X9= Logaritmo de la utilidad de operacién / Gastos financieros

Se el resultado final presenta H positivo y mayor es su valor, la compafia refleja
solidez en términos financieros, de lo contrario si el valor es menor a cero se determina

la empresa como insolvente.

— Modelo de Rentabilidad y Solidez DUPONT

El modelo DuPont fue creado por Donaldson Brown, consiste en una formula-
diagrama, la cual permite ver la descomposicion del rendimiento de los activos ROA,
y del rendimiento sobre el patrimonio ROE. Para la obtencién de los datos este modelo
combina el estado de resultados y el balance general, su ecuacion se presenta en la

siguiente gréfica:

Gréfico 10. Formula Dupont

Margen de
Utilidad de Ventas

Utilidad Neta/ Ventas |  Ventas / Activo Total * Multiplicador del Capital

~uente: Ismaira (2000)
Elaborado: Katherine Velasco

Margen de utilidad neta: corresponde al margen de utilidad que le queda a laempresa

por cada venta.

Rotacion de activos totales: muestra la eficiencia con que las empresas utilizan sus

activos para generar ingresos.
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Apalancamiento financiero: se refiere a la capacidad de la empresa para financiarse,

sin necesidad de usar los recursos propios.

El modelo Dupont plantea que rentabilidad de la empresa depende de factores como:
el margen de utilidad en ventas, la rotacion de los activos y del apalancamiento
financiero, es decir lo que hace es identificar la forma como la empresa est4 obteniendo

su rentabilidad, permitiendo identificar sus puntos fuertes o débiles.

La implementacion del sistema Dupont establece un analisis del manejo econémico y
laboral de una empresa, en base a herramientas tradicionales de gestion del desempefio,
tanto econémico como operativo. A fin de lograr la meta de todo accionista:
posicionarse en el mercado y maximizar las ganancias tanto de la empresa como del
accionista.

Graéfico 11. Sistema Dupont

Costo de venta [
[ catos operathos_|~ Utiidades

------ Disponibles para los i
— ... accionistas comunes | £....] Margende ...
Gastos financieros I Utilidad Neta
i Rendimiento sobre f---

| Impuestos I """ | Ventas [ * los activos (ROA)

ESTADO DE RESULTADOS

Dividendos de
acciones preferentes

Rendimiento
sobre el capital
contable (ROE)

& | Ventas I Rotaciénde |

g | Activos circulantes | activos totales

< H i

Z E | Activos totales |

w H

K Activos fijos netos I

6_’

SO N T T

2 Pasivos circulantes [}

2 H

W A | Pasivos totales I

Q DeudalLpP [ o p+C=A [ .
2 | - t i | i Multiplicador de
s

(%23

w

| Capital contable I """"""" apalncamiento
; financiero (FML)

Capital en
acciones
ordinarias

Fuente: Ismaira (2006)
Elaborado: Katherine Velasco

— Modelo Arboles de Decision

Se define como una herramienta analitica para la seleccidn, estructuracion y

evaluacion de problemas bajo un ambiente de incertidumbre, ademas permite evaluar
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planes de accion, valoracién de consecuencias, obtener calculo de probabilidades y
establecer simulaciones. Implica un analisis dinamico basado en la sucesion de eventos
consecutivos donde el conjunto de acciones y decisiones futuras se determinan por
acciones y decisiones presentes, originando la necesidad de reflejar dentro de un arbol
de decision las consecuencias de eventos probables encaminados hacia el futuro
(Riascos & Molina, 2015).

Los arboles de decision permiten elegir una alternativa y esta a su vez conlleva a otra
hasta llegar a un estado final, adicionalmente son “multi-via” porque pueden existir
mas de dos opciones, Yy es una guia debido a que al responder una pregunta se llega a

una decisiéon (Ramirez & Roa, 2015).
Existen diferentes tipos de arboles de decision, entre los cuales tenemos:
1. Arboles de busqueda binaria

Dividen el arbol en dos partes, en el cual, las claves de los nodos del subarbol izquierdo
deben ser menores que la clave de la raiz; y las claves de los nodos del subarbol

derecho deben ser mayores que la clave de la raiz.
2. Arboles de juego

Es la representacion de un juego, cuando se ejecuta el primer movimiento se reconoce
como un nodo llamado raiz del juego. Una jugada es una serie de ramas que inicia en

la raiz del &rbol y finaliza en el nodo (Ramirez & Roa, 2015).

Entre las ventajas de la utilizacion de los arboles de decision podemos mencionar las

siguientes:

a) Obliga a la toma de decisiones en forma ordenada y secuenciada

b) Analiza eventos de acuerdo a probabilidades

c) Responde preguntas las mismas que son una guia para la toma de decisiones

d) Exige examinar todos los resultados posibles

e) Permite la planificacion a largo plazo, y;

f) Facilita la comunicacion a otros del proceso de decision en forma ilustrada
(Pincheira, 2015).
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Gréfico 12. Diagrama Arbol de Decision

Evento 1 Beneficio 1

P(evento 1)

Evento 2 Beneficio 1

Alternativa 1 i

Decision

Alternativa2

i Beneficio 4

P(evento 2)

Evento 3 Beneficio 1

4 ds

P(evento 3)

Fuente: Pincheira (2015)
Elaborado: Katherine Velasco

Tabla 7. Simbologia del Arbol de decision

FIGURA NOMBRE

Nodo de decision

Nodo de probabilidad

Ramificaciones Alternativas

Alternativa rechazada

Nodo terminal

>+ \ON

Fuente: Lucidchart (2015)
Elaborado: Katherine Velasco

SIGNIFICADO
Indica una decision que se
terminara.

Muestra multiples resultados

inciertos.

Cada ramificacion indica un

posible resultado o accion.

Muestra una alternativa que
no estaba seleccionada.
Indica un resultado

definitivo.

— Neuron nets and generic algorithms (Redes neuronales o Algoritmos

genéricos)

En 1981 el Dr. White realiz6 un trabajo el cual ilustraba el uso de las redes neuronales

artificiales en la prediccion de variables financieras.

Una red neuronal es un modelo mateméatico compuesto de un gran numero de

elementos organizados en niveles. También puede ser vista como un sistema de

computo, compuesto por un gran numero de elementos interconectados que procesan
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la informacién, modificando sus respuestas dinamicas frente a variables externas

(Barrionuevo Cahuaya).

Arquitectura de las redes neuronales

La arquitectura de las redes neuronales se basa en la organizacion y disposicion de las

neuronas formando capas mas o0 menos alejadas de la entrada y salida de la red. En

este sentido, los parametros fundamentales de la red son: el numero de capas, el

namero de neuronas por capa, o por el grado de conectividad y el tipo de conexiones

entre neuronas (Carranza, 2010).

Existen varias arquitecturas de redes y las mas comunes son las siguientes:

a)

b)

d)

Redes neuronales por capas: compuesta por capas de neuronas y cada capa
recibe sefiales de las capas previas, en este tipo de red las neuronas se agrupan
en diferentes niveles, capas de entrada, capas ocultas y capas de salida.

Redes neuronales recurrentes: se conecta a todas las neuronas de la red, este
tipo de red es dinamica debido a que la red evoluciona de un estado a otro. Es
estable cuando su estado permanece igual tras varias interacciones.

Redes con aprendizaje supervisado: se realiza mediante un entrenamiento
controlado por un agente externo (supervisor), el cual comprueba la salida de
lared y en caso gque esta no coincida con la deseada, se procede a modificar los
pesos de las conexiones, hasta conseguir la salida que mas se aproxime a la
deseada.

Redes con aprendizaje no supervisado: no requieren influencia externa para

ajustar los pesos de las conexiones entre neuronas (Carranza, 2010).

Etapas de la construccion de redes neuronales:

Identificacion de la variable financiera que se va a pronosticar.

Construccion del conjunto de datos que permitiran activar el proceso de
aprendizaje de la red neuronal artificial.

Activacion del proceso de aprendizaje, con la seleccion de la arquitectura y los
parametros necesarios para la definicion de los pesos de la conexion entre las
neuronas.

Generalizacion de los reportes de salida para el prondstico de la variable
financiera (Del Carpio, 2005).
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La literatura sugiere que las redes neuronales son las mas adecuadas para el estudio de
la solvencia empresarial, dado que la informacion econdmica y en especial la obtenida
por los estados financieros suelen tener datos correlacionados, a veces incompletos,
erroneos o alterados. Estas caracteristicas son la materia prima de las redes neuronales,
ya que tienen elevada capacidad de filtrar ruidos que acompafian a la informacion, asi
como alta tolerancia a los fallos (Sdnchez, Acevedo, & Castillo, 2016).

— Rough sets (Conjuntos en bruto)

Se encuadra dentro de las aplicaciones de la inteligencia artificial, como un método
perteneciente a los sistemas de induccion de reglas de arboles de decision. Utiliza la
experiencia de una forma objetiva, a través del estudio de la experiencia historica de

una manera cuantitativa, asi explicitar reglas que ayuden en las decisiones futuras.

Rough sets fue desarrollada en los afios ochenta por Z. Pawlak (1991), como
herramienta formal para tratar con la incertidumbre o la vaguedad inherente a un

proceso de decision.

Para la aplicacion de Rough sets, se requiere formar un sistema de informacién que
consiste en transformar los valores continuos de los atributos cuantitativos en términos
cualitativos. De esta manera todos los atributos quedan codificados. Se calculan las
aproximaciones para cada categoria, asi como el célculo de las aproximaciones
formando subconjuntos a fin de precisar la reduccion de los ratios y poder manipular
mejor la informacion, para establecer las reglas de induccién y se procede a su

validacién.

Rough sets responde eficientemente a la prediccion del fracaso empresarial, siendo
una buena alternativa tanto al analisis discriminante como al analisis logit. EI método

resulta rapido de procesar gran cantidad de informacidn cuantitativa y cualitativa.

2.5 HIPOTESIS

Ho: El modelo Z1 de Altman no permiten medir la probabilidad de quiebra empresarial

del sector floricola.
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Hi: EI modelo Z1 de Altman si permiten medir la probabilidad de quiebra empresarial

del sector floricola.

2.6 SENALAMIENTO DE LAS VARIABLES

Variable: Modelos financieros
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CAPITULO 111

3. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1 Enfoque De La Investigacion

La presente investigacion propone trabajar con el enfoque cuantitativo, utiliza la
recoleccion de datos para probar la hipotesis con base en la medicion numérica y el
analisis estadistico, con el fin de establecer pautas del comportamiento y probar teorias

(Hernéndez, Ferndndez, & Baptista, 2014, pag. 4).

Por tal razon la comprobacion de la hipotesis se demostrara luego de aplicar y obtener
los resultados del modelo financiero, ahi determinaremos si el modelo permite o no

determinar la quiebra de las empresas de sector floricola del cantén Latacunga.

3.2 Modalidad Baésica de la Investigacion
Bibliografica-Documental

La investigacion bibliografica es la primera etapa del proceso investigativo que
proporciona el conocimiento de las investigaciones ya existentes, de un modo
sistematico, a través de una amplia basqueda de: informacién, conocimientos y
técnicas sobre una cuestion determinada. La correcta utilizacion de la investigacion
bibliografica depende de varias habilidades: una cuidadosa indagacion, saber escoger
y evaluar el material, tomar notas claras y ordenadas, para finalmente hacer una

presentacion clara de la informacion recabada (Mora, 2016).

Las técnicas de investigacion documental se basan en datos extraidos a partir del
analisis, revision e interpretacion de documentos que aportan informacion relevante
para la comprension del fenomeno. Utiliza documentos de cualquier especie tales
como fuentes bibliograficas, hemerogréaficas o archivisticas; la primera se basa en la
consulta de libros, la segunda en articulos o ensayos de revistas y periddicos, y la
tercera en documentos que se encuentran en archivos como cartas oficios, circulares,
expedientes. También abarca la revision de documentos graficos y sonoros (Atehortua,
Hernando, Villegas y Marie, 2012).
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3.3 Nivel o Tipo de Investigacion

Investigacion descriptiva

Hernandez, Fernandez y Baptista (2014) define la investigacion descriptiva como la
busqueda especifica de propiedades y caracteristicas importantes de cualquier

fendmeno que se analice. Describe tendencias de un grupo o poblacién.

Para Rodriguez Moguel (2005) la investigacién descriptiva es una descripcion,
registro, analisis e interpretacion. Determina conclusiones de como un fenémeno
funciona en la actualidad, su objetivo principal es establecer una interpretacion

correcta de las cosas.

El presente trabajo utilizara la investigacion descriptiva debido a que, con las distintas
caracteristicas de los modelos financieros, se busca determinar cudl es la férmula que
se ajuste al sector floricola, ademas se describe la aplicacion del modelo Z1 de Altman,
y el aporte que brinda al sector en estudio, de esta manera nos permitira analizar e
interpretar la quiebra o no quiebra de las empresas del sector floricola del canton
Latacunga, con los resultados obtenidos se comprobara la hipotesis y se emitiran las

respectivas conclusiones y recomendaciones.

3.4 Poblacién y Muestra

3.4.1 Poblacion

Es el conjunto de elementos para los cuales son validas las conclusiones que se

obtengan (Fernandez, 2018).

Segun Tamayo (2012) sefiala que la poblacion es la totalidad de un fenomeno de
estudio, incluye la todas las unidades de analisis que integran dicho fendmeno y deben

cuantificarse para un determinado estudio.

La poblacion de estudio de esta investigacion esta integrada por las empresas floricolas
de la provincia de Cotopaxi, cantdén Latacunga, que se encuentran registradas en la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, se obtiene un archivo Excel
donde se encuentran un total de 65 empresas en la provincia de Cotopaxi, de las cuales

53 pertenecen al canton Latacunga entre activas e inactivas.
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Tabla 8. Empresas floricolas del canton Latacunga-Activas

GRUPO | ORDEN

EMPRESAS FLORICOLAS

[

JARDINES PIAVERI CIA. LTDA.

EXPORTADORA DE FLORES PARA EL MUNDO
EXFLOMUNDO CIA.LTDA.

AGRICOLA ANGY ROSE ECUADOR "ROS&ANGY" S.A.

ROSES WORLD G&TFLOWERS S.A.

HISPANOROSES CIA. LTDA.

AGROPROMOTORA DEL COTOPAXI AGROCOEXS. A.

GRUPO VARGAS CHILE CIA. LTDA.

ANTONELAFLOR S.A.

O O N[O || Bl W| DN

FLORESDELCOTOPAXI S.A.

=
o

MEGARQOSES CIA. LTDA.

=
=

NARANJO ROSES ECUADOR S.A.

=
N

COMERCIALIZADORA'Y EXPORTACION DE FLORES
CABRERA VACA COEXPFLOWERSCV CIA.LTDA.

=
w

AGRICOLA EL ROSARIO AGRIROSE CIA. LTDA.

SVAILDVY

H
o

PAMBAFLOR S.A.

[EY
ol

MILROSE S.A.

=
»

FLORANATION PRODUCTORES DE FLORES S.A.

=
-~

ROSEMIROVICH ROSES CIA. LTDA.

[ERY
(00]

QUITO INORFLOWERS TRADE CIA. LTDA.

[ERY
©

AGROGANADERA ESPINOSA CHIRIBOGA S.A.

N
o

VALLE DEL SOL S.A. VALDESOL

N
e

FLORICOLA LA ROSALEDA S.A. FLOROSAL

N
N

EFANDINA EMPRESA FLORICOLA ANDINA S.A.

N
w

ROSESUCCESS CIA. LTDA.

N
~

SANBELFLOWERS CIA. LTDA.

25

FLORES SANTA MONICA NANTA CIA. LTDA.

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado: Katherine Velasco
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Tabla 9. Empresas floricolas del canton Latacunga-Inactivas

GRUPO

ORDEN

EMPRESAS FLORICOLAS

1 NINAFLOWERS S.A.

2 ROSEPLUS CIA. LTDA.

3 AGRICOLA SAN FULGENCIO AGRIFUL CIA. LTDA.

4 FLORES DE LAIGUA FLORILAIGUA S.A.

5 KASPIANFLOWERS S.A.

6 GOLDENROSE CORPORACION S.A.

7 PRIMAFLORES EXPORTACIONES CIA. LTDA.

8 NEVADO ROSES S.A. NEVAROSES

9 CONTINEX S.A.

10 EASTMAN PEREZ CIA. LTDA.

11 PETYROS PETALOS Y ROSAS S.A.

12 SISARIFARMS FLORICOLA CIA. LTDA.

13 TAMBOROSES S.A.

14 FLORLITO S.A.

15 PARADISEFLOWER C.A.

16 PREMIER FLORAL FARM PREFLOR CIA. LTDA.

17 FLORICOLA EL CISNE FLORCISNE CIA. LTDA.

18 EXROCOB EXPORTADORES DE ROSAS CORRALES
BASTIDAS CIA. LTDA.

19 OMED SPECIAL FLOWERS. PRODUCTORA'Y
COMERCIALIZADORA AGRICOLA CIA. LTDA.

20 MARLENROSES ECUADOR S.A.

21 ENCHANTED ROSES, ENROSES S.A.

22 RANBELL CIA. LTDA.

23 FLORES DE LOS NEVADOS NEVAFLOR S.A.

24 VOLCANO GARDENS PLANTACIONES S.A.

25 FLORICOLA BLOOMHAUS S.A.

26 HIGHLANDPROFARM CIA. LTDA.

27 TEXASFLOWERS S.A.

28 FLORES DE DECORACION DECOFLOR S.A.

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado: Katherine Velasco
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3.4.2 Muestra

La muestra es un subconjunto fielmente representativo de la poblacidn, el tipo de
muestra que se seleccione dependerd de la calidad y cuan representativo se quiera que

sea el estudio de la poblacion (Arias, 2006).
Los pasos para definir la muestra, segin Kinnear y Taylor son:

1. Definir la poblacion

2. ldentificar el marco muestral de donde se obtienen las unidades muestrales
como por ejemplo ndminas, registros bases de datos, entre otros.

3. Determinar el tamafio de la muestra

4. Seleccionar un procedimiento de muestreo

5. Seleccionar la muestra

Ahora bien, la seleccion de la muestra depende de los objetivos de la investigacion,
del tipo de hipotesis elaborada, las caracteristicas de la poblacion, ademas de los

recursos y el tiempo que se dispone (Arias, 2006).

Hernandez, Fernandez, & Baptista, (2014) definen la muestra como un subgrupo del
universo o poblacién del cual se recolectan los datos y que debe ser representativo de

esta, se utiliza por economia de tiempo y recursos. Existen dos tipos de muestra:

» Probabilistica: en la que todos los elementos de la poblacién tienen la
posibilidad de ser escogidos para la muestra y se obtienen definiendo las
caracteristicas de la poblacion y el tamafio de la muestra, y;

» No probabilistica: en donde la seleccion de los elementos no depende de la
probabilidad sino de las causas relacionadas con las caracteristicas de la

investigacion.

En esta investigacion se trabajara con la muestra no probabilistica, pues después de
haber seleccionado la poblacién de las 53 empresas, se seleccionaran solo las empresas
pertenecientes al cantdn Latacunga, que estén dentro del CIIU A119.03, se encuentren
en liquidacion y registren informacion contable de cinco afios para andlisis 2013-2017,
latabla9y 10 muestra las empresas que, si cumplen y no cumplen con el requerimiento

planteado, y su respectiva observacion.
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Tabla 10. Validacion de las empresas floricolas del cantdén Latacunga-Activas

CUMPLE
GRUPO | ORDEN EMPRESAS FLORICOLAS OBSERVACION
SI | NO
1 JARDINES PIAVERI CIA. LTDA. X
) EXPORTADORA DE FLORES PARA EL MUNDO Informacién contable
EXFLOMUNDO CIA.LTDA. X | incompleta
3 Informacion contable
AGRICOLA ANGY ROSE ECUADOR "ROS&ANGY" S.A. X | incompleta
4 Informacion contable
ROSES WORLD G&TFLOWERS S.A. X | incompleta
5 HISPANOROSES CIA. LTDA. X
6 AGROPROMOTORA DEL COTOPAXI AGROCOEX S. A. | X
7 GRUPO VARGAS CHILE CIA. LTDA. X
8 ANTONELAFLOR S.A. X
9 FLORESDELCOTOPAXI S.A. X
10 MEGAROSES CIA. LTDA. X
11 NARANJO ROSES ECUADOR S.A. X
Se encuentra activa, pero,
no cumple con CIUU, y en
12 COMERCIALIZADORA Y EXPORTACION DE FLORES x | objeto social a mas de
CABRERA VACA COEXPFLOWERSCV CIA.LTDA. las labores floricolas,
g presenta actividades de
E‘ ganaderfa.
Z 13 | AGRICOLA EL ROSARIO AGRIROSE CIA. LTDA. X
14 PAMBAFLOR S.A. X
15 MILROSE S.A. X
16 FLORANATION PRODUCTORES DE FLORES S.A. X
17 ROSEMIROVICH ROSES CIA. LTDA. X
18 QUITO INORFLOWERS TRADE CIA. LTDA. X
Se encuentra activa, pero
no cumple con CIUU, y en
19 | AGROGANADERA ESPINOSA CHIRIBOGA S.A. x | Su obieto social a mas de
las labores floricolas,
presenta actividades de
ganaderia.
20 VALLE DEL SOL S.A. VALDESOL X
21 FLORICOLA LA ROSALEDA S.A. FLOROSAL X
22 EFANDINA EMPRESA FLORICOLA ANDINA S.A. X
23 ROSESUCCESS CIA. LTDA. X
24 SANBELFLOWERS CIA. LTDA. X
25 FLORES SANTA MONICA NANTA CIA. LTDA. X

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, 2017
Elaboracion: Katherine Velasco
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Tabla 11. Validacion de las empresas floricolas del canton Latacunga-Inactivas

CUMPLE
GRUPO | ORDEN EMPRESAS FLORICOLAS e | s OBSERVACION

1 Informacion contable
NINAFLOWERS S.A. X | incompleta

2 ROSEPLUS CIA. LTDA. X

3 AGRICOLA SAN FULGENCIO AGRIFUL CIA. LTDA. X

4 Informacién contable
FLORES DE LAIGUA FLORILAIGUA S.A. X | incompleta

5 Informacién contable
KASPIANFLOWERS S.A. X incompleta

6 GOLDENROSE CORPORACION S.A. X

7 Cancelacion de
PRIMAFLORES EXPORTACIONES CIA. LTDA. X | Inscripcién

8 Cancelacion de
NEVADO ROSES S.A. NEVAROSES X | Inscripcién

9 Cancelacion de
CONTINEX S.A. X | Inscripcién

10 Informacion contable
EASTMAN PEREZ CIA. LTDA. X incompleta

11 Informacion contable
PETYROS PETALOS Y ROSAS S.A. X | incompleta

12 SISARIFARMS FLORICOLA CIA. LTDA. X

13 Cancelacion de
TAMBOROSES S.A. X Inscripcion

14 Informacioén contable
FLORLITO S.A. X | incompleta

15 Informacioén contable
PARADISEFLOWER C.A. X | incompleta

16 Informacién contable
PREMIER FLORAL FARM PREFLOR CIA. LTDA. X incompleta

17 Cancelacion de
FLORICOLA EL CISNE FLORCISNE CIA. LTDA. X Inscripcion

18 EXROCOB EXPORTADORES DE ROSAS CORRALES
BASTIDAS CIA. LTDA. X

19 OMED SPECIAL FLOWERS. PRODUCTORAY
COMERCIALIZADORA AGRICOLA CIA. LTDA. X

20 MARLENROSES ECUADOR S.A. X

21 Cancelacion de
ENCHANTED ROSES, ENROSES S.A. X | Inscripcién

29 Informacion contable
RANBELL CIA. LTDA. X | incompleta

23 Informacion contable
FLORES DE LOS NEVADOS NEVAFLOR S.A. X | incompleta

24 VOLCANO GARDENS PLANTACIONES S.A. X

25 FLORICOLA BLOOMHAUS S.A. X

26 HIGHLANDPROFARM CIA. LTDA. X

27 TEXASFLOWERS S.A. X | Activa

28 FLORES DE DECORACION DECOFLOR S.A. X | Activa

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, 2017
Elaboracion: Katherine Velasco

Después de haber realizado el analisis de la tabla 8, se define la muestra con la que se

trabajara para esta investigacion, 22 empresas activas, y 10 empresas inactivas, como

lo sefiala las siguientes tablas:
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Tabla 12. Muestra de las empresas floricolas del cantén Latacunga-Activas

JARDINES PIAVERI CIA. LTDA.

2 HISPANOROSES CIA. LTDA.

3 AGROPROMOTORA DEL COTOPAXI AGROCOEXS. A.

4 GRUPO VARGAS CHILE CIA. LTDA.

5 | ANTONELAFLOR S.A.

6 FLORESDELCOTOPAXI S.A.

7 | MEGAROSES CIA. LTDA.

8 NARANJO ROSES ECUADOR S.A.

9 AGRICOLA EL ROSARIO AGRIROSE CIA. LTDA.

10 |pAMBAFLOR S.A.
11 |MILROSE S.A.

12 | FLORANATION PRODUCTORES DE FLORES S.A.

13 ROSEMIROVICH ROSES CIA. LTDA.

14 QUITO INORFLOWERS TRADE CIA. LTDA.

15 | VALLE DEL SOL S.A. VALDESOL
16 | FLORICOLA LA ROSALEDA S.A. FLOROSAL

17 EFANDINA EMPRESA FLORICOLA ANDINA S.A.
18 ROSESUCCESS CIA. LTDA.

19 SANBELFLOWERS CIA. LTDA.
20 FLORES SANTA MONICA NANTA CIA. LTDA.

21 | TEXASFLOWERS S.A.

22 FLORES DE DECORACION DECOFLOR S.A.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, 2017

Elaboracion: Katherine Velasco
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Tabla 13. Muestra de las empresas floricolas del cantén Latacunga-lnactivas

GRUPO |ORDEN EMPRESAS FLORICOLAS

1 ROSEPLUS CIA. LTDA.

2 AGRICOLA SAN FULGENCIO AGRIFUL CIA. LTDA.

3 GOLDENROSE CORPORACION S.A.

4 SISARIFARMS FLORICOLA CIA. LTDA.

EXROCOB EXPORTADORES DE ROSAS CORRALES BASTIDAS
CIA. LTDA.

OMED SPECIAL FLOWERS. PRODUCTORA'Y
COMERCIALIZADORA AGRICOLA CIA. LTDA.

7 MARLENROSES ECUADOR S.A.

8 VOLCANO GARDENS PLANTACIONES S.A.

9 FLORICOLA BLOOMHAUS S.A.

10 |HIGHLANDPROFARM CIA. LTDA.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, 2017
Elaboracion: Katherine Velasco, 2019

3.5 Operacionalizacion de la Variable

La operacionalizacién de las variables se realizard con la variable “modelos
financieros”, que es la que cuantificaremos en base al andlisis de indicadores

planteados por el modelo Z1 de Altman.
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Elaboracion: Katherine Velasco

Tabla 14. Operacionalizacion de la variable

CATEGORIA

X1: Liquidez

X2: Reinversion de
utilidades

X3: Rentabilidad
sobre activos

X4: Independencia
financiera

X5: Rotacion de
activos

INDICADORES

Capital de trabajo/Activos totales

Utilidades retenidas/Activos totales

UAII/Activos Totales

Valor contable del
patrimonio/Pasivos Totales

Ventas/Activos totales
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ITEMS

¢El porcentaje de liquidez con el
que cuenta la empresa es el
suficiente para cubrir las deudas
con terceras personas?

¢Las empresas reinvierten sus
utilidades, para incentivar las
operaciones productivas?

¢Cuales son las utilidades antes de
interés e impuestos?

¢El valor contable de la empresa
compensa la inversion inicial, sin
generar pérdida?

¢Cuél es el valor del pasivo total?

¢Cudl es el valor de las ventas?
¢El valor del activo esta
generando ventas?

TECNICAS E
INSTRUMENTOS

Revision
documental



3.6 Recoleccién de la Informacion

Tabla 15. Preguntas basicas para la recoleccion de informacion

PREGUNTAS BASICAS EXPLICACION

1. ;Para qué? Verificar la validez del modelo de
prediccion de quiebras empresariales.

2. ¢A qué personas vamos aplicar? Empresas floricolas

3. ¢Sobre qué aspectos? Modelos financieros, que en su analisis
aplique indicadores financieros:
liquidez, reinversion de utilidades,
rendimiento sobre activos,
independencia financiera y rotacion de
activos.

4. ;Quién? Ing. Katherine Velasco

5. ¢(Cuando? Periodo 2013-2017

6. ¢En qué lugar? Provincia ~de  Cotopaxi, canton
Latacunga

7. ¢Con que técnicas? Revision documental

8. ¢Con que instrumentos? Con los estados financieros como:
Estado de situacion financiera y Estado
de Resultados de cada empresa en
estudio.

9. ¢En que situacion? Condiciones normales.

Elaborado por: Katherine Velasco

3.7 TECNICAS E INSTRUMENTOS DE INVESTIGACION
Instrumento

Estados financieros: se contemplan los valores registrados en el estado de situacion
financiera y estado de resultados, las cuentas de analisis son: capital de trabajo,
utilidades retenidas, utilidad antes de intereses e impuestos (UAII), valor contable del

patrimonio, activos totales y pasivos totales.
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3.8 Procesamiento y Andlisis de la Informacion
El presente trabajo inicia con:

1. Eleccion del sector, determinacion de la poblacidén y muestra, de acuerdo a los
datos de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

2. Reuvision de la literatura de los distintos modelos para evaluar la quiebra de las
empresas.

3. Seleccidn del modelo que mejor se ajuste al sector analizado.

4. Analizar los indicadores financieros que el modelo utiliza para evaluar la
gestion financiera de las empresas floricolas del cantén Latacunga.

5. Recopilacion de los valores de las cuentas que los indicadores identificados
requieren, esta recopilacion se hara de los estados financieros: estado de
situacion financiera y estado de resultados, se trabajara por medio de la
herramienta Excel.

6. Aplicacion del modelo financiero a las 32 empresas floricolas del canton
Latacunga, registradas en la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros.

7. Interpretacion de resultados.

8. Finalmente, con los resultados obtenidos se comprobara la hipétesis y se

emitiran las respectivas conclusiones y recomendaciones.

Al obtener los resultados finales en la investigacion se podra abrir una ventana para
los empresarios floricolas acerca de la salud financiera de sus empresas, de modo que
si existen empresas que estén camino a la quiebra, estas puedan tomar medidas
correctivas internas y externas que les ayuden a superar la crisis. Puesto que el objetivo
de los modelos financieros de prediccion de quiebras, es anticipar a los empresarios la

salud financiera de sus empresas y estos puedan tomar, medidas correctivas.
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CAPITULO IV

La presente investigacion trabajard con el modelo Z1 de Altman, debido a que cumple
con las caracteristicas necesarias para aplicarlo a las empresas del sector floricola. Este
modelo esta disefiado para las empresas manufactureras que no cotizan en la bolsa. La

informacion a utilizarse seré secundaria.

Se aplica el modelo a 32 empresas floricolas del canton Latacunga, registradas en la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, clasificadas en empresas activas
e inactivas, se analizara el periodo 2013-2017, porque se busca evaluar las empresas
en los afios previos, durante y después de la crisis que presencid el sector floricultor.

Los datos se obtendran de la pagina web de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros, de esta se extraeran los estados financieros actualizados e
historicos, se filtran las cuentas que utiliza la formula Z1 de Altman, para el céalculo

de los indicadores planteados por el modelo, las cuales se detallan a continuacion:

Z1=0,717(X1) + 0,847(X2) + 3,107(X3) + 0,420(X4) + 0,998(X5)

Donde:

X1= (Capital de trabajo/Activos totales)

X2= (Utilidades Retenidas/Activo total)

X3= (Utilidad Antes de Interese e Impuesto /Activo total)
X4= (Valor contable del patrimonio/Pasivo total)

X5= (Ventas/Activo total)

Una vez identificadas dichas cuentas, se pasaran a una hoja de calculo Excel, para
proceder con la aplicacion de la formula del modelo Z1 de Altman, previo a la
aplicacion del modelo, cada variable X representa un indicador con el que se realizara
un analisis financiero de las empresas del sector en estudio, una vez efectuado el
calculo del modelo se obtendra como resultado los puntajes Z para cada una de las
empresas en analisis, determinando asi la probabilidad de quiebra o no quiebra, de esta

manera podremos clasificar las empresas en el cuadro de zonas planteado por Altman.
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Tabla 16. Puntajes Z1 de Altman

PUNTAJE ZONA RESULTADO
>2.9 Segura No presenta problemas de
insolvencia.
1.23<y<2.9 Gris Es probable que la empresa
pueda quebrar en los
préximos 2 afos.

Fuente: Lodeiro (2013)
Elaborado: Katherine Velasco

Con los resultados obtenidos identificaremos empresas que se encuentra saludables,
las empresas que acercan a una posible quiebra y aquellas que se encuentra en la
quiebra irreparable. Se analizara la informacion arrojada con la aplicacion del modelo
Z1 de Altman. Se interpretardn los resultados, para finalmente documentar la
investigacion emitiendo las respectivas conclusiones y recomendaciones que sean

utiles y necesarias para las empresas del sector floricola.

La eleccion del modelo se justifica, debido a que, una vez realizada la revision de
distintas literaturas acerca de modelos financieros, el modelo Z1 de Altman cuenta con
las caracteristicas necesarias para el analisis del sector floricola, la informacion
requerida por el modelo es la registrada en los estados financieros, analiza indicadores
de liquidez, reinversion de utilidades, rentabilidad sobre activos, Independencia
financiera y rotacion de activos, no necesita informacion de bolsa de valores, es de
facil adaptabilidad y su aplicacion esta en vigencia. La tabla 16 muestra

detalladamente las caracteristicas de cada uno de los modelos analizados:
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Tabla 17. Descripcion de los modelos financieros en la prevencion de quiebras empresariales

ORDEN | MODELO Muestra Pzﬂgﬁ;ge I?:ﬁ;':l?g:gn I?jaet\c;zll;?:}ssa Adaptabilidad | Vigencia | Liquidez | Actividad | Endeudamiento | Rentabilidad | Apalancamiento
* Estado de
Aplica para = situacion financiera
1 Beaver r?]uestfas De3as anos | + Estado de Si Compleja _Poca_ Si No Si Si No
consecutivos vigencia
grandes resultados
* Flujo de efectivo
* Estado de
Aplica para De 3 a5 afios situacion financiera Poca
2 Ohlson muestras - * Estado de Si Compleja - . Si No Si No No
consecutivos vigencia
grandes resultados
* Flujo de efectivo
Aplica para * Estado de
muestras | De 3 a5 afios | situacion financiera . En . . . . .
3 Fulmer grandesy | consecutivos | * Estado de No Compleja vigencia Si Si Si Si Si
pequefias resultados
Aplica para * Estado de
4 Springate muestras | De3a5 z_alﬁos iituaci()n financiera No Facil _Poca_ si Si si Si No
grandesy | consecutivos Estado de vigencia
pequefias resultados
Aplica para * Estado de
Z Original muestras | De 3 a5 afios | situacion financiera . - En . . . .
5 de Altman | grandesy | consecutivos | * Estado de Si Facil vigencia Si No Si Si Si
pequefias resultados
Aplica para * Estado de
6 Z1de muestras | De3a5 z_alﬁos situacion financiera No Facil ) En ) si No si si si
Altman grandesy | consecutivos | * Estado de vigencia
pequefias resultados
Aplica para * Estado de
7 Z2 de muestras | De3a5 (’_:lﬁOS situacion financiera No Facil ] En ) si No si si No
Altman grandesy | consecutivos | * Estado de vigencia
pequefias resultados
Aplica para * Estado de
muestras | De 3 a5 afios | situacion financiera - En .
6 DuPont grandesy | consecutivos | * Estado de No Facil vigencia No No No Si No
pequefias resultados

Elaborado por: Katherine Velasco
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4. ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

4.1 Analisis e interpretacion

La evolucion del sector floricola, la cantidad de empleo que genera, y el aporte a la
economia del canton Latacunga, son los factores que motivaron la elaboracion de la
presente investigacion. A pesar de las dificultades politicas, econémicas, financieras,
legales, entre otras, que el sector ha enfrentado, este ha logrado mantenerse en el

mercado, sin embargo, muchas de las empresas no corrieron con la misma suerte.

La luchay perseverancia de las empresas del sector por mantenerse a flote, seria mucho
mas efectiva si las empresas aplican herramientas para analisis financiero, por tal razén
ponemos a conocimiento de los empresarios floricultores el modelo Z1 Score de
Altman, el cual les permitird analizar la fortaleza financiera de sus empresas,
permitiendo predecir cuando una empresa se acerca a un problema de insolvencia, el
modelo Z1 analiza 5 razones financieras, cada razdn cuenta con una ponderacion, que
permite maximizar el poder predictivo, y a la vez apegarse a ciertos supuestos

estadisticos.

A continuacion, se muestra los resultados de las 5 razones financieras sin las
ponderaciones, las cuales nos permitieron obtener un panorama de la situacién

financiera del sector floricola, antes de la aplicacién del modelo.

— Liquidez

Con el analisis del capital de trabajo logramos conocer el nivel de efectivo con el que
cuentan las empresas para cumplir sus obligaciones a corto plazo, y estas puedan
desarrollar sus actividades con normalidad, de esta manera podemos establecer los
niveles de liquidez que mantienen las empresas del sector floricola, si el capital de
trabajo esta por debajo de 0.5 es posible que las empresas tengan dificultades para

cumplir con sus obligaciones, aunque convierta en dinero todos sus activos.
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Tabla 18. Liquidez empresas floricolas del canton Latacunga

LIQUIDEZ
~ Capital de trabajo/Activos totales
GRUPO | ORDEN EMPRESAS FLORICOLAS o

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1 | JARDINES PIAVERI CIA. LTDA. -0,09| -0,06 | -0,05| 008| 012
2 HISPANOROSES CIA. LTDA. -0,06 | -0,07| -022| 148| 101

s | AGROPROMOTORA DEL COTOPAXI AGROCOEX S,
A -0,04| -0,07| -0,05| 020| 0,00
4 GRUPO VARGAS CHILE CIA. LTDA. 001| 008| 018 020| 022
5 | ANTONELAFLOR SA. 019| 035| 052 040| 029
6 FLORESDELCOTOPAXI S.A. 023| 020] 030 028 017
8 NARANJO ROSES ECUADOR S.A. -0,28| -0,19| 0413| 023| 021
9 | AGRICOLA EL ROSARIO AGRIROSE CIA. LTDA. -0,04| -0,18| 002| 042| 032
> 10 | PAMBAFLOR S.A. -0,17| -0,15| -0,21| 001| 003
9 11 | MILROSE S.A. 000| 003| 004| 004| 004
§ 12 | FLORANATION PRODUCTORES DE FLORES S.A. 0,00| 000 -059 | -027 | -0,10
13 | ROSEMIROVICH ROSES CIA. LTDA. 1,00| 056| 020 -002| 018
15 | VALLE DEL SOL S.A. VALDESOL -0,05| 0,03] -0,03| 011 -0,02
16 | FLORICOLA LA ROSALEDA S.A. FLOROSAL 020| 030] 034| 043 046
18 | ROSESUCCESS CIA. LTDA. 001 -001| 033| 009 018
19 | SANBELFLOWERS CIA. LTDA. 061| 068| 061| 034| 055
20 | FLORES SANTA MONICA NANTA CIA. LTDA. -013| 011 -0,10| 040| 047
21 | TEXASFLOWERS S.A. -0,03| 1,00| -043| 029| 018
22 | FLORES DE DECORACION DECOFLOR S.A. -0,04 | 006| 000| 009| 008
1 ROSEPLUS CIA. LTDA. 014| 049| -024| -024| 0,00
2 | AGRICOLA SAN FULGENCIO AGRIFUL CIA. LTDA. | -0,34| 0,00| 0,00| 000| 0,00
3 GOLDENROSE CORPORACION S.A. 010| 073] 100| 1,00 0,00
4 | SISARIFARMS FLORICOLA CIA. LTDA. -0,06 | 0,00| 000| 000| 0,00

5 EXROCOB EXPORTADORES DE ROSAS CORRALES
BASTIDAS CIA. LTDA. -0,76 | 094| 000| 000| 000

s OMED SPECIAL FLOWERS. PRODUCTORA Y

COMERCIALIZADORA AGRICOLA CIA. LTDA. 1,00| 000| 000| 0,00| 0,00
7 MARLENROSES ECUADOR S.A. -0,34| -0,34| 021] 000| 0,00
8 | VOLCANO GARDENS PLANTACIONES S.A. 001 -0,01| -046| 000 0,00
9 FLORICOLA BLOOMHAUS S.A. 000| 095| -152| -1,24| -1,65
10 | HIGHLANDPROFARM CIA. LTDA. -1,96 | -1,93| -2,16| 0,00 -0,10

Elaborado: Katherine Velasco

Las empresas del sector floricola mantienen niveles bajos de capital de trabajo, el

grupo de las empresas inactivas, se puede observar que mantienen un capital de trabajo
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negativo y deficiente, a diferencia del grupo de las empresas activas, presentan los tres
primeros afos un capital de trabajo negativo y reducido, pero se recuperan en los dos
afios siguientes, y esto les ha permitido seguir a salvo, dentro de este grupo existen tres
empresas que no lograron mejorar su capital de trabajo, por lo tanto se encuentran en
serios problemas de liquidez, que las podria llevar a la quiebra, el resto de empresas se
mantienen libre debido a las acciones mencionadas anteriormente, si bien es cierto
reducen su capacidad productiva y con ellos sus costos, las ventas incrementan no al

precio esperado, pero logran la venta total de su produccion.

Con los resultados obtenidos, se puede verificar, la crisis del sector en los afios 2014
y 2015, y la recuperacion del sector en los siguientes afios, lo que les permite establecer
estrategias para la permanencia en el mercado, y a su vez les da la oportunidad de

rectificar errores para alcanzar el crecimiento empresarial.

— Reinversion de utilidades

Reinvertir las utilidades en las empresas permite incrementar su produccion,
diversificar sus productos, expandir su mercado, entre otras acciones que estén
relacionadas con su actividad; ademas se emplean los beneficios obtenidos para

incrementar capital, en lugar de repartirlo entre sus accionistas.

Al mismo tiempo se cuenta con una serie de beneficios, en el ambito tributario la Ley
Organica de Régimen Tributario Interno en sus Arts. 37 al 39, y su Reglamento en el
Art. 51, mencionan que las sociedades que inviertan sus utilidades en el pais podran
obtener una reduccion de 10 puntos porcentuales en la tarifa del impuesto a la renta

sobre el monto reinvertido en activos productivos.

En el &mbito empresarial el crecimiento del negocio, la expansion de sus ventas junto
con esto la generacion de valor para la empresa; que es lo que los accionistas esperan

al momento de invertir su dinero en un negocio.
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Tabla 19. Reinversion de utilidades empresas floricolas canton Latacunga

REINVERSION DE UTILIDDAES
. Utilidades retenidas/Activos totales
GRUPO | ORDEN EMPRESAS FLORICOLAS -
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1 | JARDINES PIAVERI CIA. LTDA. 005| 005| 002| 002| 002
HISPANOROSES CIA. LTDA. 013| 011| 010| 012| 0,00
s | AGROPROMOTORA DEL COTOPAXI AGROCOEX
S. A 021| 000| 007| 005| 0,04
4 | GRUPO VARGAS CHILE CIA. LTDA. 000| 000| 000| 000| 000
5 | ANTONELAFLOR S.A. 013| 000| 001| 001| 000
6 | FLORESDELCOTOPAXI S.A. 000| 000| 000| 000| 000
7 | MEGAROSES CIA. LTDA. 001| 000| 002| 003] 003
8 | NARANJO ROSES ECUADOR S.A. 004| 017| 004| o010| 011
9 | AGRICOLA EL ROSARIO AGRIROSE CIA. LTDA. 000| 000| 001| 001| 002
o 10 | PAMBAFLOR S.A. 0,00| 000| 000| 001] 0,00
3 11 | MILROSE S.A. 0,00 000| 005| 004| 0,04
g 12 | FLORANATION PRODUCTORES DE FLORES S.A. 0,00| 000| 000| 000| 0,00
13 | ROSEMIROVICH ROSES CIA. LTDA. 0,00| 000| 000| 000| 0,05
14 | QUITO INORFLOWERS TRADE CIA. LTDA. 000| 000| 000| 000| 000
15 | VALLE DEL SOL S.A. VALDESOL 0,03| 068| 004| 003| 0,03
16 | FLORICOLA LA ROSALEDA S.A. FLOROSAL 006| 000| 030| 031| 024
17 | EFANDINA EMPRESA FLORICOLA ANDINA S.A. 000| 000| 000| 000| 000
18 | ROSESUCCESS CIA. LTDA. 001| 000| 001| 005| 0,04
19 | SANBELFLOWERS CIA. LTDA. 0,00| 000| 000| 022| 015
20 | FLORES SANTA MONICA NANTA CIA. LTDA. 036| 003| 003| 003] 003
21 | TEXASFLOWERS S.A. 006| 000| 020 025| 0,28
22 | FLORES DE DECORACION DECOFLOR S.A. 007| 000| 000| 007| 000
1 | ROSEPLUS CIA. LTDA. 004| 004| 004| 004] 0,00
, | AGRICOLA SAN FULGENCIO AGRIFUL CIA.
LTDA. 050| 000| 000| 000| 000
3 | GOLDENROSE CORPORACION S.A. 0,00| 000| 000| 000| 0,00
= 4 | SISARIFARMS FLORICOLA CIA. LTDA. 004| 000| 000| 000| 000
s 5 | EXROCOB EXPORTADORES DE ROSAS
8 CORRALES BASTIDAS CIA. LTDA. 000| 001| 000| 000| 0,00
= s | OMED SPECIAL FLOWERS. PRODUCTORA Y
> COMERCIALIZADORA AGRICOLA CIA. LTDA. 0,00| 000| 000| 000| 0,00
7 | MARLENROSES ECUADOR S.A. 026| 002| 000| 000| 0,00
8 | VOLCANO GARDENS PLANTACIONES S.A. 0,00| 000| 000| 000| 0,00
9 | FLORICOLA BLOOMHAUS S.A. 0,00| 000| 000| 000| 0,01
10 | HIGHLANDPROFARM CIA. LTDA. 0,00| 000| 000| 000| 0,00

Elaborado: Katherine Velasco

Las empresas floricolas del canton Latacunga en su mayoria son empresas familiares

0 sociedades de capital cerrado, por tal razdn no mantienen politicas para la retencion
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de las utilidades. En el grupo de empresas activas el 64% de las empresas destina cierto
valor para la reinversion, y no se reparte en su totalidad a los socios, lo que les ha
permitido financiarse con fondos propios. La debilidad que se presenta en este
indicador se debe a su mal uso, la mayor parte de empresas no invirtié en activos, mas
bien se destino este valor para el pago de proveedores, sueldos e indemnizaciones por
despidos entro otros gastos que se presentaron debido a la crisis financiera que enfrentd

el sector.

El grupo de empresas inactivas, muestra que el 70% de las empresas no retuvo en
ningun afo, por tal razén no pudieron incrementar su capital, a esto se suma la crisis

del sector, y los resultados fueron su cierre definitivo.

Mantener una politica constante para reinversion de utilidades, permitird a las
empresas del sector floricola maximizar las mismas, el poder invertir en maquinaria,
materia prima, tecnologia para el desarrollo de nuevos productos u otras acciones que
tengan relacion con la actividad floricola, resulta ventajoso pues estaran financiados
con fondos propios, y no tendran que acceder a financiamiento con terceros, evitando

asi el costo financiero.

— Rentabilidad sobre activos

Este indicador mide la capacidad de los activos para generar ganancias por si solos,
hace referencia de como los activos que posee la empresa, aportan a la generacion de

utilidades de la misma.

El andlisis realizado al sector floricola en los afios 2013 al 2017, muestran una
debilidad pues apenas el 31% de las empresas activas mantienen niveles aceptables de
rentabilidad sobre los activos, el resto de empresas se encuentran por debajo del
puntaje aceptable que es el 5% este dato se toma de la publicacién de (Lorenzana,
2013).

El grupo de empresas inactivas no mantiene el nivel de rentabilidad sobre activos en

ninguno de los afios, por tal razén ya no se encuentran en funcionamiento.
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Tabla 20. Rentabilidad sobre activos empresas floricolas canton Latacunga

RENTABILIDAD SOBRE
ACTIVOS
~ UAII/Activos totales
GRUPO | ORDEN EMPRESAS FLORICOLAS
X3
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1 | JARDINES PIAVERI CIA. LTDA. 0,03| 0,03 0,01| 001| 0,02
2 HISPANOROSES CIA. LTDA. 0,09| 0,08| 0,02| 0,00| 0,00
5 | AGROPROMOTORA DEL COTOPAXI AGROCOEX S.
A 0,08| 0,08| 0,00| 0,00| 0,00
4 GRUPO VARGAS CHILE CIA. LTDA. 0,00| 0,05| 0,02| 002| 0,00
5 | ANTONELAFLOR S.A. 004| 005| 011| 011| 0,13
6 FLORESDELCOTOPAXI S.A. 0,00| 0,00| 0,02| 0,02| 0,01
8 NARANJO ROSES ECUADOR S.A. 0,02| 000| 001| 003| 0,06
9 | AGRICOLA EL ROSARIO AGRIROSE CIA. LTDA. 0,00| 0,00| 001| 0,02| 0,02
. 10 | pAMBAFLOR S.A. 0,03 | 0,00| 0,01| 0,01 0,00
9 11 | MILROSE S.A. 0,04| 003| 008| 014| 012
<
> 12| FLORANATION PRODUCTORES DE FLORES S.A. 0,00| 0,00| 0,00| 056| 0,38
13 | ROSEMIROVICH ROSES CIA. LTDA. 0,00| 0,11| 041| 023| 0,03
15 | VALLE DEL SOL S.A. VALDESOL 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00
16 | FLORICOLA LA ROSALEDA S.A. FLOROSAL 0,22 0,17| 0,04| 006| 0,18
18 | ROSESUCCESS CIA. LTDA. 0,02| 0,01| 0,00| 003| 0,04
19 | SANBELFLOWERS CIA. LTDA. 0,13| 0,17| 021| 045| 0,16
20 | FLORES SANTA MONICA NANTA CIA. LTDA. 0,03| 001| 000| 0,01| 0,02
21 | TEXASFLOWERS S.A. 0,01| 0,06| 0,00| 00| 0,10
22 | FLORES DE DECORACION DECOFLOR S.A. 0,00| 0,01 0,00| 0,03| 0,00
1 ROSEPLUS CIA. LTDA. 0,00| 0,00| 0,00| 0,00/ 0,00
2| AGRICOLA SAN FULGENCIO AGRIFUL CIA. LTDA. | 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00
3 GOLDENROSE CORPORACION S.A. 0,00| 0,00 0,00| 0,00 0,00
4 SISARIFARMS FLORICOLA CIA. LTDA. 0,00| 0,00| 0,00| 0,00 0,00
s EXROCOB EXPORTADORES DE ROSAS CORRALES
BASTIDAS CIA. LTDA. 0,00| 0,00 0,00| 0,00 0,00
s OMED SPECIAL FLOWERS. PRODUCTORA Y
COMERCIALIZADORA AGRICOLA CIA. LTDA. 0,00| 0,00 0,00| 0,00 0,00
7 MARLENROSES ECUADOR S.A. 0,00| 0,00| 0,00| 0,00 0,00
8 | VOLCANO GARDENS PLANTACIONES S.A. 0,00| 0,00 0,00| 0,00 0,00
9 FLORICOLA BLOOMHAUS S.A. 0,00| 0,00 0,00| 0,01| 0,00
10 | HIGHLANDPROFARM CIA. LTDA. 0,00| 0,00| 0,00| 0,00 0,13

Elaborado: Katherine Velasco




El hecho que el sector mantenga niveles bajos de rentabilidad sobre activos, no quiere
decir que este fracasando, se ha mencionado durante esta investigacion el declive que
el sector sufrié durante los afios 2014 y 2016. Este indicador se ve afectado también
pues las empresas no hicieron uso de toda su capacidad instalada, es decir redujeron la

produccion por hectérea, lo que provoco que las utilidades también decrecieran.

A esto se suma la competencia generada por Colombia, que a causa de la devaluacion
de su moneda, ofertaba el mismo producto a un precio méas bajo, lo que Ilamo la
atencion de los mercados que prefirieron comprar a este pais, que al nuestro,
estancando la rotacion de sus inventarios, que al final se vendieron en desventaja, un
problema mas al que se enfrento el sector fue la recuperacion de cartera pues como las
ventas eran a crédito, se hizo dificil recuperar este dinero, pues los paises que mas
compras hacian se encontraban en crisis econémica, y muchos de ellos no pagaron sus

deudas, perjudicando directamente a los empresarios floricultores (La hora, 2016).

— Independencia financiera

Segun Serrahima (2014) con este indicador nos referimos a los fondos propios que la
empresa posee. Como lo menciona la independencia financiera se refiere a la
posibilidad de que la empresa sea capaz de tomar sus decisiones de forma
independiente, sin depender de proveedores financieros, la cuantificacion que se da a
este indicador es superior al 40%, un valor inferior a este porcentaje indica que la

empresa puede estar incurriendo en un exceso de capitales ociosos.

Menciona también que una independencia financiera insuficiente lleva a la toma de
decisiones orientadas a satisfacer a proveedores financieros, y no se orienta a la
generacion de valor de la empresa. Ademas, una excesiva independencia financiera
impide la adecuada utilizacion del apalancamiento financiero como multiplicador de
rentabilidad. Los bajos niveles de independencia financiera indican que las empresas
dependen basicamente de terceros para realizar inversiones.

En consecuencia la independencia financiera es un indicador que refleja que tan
solvente es una empresa, relaciona el patrimonio con los pasivos totales, lo que quiere
decir es que si la empresa tuviera problemas financieros, tiene como respaldo el

patrimonio para poder cubrir las deudas ya sean a corto o largo plazo.
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Tabla 21. Independencia financiera empresas floricolas canton Latacunga

INDEPENDENCIA
FINANCIERA

Valor contable del

GRUPO | ORDEN EMPRESAS FLORICOLAS patrimonio/Pasivo total
X4
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1 | JARDINES PIAVERI CIA. LTDA. 033| 029 037] 3,55] 3,53
2 | HISPANOROSES CIA. LTDA. 0,79| 1,08| 047 1,44| 2,04
3 | AGROPROMOTORA DEL COTOPAXI AGROCOEX S.A. | 0,99 | 0,95| 1,07| 3,35 | 2,95
4 | GRUPO VARGAS CHILE CIA. LTDA. 0,01| 9,94| 499|513 6,65
5 | ANTONELAFLOR S.A. 035| 092| 028| 0,26| 0,24
6 | FLORESDELCOTOPAXI S.A. 063| 095| 1,18] 1,11| 0,79
000
8 | NARANJO ROSES ECUADOR S.A. 0,72 0,79| 057 1,66 | 2,22
9 | AGRICOLA EL ROSARIO AGRIROSE CIA. LTDA. 0,30| 0,26 0,16/ 0,06 | 1,07
> 10 | pAMBAFLOR SA. 0,86| 0,50| 0,49 0,58 0,53
9 11 | MILROSE S.A. 05| 0,14| 031 0,75 1,12
g 12| FLORANATION PRODUCTORES DE FLORES S.A. 0,00| 0,00| 0,00]| 052 057
13 | ROSEMIROVICH ROSES CIA. LTDA. 0,00 0,20 | 0,08
o3|
15 | VALLE DEL SOL S.A. VALDESOL 0,57 | 2,04| 1,00 1,55| 0,83
16 | FLORICOLA LA ROSALEDA S.A. FLOROSAL 184| 2,52| 2,25 2,53 | 2,53
18 | ROSESUCCESS CIA. LTDA. 049| 047 040/ 039 0,42
19 | SANBELFLOWERS CIA. LTDA. 05| 020 033 1,9 | 1,33
20 | FLORES SANTA MONICA RANTA CIA. LTDA. 1,12 | 1,25] 1,33] 2,42| 1,72
21 | TEXASFLOWERS S.A. 0,26| 005| 029 327|082
22 | FLORES DE DECORACION DECOFLOR S.A. 0,27] 0,01] 000/ 053] 0,17
! | RrosepLUS CIA. LTDA. 0,00 | -0,48 | -0,48 | 0,48 | 0,00
2 | AGRICOLA SAN FULGENCIO AGRIFUL CIA. LTDA. 0,00| 0,00| 0,00| 0,00 0,00
3 | GOLDENROSE CORPORACION S.A. 1,15| 0,11| 0,00 0,00 0,00
4 | SISARIFARMS FLORICOLA CIA. LTDA. 0,05| 0,00| 0,00| 0,00 0,00
5 | EXROCOB EXPORTADORES DE ROSAS CORRALES
BASTIDAS CIA. LTDA. 0,00 -0,11| 0,00 0,00 0,00
s | OMED SPECIAL FLOWERS. PRODUCTORA Y
COMERCIALIZADORA AGRICOLA CIA. LTDA. 0,00 0,00| 0,00| 0,00 0,00
7 | MARLENROSES ECUADOR S.A. 0,02| 0,04| 0,27/ 0,00/ 0,00
8 | VOLCANO GARDENS PLANTACIONES S.A. 0,00 -0,09| 0,29 | 0,00 0,00
°® | FLORICOLA BLOOMHAUS S.A. 0,00| 0,00| 0,00/ 048] 0,59
10 | HiGHLANDPROFARM CIA. LTDA. 0,00|-0,79| 0,00| 0,00 0,26

Elaborado: Katherine Velasco, 2019
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El sector floricola del canton Latacunga mantiene un buen nivel de independencia
financiera pues el 72% de las empresas activas, se encuentra sobre la cuantificacion
establecida, indicando que las empresas mantienen niveles altos en sus pasivos, pero
la mayor parte de estas deudas estan financiadas por los fondos que la misma empresa
provee. El andlisis del afio 2017 es el que mayor porcentaje muestra sobrepasando el
60%, 70% Yy hasta el 80%, recordemos que, con estos porcentajes elevados, las
empresas pueden abandonar los objetivos de explotacion de activos, y simplemente

centrarse en solventar los de financiacion.

El 27% de las empresas se encuentra por debajo del 40% de independencia financiera,
lo que las debe alertar pues estan teniendo dificultad para financiarse, y practicamente
estan dependiendo de proveedores, y esto para la economia inestable que maneja el

sector, no es para nada conveniente.

Si observamos el andlisis del grupo de empresas inactivas, absolutamente todas estan
en un valor por debajo del 40%, e inclusive manejan valores negativos y de cero, y

vemos las consecuencias que fue la quiebra inmediata.

En este analisis también se puede observar que los afios 2014 y 2015 registran valores
bajos, y los afios 2016 y 2017 se incrementan los porcentajes de independencia
financiera, lo que significa que las empresas se encuentran en periodo de recuperacion,
como lo mencionaron los articulos de noticias y como también lo mencionamos en

esta investigacion.

— Rotacion de activos

Para Ballesteros, (2017) este indicador mide la efectividad de la gestion vy
administracion de los activos, para generar ventas, con este indicador podemos saber

el nimero de veces que tardan los activos en convertirse en efectivo.

Las empresas floricolas del canton Latacunga mantienen altos niveles de rotacién de
activos, lo que indica que estas conservan una buena administracion de los activos,
cuanto mas elevado sea el valor de este indice, mayor es la productividad de los

activos, para generar ventas, y por lo tanto la rentabilidad del negocio.
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Tabla 22. Rotacion de activos empresas floricolas cantén Latacunga

ROTACION DE ACTIVOS
B Ventas/Activo total
GRUPO | ORDEN | EMPRESAS FLORICOLAS
X5
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1 JARDINES PIAVERI CIA. LTDA. 1,36 | 1,24 | 1,20 | 1,59 | 1,61
2 HISPANOROSES CIA. LTDA. 1,69 | 1,69 | 1,60 | 1,10 | 0,92
AGROPROMOTORA DEL COTOPAXI
3 AGROCOEX S. A. 1,09 | 1,09 | 1,05 | 1,28 | 1,32
4 GRUPO VARGAS CHILE CIA. LTDA. 085 | 0,80 | 0,65 | 0,76 | 1,26
5 ANTONELAFLOR S.A. 3,75 | 815 | 3,66 | 473 | 431
6 FLORESDELCOTOPAXI S.A. 1,17 | 1,06 | 1,07 | 1,03 | 1,03
8 NARANJO ROSES ECUADOR S.A. 004 | 1,34 | 097 | 1,88 | 1,64
9 AGRICOLA EL ROSARIO AGRIROSE CIA. LTDA. | 0,00 | 1,29 | 1,46 | 1,36 | 1,09
10 PAMBAFLOR S.A. 0,00 | 2,26 | 2,36 | 2,61 | 2,49
5 1 MILROSE S.A. 1,31 | 1,37 | 1,49 | 2,13 | 1,62
)<> 12 ELAE)RANATION PRODUCTORES DE FLORES 0,00 | 000 | 256 | 3,88 | 318
“ A
13 ROSEMIROVICH ROSES CIA. LTDA. 0,00 | 3,41 | 517 | 577 | 1,88
15 VALLE DEL SOL S.A. VALDESOL 0,88 | 0,93 | 0,71 | 0,54 | 0,60
16 FLORICOLA LA ROSALEDA S.A. FLOROSAL 1,63 | 1,51 | 1,45 | 1,51 | 1,58

18 ROSESUCCESS CIA. LTDA. 1,25 1,51 1,20 1,34 1,52
19 SANBELFLOWERS CIA. LTDA. 3,80 2,83 2,43 1,74 1,66
20 FLORES SANTA MONICA NANTA CIA. LTDA. 0,80 0,93 0,86 1,49 1,93
21 TEXASFLOWERS S.A. 0,09 6,37 0,84 1,23 2,12
22 FLORES DE DECORACION DECOFLOR S.A. 0,01 | 1,26 | 0,00 | 2,63 | 2,82
1 ROSEPLUS CIA. LTDA. 0,04 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
P AGRICOLA SAN FULGENCIO AGRIFUL CIA. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LTDA.
3 GOLDENROSE CORPORACION S.A. 0,62 | 515 | 0,00 | 0,00 | 0,00
4 SISARIFARMS FLORICOLA CIA. LTDA. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
s |EESCBETRTORESIERTS | qon | s | om0 | om | oo
o |QUEDSPCAL FLONERS BRODUCTORAY, | o0 | a0 | om0 | om | oo
7 MARLENROSES ECUADOR S.A. 0,65 0,55 2,24 0,00 0,00
8 VOLCANO GARDENS PLANTACIONES S.A. 0,37 | 1,02 | 1,07 | 0,00 | 0,00
9 FLORICOLA BLOOMHAUS S.A. 0,00 0,00 1,37 1,22 1,14
10 HIGHLANDPROFARM CIA. LTDA. 1,92 | 0,00 | 0,00 | 0,00 1,77

Elaborado: Katherine Velasco
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Si observamos el grupo de las empresas inactivas, apenas dos tienen niveles altos de
rotacion, sin embargo, quebraron, la razén para que hayan caido en quiebra, no se le
atribuye simplemente a la mala administracion y gestion de sus activos, también
contribuye la baja en ventas que enfrento el sector. Las ocho restantes mantienen

niveles bajos e inclusive registran valores de cero, por ende, quebraron.

De las 22 empresas del grupo de activas, 18 empresas tienen altos niveles de rotacion,
y apenas 4 de las empresas, estan con un bajo nivel de rotacion de activos, lo que las
debe mantener en alerta para que, a futuro, tomen las medidas necesarias para

incrementar su valor.

Los altos resultados de este indicador estan sustentados en que las empresas floricolas,
para engrandecer su rotacion de activos, disminuyen los mismos en proporcion a las
ventas, esta forma de incremento se puede dar, mediante la renegociacion con
proveedores, cambio en las politicas de cobro, utilizacion de mano de obra necesaria,
entre otras actividades. Si observamos las ventas de las empresas floricolas en la tabla
23, nos podemos dar cuenta que pese a las baja en los precios de las flores, las ventas
se reducen pero son satisfactorias, y se estan incrementando desde el 2016 y 2017, por
lo tanto la ventas compensaran la disminucién de activos, pues una empresa puede
generar dinero, con menos magquinaria, instalaciones, inventario, inversiones entre

otros activos (Ingram, 2018).
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Tabla 23. Ventas empresas floricolas canton Latacunga-Activas

EMPRESAS VENTAS
GRUPO | ORDEN Ty N
2013 2014 2015 2016 2017
1 | JARDINES PIAVERICIA.
LTDA. $2.843.188,62 | $3.202.804,91 | $3.120.763,04 | $3.169.368,74 | $3.205.136,21
9 HISPANOROSES CIA.
LTDA. $1.442.951,66 | $1.355.807,41 | $1.215.045,11 | $807.522,56 $911.462,72
AGROPROMOTORA DEL
3 COTOPAXI AGROCOEX
S.A $6.850.977,72 | $7.039.555,68 | $6.323.707,25 | $8.414.822,05 | $8.754.780,85
4 GRUPO VARGAS CHILE
CIA. LTDA. $25.233,78 | $493.605,75 | $393.866,30 | $459.291,94 $ 556.504,22
° ANTONELAFLOR S.A. $108.030,85 | $122.643,14 | $256.024,55 | $382.776,34 $559.857,64
5 FLORESDELCOTOPAXI
S.A. $3.793.909,54 | $2.609.222,77 | $2.374.352,87 | $2.360.180,77 | $2.819.461,78
7 MEGAROSES CIA.
LTDA. $1417.148,21 | $1.269.788,50 | $863.683,70 |  $99.930,41 $103.319,25
8 NARANJO ROSES
ECUADOR S.A. $172.728,00 | $4.900.340,91 | $5.323.033,99 | $6.185.023,44 | $6.382.291,64
9 AGRICOLA EL ROSARIO
AGRIROSE CIA. LTDA. $0,00 | $2.150.261,67 | $2.609.272,94 | $2.577.888,33 | $3.110.562,86
10
PAMBAFLOR S.A. $0,00 | $5.941.958,50 | $5.628.669,71 | $5.170.489,93 | $5.189.604,63
1
- MILROSE S.A. $1.305.915,47 | $1.350.869,83 | $1.366.350,12 | $1.928.498,06 | $ 1.473.068,42
8! FLORANATION
2 12 | PRODUCTORES DE
S FLORES S.A. $0,00 $0,00 | $668.331,12 | $1635.931,65 | $1.701.602,13
w
13 | ROSEMIROVICH ROSES
CIA. LTDA. $0,00| $153.889,52 | $362.174,28 | $397.384,60 $400.519,42
14 | QUITO INORFLOWERS
TRADE CIA. LTDA. $1.100.781,05 | $1.438.182,88 | $1.746.776,26 | $1.704.243,08 | $1.706.912,96
15 | VALLEDELSOLSA.
VALDESOL $2.077.947,17 | $2.014.701,00 | $1501.116,06 | $1.390.117,99 | $1.595.859,09
FLORICOLA LA
16 | ROSALEDA S.A.
FLOROSAL $4.301.698,54 | $4.184.178,08 | $3.923.599,98 | $3.987.261,34 | $4.213.471,15
EFANDINA EMPRESA
17 | FLORICOLA ANDINA
S.A. $0,00 | $500.447,15 | $578.138,19 | $526.072,55 $ 470.564,66
1 | ROSESUCCESS CIA.
LTDA. $1.251.759,99 | $1.480.919,82 | $1.343.565,39 | $1.453.316,59 | $1.756.535,73
19 | SANBELFLOWERSCIA.
LTDA. $813.088,44 | $885.234,46 | $996.942,17 | $1.243.251,98 $849.637,34
FLORES SANTA
20 | MONICA RANTA CIA.
LTDA. $2.354.851,41 | $2.601.413,66 | $2.165.995,73 | $3.579.009,96 | $4.570.362,03
21
TEXASFLOWERS S.A. $88.825,16 | $1.225.678,00 | $719.363,59 | $1.198.444,13 | $2.143.965,66
FLORES DE
22 | DECORACION
DECOFLOR S.A. $20.421,41 | $3.915.485,73 $0,00 | $6.809.503,83 | $5.777.012,92

Elaborado: Katherine Velasco, 2019
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Tabla 24. Ventas empresas floricolas canton Latacunga-lnactivas

VENTAS
GRUPO | ORDEN | EMPRESAS FLORICOLAS
2013 2014 2015 2016 2017
1 ROSEPLUS CIA. LTDA. $11.007,78 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
AGRICOLA SAN
2 FULGENCIO AGRIFUL
CIA. LTDA. $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
3 GOLDENROSE
CORPORACION S.A. $1.098.038,00 | $819.416,91 $0,00 $0,00 $0,00
. SISARIFARMS
FLORICOLA CIA. LTDA. $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
EXROCOB
2 s EXPORTADORES DE
3 ROSAS CORRALES
i BASTIDAS CIA. LTDA. $5.548,31 |  $470.221,31 $0,00 $0,00 $0,00
< OMED SPECIAL
> 6 FLOWERS. PRODUCTORA
Y COMERCIALIZADORA
AGRICOLA CIA. LTDA. $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
; MARLENROSES
ECUADOR S.A. $1.640.920,59 | $1.530.104,72 |  $837.304,31 $0,00 $0,00
8 VOLCANO GARDENS
PLANTACIONES S.A. $825.685,83 | $2.418.703,45 | $2.279.398,96 $0,00 $0,00
9 FLORICOLA BLOOMHAUS
SA. $0,00 $0,00 | $238.314,02 | $267.574,53 | $222.646,07
1 HIGHLANDPROFARM CIA.
LTDA. $ 88.825,16 $0,00 $0,00 $0,00 | $493.468,17

Elaborado: Katherine Velasco, 2019

4.2 Verificacion de la hipotesis
4.2.1 Planteamiento légico de la hipdtesis
Acorde a la hipotesis plateada para esta investigacion en el capitulo 11, se establece la

hip6tesis nula Ho y la alternativa Hj.

Ho: Los modelos financieros NO permiten medir la probabilidad de quiebra

empresarial del sector floricola.

Hz1: Los modelos financieros SI permiten medir la probabilidad de quiebra empresarial

del sector floricola.

4.2.2 Regla de decision

La precision de la formula Z1 de Altman es de un 72%, con dos afios de antelacion
respecto a la fecha de quiebra (Lodeiro, 2013), por lo tanto, si el resultado Z1 de
Altman calculado al sector floricola es igual 0 mayor al 72% se acepta la hipétesis

alternativa, caso contrario se acepta la hipdtesis nula.
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4.2.3 Comprobacion de la hipotesis

Una vez aplicado el modelo financiero para prevencion de quiebras empresariales Z1

de Altman al sector floricola del cantdén Latacunga durante el periodo 2013-2017, se

obtuvo los siguientes resultados representados en la tabla 25 y 26:

Tabla 25. Resultados Z1 de Altman empresas floricolas del cantdn Latacunga-Activas

Z1 Score de Altman

GRUPO | ORDEN | EMPRESASFLORICOLAS | Z1=0717(X1)+0,847(X2)+3,107(X3)+0,420(X4)+0,998(X5)
2013 2014 2015 2016 2017

0 \II_AI_IEIZI.NES PIAVERI CIA. . » ) o 0
2 HISPANOROSES CIA. LTDA. 24 24 18 2,9 2,5
3 |cotopaxiacRocORXS.A | M | 17 | 15 | 29 | 26
) E;TREL)JEQ VARGAS CHILE CIA. - = 29 31 42
‘ ANTONELAFLOR S.A. e B e 5,5 5,0
6 FLORESDELCOTOPAXI S.A. 16 16 18 17 15
. g,:I.?ANJO ROSES ECUADOR . > » » »
o |AeolE | o | 2 | w [ w | w
10 PAMBAFLOR S.A. 0,3 2,4 2,4 2,9 2,7

> 11 MILROSE S.A. 1,5 1,5 1,9 2,9 2,5

8] FLORANATION

z 12 PRODUCTORES DE FLORES 0,0 0,0 21 56 45

> S.A.
5 E?ES)iMIROVICH ROSES CIA. T . - o »
15 xﬁtllsEEgCl)ELL fol i 1,1 2,4 1,1 1,3 1,0
16 |CLORICOLALARDSALEDA | 5o | 53 | 50 | 35 | 39
18 | ROSESUCCESS CIA. LTDA. 15 17 16 17 2,0
" i?giFLFLOWERS CIA. a7 o . » >
0 |GneAENCA | s | | e | w0 |
21 | TEXASFLOWERS S.A. 03 7,3 08 33 31
22 EIEOC%IIE:?_E))FE gi.CORACION 0,1 1,3 0,0 3,1 2,9

Elaborado por: Katherine Velasco
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Tabla 26. Resultados Z1 de Altman empresas floricolas del cantdn Latacunga-Inactivas

Z1 Score de Altman

GRUPO |ORDEN| EMPRESAS FLORICOLAS | Z1=0,717(X1)+0,847(X2)+3,107(X3)+0,420(X4)+0,998(X5)

2013 2014 2015 2016 2017

Elaborado por: Katherine Velasco

Una vez obtenidos los resultados del modelo, lo clasificamos en el cuadro de

puntajes planteado por Altman:

Tabla 27. Resultados puntajes Z1 de Altman empresas floricolas del cantdn
Latacunga

Valor Z1 de GRUPO 1 GRUPO 2
Altman

Activas % Total Inactivas % Total

Tamafio 22 100,00% 10 100,00%
Elaborado por: Katherine Velasco

El total de empresas floricolas analizadas es de 32 empresas, de las cuales 10 empresas
quebraron y 22 se encuentran adn activas. Se analiza también las empresas inactivas

ya que es una manera de comprobar le veracidad del modelo Z1.
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Para el grupo de las 10 empresas inactivas, podemos observar que el modelo predice
que las 10 empresas van a quebrar, por lo tanto, estd representado por el 100% de
aciertos. No se presentan empresas en zona gris o segura, por lo que podemos afirmar

la certeza del modelo con dos afios antes del cierre definitivo.

Los resultados obtenidos para el grupo de 22 empresas no quebradas, indican que 15
empresas representadas por el 68.18% se encuentran en zona segura, por lo que no
presentan problemas de insolvencia, 4 empresas representadas por el 18.18% estan
ubicadas en zona gris, indicando que es probable que las empresas puedan quebrar en
los préximos 2 afios, poniendo en alerta a estas empresa, para que tomen los
correctivos necesarios y puedan superar este inconveniente, finalmente el modelo Z1

predice la quiebra de 3 empresas representadas por el 13.64%.

Con aplicacion del modelo Z1, podemos darnos cuenta que los indicadores que el
modelo evalUa son importantes, liquidez, reinversion de utilidades, rentabilidad sobre
activos, independencia financiera y rotacion de activos, estos indicadores nos ayudan
a formar un panorama de la situacion financiera de las empresas, en este capitulo se
analizé cada uno de ellos, previo a la aplicacién del modelo y con los resultados
después de la aplicacion podemos darnos cuenta que las empresas que mayor
dificultades presentaba con los indicadores analizados, son la que quiebran una vez

aplicado el modelo.

A continuacion, la tabla 28 muestra la precisién del modelo Z1 de Altman dos afios

ante del cierre definitivo de las empresas:

Tabla 28. Precision total del modelo Z1 de Altman empresas floricolas del
canton Latacunga

Grupo N. Porcentaje N. zona Porcentaje N. Porcentaje Total
Aciertos de Acierto gris Zona gris Errores Error Empresas
Activas 15 68,18% 4 18,18% 3 13,64% 22
Inactivas 10 100,00% 0 0,00% 0 0,00% 10
TOTAL 25 78,13% 4 12,50% 8 9,38% 32

Elaborado por: Katherine Velasco

El modelo financiero para prevencion de quiebras empresariales Z1 de Altman permite
medir la probabilidad de quiebra para el sector floricola en un 78.13%, dos afios antes
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de presentarse la quiebra, el 12.50% representa la zona gris, y el margen de error es
del 9.38%, con estos valores podemos mencionar que al aplicar el modelo Z1 de
Altman al sector floricola del canton Latacunga presenta un alto poder predictivo,
cumpliendo con el planteado en la regla de decision de la hipdtesis, por lo que se acepta
la hipotesis alternativa la cual indica que los modelos financieros para prevencion de
quiebras empresariales SI miden la probabilidad de quiebra empresarial del sector

floricola del canton Latacunga.

Una vez demostrada la veracidad y efectividad del modelo financiero aplicado al sector
floricola, podemos decir que es una herramienta Gtil, novedosa y confiable, por lo que
ponemos a disposicion de los empresarios floricolas, esta técnica de analisis, que
aportara en la toma de decisiones, permitiéndoles predecir el desempefio econdmico
financiero de sus empresas, a la vez que les permitira percibir los errores que estan

cometiendo, y puedan corregirlos a tiempo.

84



CAPITULO V

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

Con relacion al objetivo planteado en el estudio se espera, determinar la probabilidad
de quiebra del sector floricola de la provincia de Cotopaxi, canton Latacunga, a través
de la aplicacion de modelos financieros para la prevencién de dicho evento. Se
concluye que, luego de aplicar el Modelo Z1 de Altman para establecer la posibilidad
de quiebra del sector floricola, proporcioné como resultado el 78.13% de probabilidad,
de las 22 empresas activas analizadas, cuatro se encuentran en zona gris, significa que
tienen oportunidad para recuperarse los proximos dos afios, tres empresas se ubican en
zona de peligro, es decir no tienen opcion de recuperarse, las quince empresas restantes

estan en zona segura, no presentan problemas de insolvencia.

En cuanto a la identificacion de los modelos financieros existentes para determinar la
probabilidad de quiebra en el sector floricola de la provincia de Cotopaxi, canton
Latacunga, se ha logrado reconocer entre los modelos financieros mas importantes:
Altman, Ohlson, Beaver, DuPont, Fulmer y Springate, una vez analizadas las
caracteristicas de cada uno de los modelos estudiados se decidi6 seleccionar el Modelo
Z1 de Altman, porque es el que mejor se adapta a la estructura de las empresas
manufactureras que no cotizan en la bolsa de valores, ademas una de las razones para
escoger el mencionado modelo es la informacion financiera consecutiva de tres a cinco
afos, obtenidas de la base de datos proporcionados por la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros, otro factor que influye en la eleccion del modelo es la
posibilidad de aplicarlo con muestras pequefias y grandes, es decir se puede calcular
con una empresa, 0 grupo de empresas, finalmente se toma en cuenta que, el modelo
elegido es uno de los més utilizados a nivel mundial, generando aceptabilidad en los
empresarios, por su gran poder predictivo y el nivel de adaptabilidad que presenta para

su aplicacion.

Con respecto al anélisis de los indicadores financieros utilizados por el Modelo Z1 de
Altman: liquidez, reinversion de utilidades, rentabilidad sobre activos, independencia

financiera y rotacion de activos, que revelan la situacion de las empresas del sector
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floricola muestran que, en primer lugar se destaca los resultados del indice
independencia financiera por la disponibilidad de fondos propios para efectuar
inversiones, con relacion al indicador de rotacion de activos evidencia niveles altos, lo
que significa que los activos tienen la capacidad para generar ventas, en referencia al
indice de liquidez existen deficiencias notables en el manejo de capital de trabajo,
dificultando el desarrollo de las operaciones corrientes, ademas con respecto al indice
de reinversion de utilidades se encontro una débil retencion de utilidades, debido a que
no se utilizo para actividades que generen valor agregado, se destind para compensar
el incremento inesperado en los costos de produccion, finalmente de acuerdo al indice
de rentabilidad sobre activos se ve afectado debido a la crisis que enfrento el sector,
por la subutilizacion de la capacidad instalada, generd disminucion de la utilidades y
el nivel de ventas por la disminucion de produccion por hectarea se suma a esto la
reduccion del precio de venta de las flores que bajé de 0.21 ctvs por tallo a 0.19
centavos. Para febrero de 2019 las exportaciones de flores se incrementaron en un

15%, lo que demuestra la recuperacion del sector.

Finalmente, con la aplicacién de Modelo Z1 de Altman, se puede concluir que las
empresas floricolas del cantdon Latacunga el 14% se encuentra quebradas, el 18%
representa a las empresas que tienen la posibilidad de recuperarse en los proximos dos

afios y el 68% corresponde a las empresas del sector que gozan de seguridad financiera.

86



5.2 Recomendaciones

Luego de la aplicacion del Modelo Z1 de Altman con respecto a la probabilidad de
quiebra de las 22 empresas activas analizadas nos referimos a las cuatro empresas que
Sse encuentran en zona gris para que aprovechen la oportunidad de recuperarse en los
préximos dos afios, para las tres empresas del sector que se encuentran en zona de
peligro una opcion de salvamento seria la fusion, y con respecto a las quince restantes
gue se encuentran en zona segura y no presentan problemas de insolvencia continuar

con el desarrollo de las actividades para lograr el crecimiento sostenible de las mismas.

La seleccion de modelos financieros debe realizarse de manera minuciosa para aplicar
el modelo que mejor se adapte a las necesidades de las empresas, y que permita obtener

resultados acertados, que aporten a la toma de decisiones.

Los indicadores que analiza el Modelo Z1 de Altman aportan de manera significativa
a la evaluacion de la situacion financiera de las empresas del sector floricola, en el
estudio se detectaron fortalezas con respecto a los indices de independencia financiera
y rotacién de activos, mientras que se hallaron debilidades en los indices de liquidez,
reinversion de utilidades y rentabilidad sobre activos, por lo que se recomienda utilizar
nuevas estrategias financieras para mejorar la disponibilidad de efectivo, incentivar a
la reinversién de utilidades, recuperar las rentabilidad de los activos en base a un
reposicionamiento del mercado, la basqueda de nuevos nichos que permitan ubicar los

productos existentes e innovar nuevos productos para mejorar las ventas.
Finalmente se recomienda que la aplicacion del Modelo Z1 de Altman y los resultados

obtenidos deberian ser socializados a todas las empresas, como informacion que

servira de apoyo en la prevencion de riesgos financieros.
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