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RESUMEN

La presente investigacion tiene como objetivo analizar el riesgo de insolvencia de
las floricolas ubicadas en la ciudad de Latacunga provincia de Cotopaxi entre el
periodo 2012-2019 con un total de 13 empresas de 8 afios de actividad continua,
permitiendo comprobar la efectividad del modelo y analizar la situacion financiera
de las empresas de manera que se pueda tomar los correctivos necesarios y evitar
caer en una posible quiebra. Con la informacion obtenida se identifico que durante
el estudio el modelo es una herramienta funcional que puede ser un buen predictor
de la situacion financiera de las floricolas; la insolvencia y medicién del riesgo es
un tema gran importancia en la gestion de las empresas, y hacerlas menos
dependientes de situaciones de incertidumbre del mercado, por lo que debe ser
pronosticada anticipadamente con el objetivo de tomar decisiones a tiempo y asi
evitar que las empresas lleguen a la quiebra y tener dificultades para cumplir con
sus obligaciones actuales a su vencimiento. Se aplico el modelo estadistico Z1-
Altman, siendo este un modelo de prediccion de insolvencia, el estudio determind
que tiene un alto porcentaje de prediccién de riesgo de quiebra de las empresas
debido a que las empresas con bajos resultados con respecto a los indicadores son
las que tienen mayor probabilidad de quebrar, en el Gltimo afio de estudio 6
empresas entraron en quiebra y 7 en zona gris que representan una etapa de alerta
para las empresas, para lo que se presentan una serie de estrategias a seguir para
mejorar el riesgo de insolvencia de las empresas en esa situacion.
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ABSTRACT

The objective of this research is to analyze the risk of insolvency of floricultural
companies located in the city of Latacunga, province of Cotopaxi between the
period 2012-2019 with a total of 13 companies with 8 years of continuous activity,
allowing to verify the effectiveness of the model and analyze the financial situation
of the companies so that the necessary corrective measures can be taken and avoid
falling into possible bankruptcy. With the information obtained, it was identified
that during the study the model is a functional tool that can be a good predictor of
the financial situation of floriculture; Insolvency and risk measurement is a matter
of great importance in the management of companies, and makes them less
dependent on situations of market uncertainty, so it must be forecast in advance in
order to make decisions on time and thus prevent companies from become bankrupt
and have difficulty meeting their current obligations as they fall due. The Z1-
Altman statistical model was applied, this being an insolvency prediction model,
the study determined that it has a high percentage of bankruptcy risk prediction of
companies because the companies with low results with respect to the indicators
are the that are more likely to go bankrupt, in the last year of study of the sample 6
companies went bankrupt and 7 in the gray zone that represent an alert stage for
companies, for which a series of strategies are presented to follow to improve the
risk of insolvency of companies in that situation.

KEYWORD: Analysis; Strategies; Financial indicators; Insolvency; Risk; Z1-
Altman.
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INTRODUCCION

El sector floricola inicid su desarrollo en el pais desde mediados de los afios setenta,
mientras que las exportaciones empezaron mayormente en los afios ochenta y
noventa. Hoy el sector cuenta con mas de 200 empresas que emplean a 30 mil
personas, especialmente en las provincias de Pichincha y Cotopaxi. La ciudad de
Latacunga perteneciente a la provincia de Cotopaxi se destaca por el cultivo de
flores el cual inicia desde los afios 90 convirtiéndose en una de las principales
actividades que generan empleo directo e indirecto en el cantdn debido a que se
han mantenido durante varios afios en auge gracias a la produccion de rosas
contribuyendo al desarrollo del pais, sin embargo, estdn constantemente expuestas
a las crisis mundiales que afectan a las economias de los paises consumidores y que
pueden desencadenar en la quiebra del sector si no se toman las medidas preventivas

necesarias.

Actualmente, la competitividad a nivel mundial es voraz y exige de los paises gran
adaptabilidad a los cambios, las empresas floricolas en el canton Latacunga, cada
dia buscan la forma de evolucionar las exportaciones mediante nuevos acuerdos
comerciales internacionales, el entorno empresarial abarca un sin fin de operaciones

que permiten a las organizaciones crecer, diversificarse e innovarse.

Esta investigacion se plantea con la finalidad de prevenir de manera anticipada el
estado de quiebra o insolvencia de las empresas del sector floricola del cantén
Latacunga, utilizando como principal herramienta el analisis discriminante multiple
de Z1-Altman utilizado para empresas manufactureras que no cotizan en la bolsa
de valores, con el fin de desarrollar un diagnostico sobre el estado de la solvencia
(riesgo de quiebra) dentro de las organizaciones, de tal manera que el riesgo sea
controlado constantemente y asi tomar medidas o decisiones apropiadas a tiempo

para controlar la salud financiera de las empresas.

Es por ello que es necesario un analisis de la situacion financiera de las empresas
debido a que es un estudio a profundidad de la informacion contable de una

organizacion el cual permite identificar los factores de riesgo que puedan afectar



las estrategias que conducen al logro de los objetivos institucionales, debilitando su
estructura y cultura organizacional, generando asi impactos negativos. Sin lugar a
duda un factor de suma importancia que da origen al problema, es la falta de analisis
financiero preventivo, si no existe una deteccion oportuna, de algin hecho que
produzca contrariedades en los objetivos de las empresas, con el paso del tiempo y
por lo vulnerables que son las organizaciones, que muchas veces se ve opacado por
la informalidad que las empresas manejan, los factores internos como externos ante
un debil analisis financiero, ocasionando una posible riesgo de insolvencia o

quiebra.

La presente investigacion recopila criterios de diferentes investigadores que han
realizado estudios similares, que abordan la temética de estudio desarrollada en esta
investigacion, utilizando sus sustentos, conclusiones y demas informacion que
aporten al desarrollo de este proyecto de investigacion. La finalidad de la propuesta
de investigacion es medir el nivel de riesgo de insolvencia financiera en las
empresas del sector floricola del cantdn Latacunga, para tomar medidas preventivas
e incentivar la inversion bajo el modelo Z1-Altman. Es factible la ejecucion e
implantacion de la propuesta para cuidar la salud financiera de las empresas y
conocer cuales se encuentran inmediatas para la quiebra o las que ain gozan de

solidez financiera, mediante un adecuado control y andlisis preventivo.

El enfoque a seguir es de tipo cuantitativo, es un proceso de recopilacion,
interpretacion y comparacion de datos recopilados, para obtener un analisis real de
las empresas, segun sus necesidades y expectativas, se lleva a cabo con el uso de
herramientas estadisticas y matematicas con el propdsito de cuantificar el problema
de investigacion. Se establece una modalidad de investigacion documental, se
recolectaran datos de la organizacién, para realizar un analisis y medicion de los
mismos, para lo cual se utilizaran los datos proporcionados por la Superintendencia

de Compaiiias, Valores y Seguros.

El enfoque cuantitativo permite obtener resultados mas confiables, aquella que
procura obtener, seleccionar, compilar, organizar, interpretar y analizar

informacion sobre un objeto de estudio a partir de fuentes documentales, aplicando



instrumentos numéricos permitiendo de esta manera identificar el nivel de riesgo

de insolvencia financiera y asi con base a los resultados formular estrategias.

En la publicacion de Guerrero (2015), sobre la metodologia de la investigacion
documental, se define como una de las técnicas que se encarga de recolectar,
recopilar y seleccionar informacion de las lecturas de documentos, revistas, libros,
grabaciones, filmaciones, periddicos, articulos resultados de investigaciones,
memorias de eventos, entre otros; en ella la observacion esta presente en el analisis

de datos, su identificacion, seleccion y articulacion con el objeto de estudio.

El andlisis realizado para las empresas del sector floricola, se considerd a las
PYMES del referido sector, que, de acuerdo al Servicio de Rentas Internas, SRI,
(s.f) se las conoce como al conjunto de pequefias y medianas empresas que, de
acuerdo a su volumen de ventas, capital social, cantidad de trabajadores, y su nivel
de produccion o activos presentan caracteristicas propias de este tipo de entidades

econdmicas.

Con base a lo referido, se tiene que la clasificacion de las PYMES, de acuerdo a su
nivel de ingresos y de empleo, con respecto a este criterio las empresas se pueden
clasificar en: microempresas, pequefias, medianas o0 grandes, hay una

diferenciacion como se muestra en la siguiente tabla:

Tabla 1. Clasificacion de las Empresas

CLASIFICACION INGRESOS TRABAJADORES

Microempresas Menores a $100.000,00 Entre 1 a 9 personas

Pequefia empresa Entre $100.001,00 y $1'000.000,00  Entre 10 a 49 personas.

Mediana empresa Entre $1.000.001,00 y Entre 50 a 199 personas.
$5.000.000,00
Empresas grandes Superiores a los $5.000.001,00 Mas de 200 personas




El tamafo de la empresa se determina con base en el monto de sus ingresos y al
nimero de trabajadores, para que una empresa sea considerada dentro de una

clasificacion, debe cumplir al menos con un criterio.

La poblacion considerada son las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi.
De acuerdo con el catdlogo de empresas registradas en la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, esta conformada por 60 empresas clasificadas por
sus ingresos en pequefias, medianas y grandes dedicadas a esta actividad; la muestra
se determind aquellas compafiias que cumplan con los pardmetros de anélisis
establecidos en este proyecto, que tengan como minimo ocho afios de operacion
continua y tenga la informacion financiera correspondiente a cada afio de estudio,
como se presente en la tabla N° 2 los ingresos anuales de las empresas que

conforman la muestra en el periodo del afio 2012 al 2019:



Tabla 2. Clasificacion de las Empresas periodo 2012-2019

INGRESOS -EMPRESAS

PERIODO
2012-2019
FLORES DEL FLORICOLA JARDINES QUITO SAMBEL FLORES ANTONELA AGROGANADERA AGRICOLA AGROPROMOTORA TEXAS
AROS COTOPAXI LA PIAVERI MILROSE PAMBAFLOR S.A INORFLOWERS FLOWERS SANTA FLORS.A ESPINOZA EL ROSARIO DEL COTOPAXI FLOWERS
ROSALEDA MONICA S.A
AGRIROSE

2012 $3,688,139.05 $3,805,109.95 $2,777,653.49 $1,359,909.24 $3,818,636.89 $1,384,581.07 $609,417.45 $2,152,225.47 $104,364.05 $3,610,916.53 $2,622,020.66 $5,664,226.51 $1,067,307.30
2013 $3,793,909.54 $4,301,698.54 $2,843,188.62 $1,305,915.47 $4,728,354.80 $1,109,781.05 $813,088.44 $2,354,851.41 $108,030.85 $4,504,818.93 $2,660,012.81 $6,850,977.72 $1,144,468.27
2014 $2,609,222.77 $4,184,178.08 $3,202,804.91 $1,359,869.83 $5,941,958.50 $1,438,182.88 $885,234.46 $2,601,413.66 $122,643.14 $5,127,699.22 $2,150,261.67 $7,039,555.68 $1,225,678.00
2015 $2,374,352.87 $3,923,599.98 $3,120,763.04 $1,366,350.12 $5,628,669.71 $1,746,776.26 $996,942.17 $2,165,995.73 $256,024.55 $4,902,820.53 $2,609,272.94 $6,323,707.25 $719,363.59
2016 $2,360,180.77 $3,987,261.34 $3,169,368.74 $1,398,498.06 $5,170,489.93 $1,704,243.08 $1,243,251.98 $2,579,009.96 $382,776.34 $6,239,252.18 $2,577,888.33 $6,414,822.05 $1,198,444.13
2017 $2,819,461.78 $4,213,471.15 $3,205,136.21 $1,473,068.42 $5,189,604.63 $1,706,912.96 $1,189,618.50 $2,570,362.03 $559,857.64 $7,427,833.22 $2,688,689.65 $6,754,780.85 $1,143,965.66
2018 $3,287,851.94 $4,430,535.09 $3,540,610.65 $1,385,850.50 $5,734,626.42 $1,804,147.55 $1,141,672.96 $2,771,116.85 $110,391.07 $8,368,389.82 $2,890,478.26 $7,957,277.57 $1,310,157.79
2019 $2,784,145.53 $4,983,364.71 $3,426,926.05 $1,229,346.69 $5,639,425.65 $1,926,685.35 $1,102,747.80 $2,189,876.83 $0.00 $8,798,042.70 $2,889,435.91 $8,307,108.69 $1,530,215.56




Para la investigacion se aplico el modelo econométrico pionero es el de Edward
Altman, este es un modelo de prediccion de insolvencia que se realiza con base en
un analisis a los estados financieros de las empresas, en el que se ponderan y suman
cinco razones de medicion relativas a solvencia, rentabilidad, endeudamiento y
rotacion del activo, para clasificar las empresas en solvente o insolvente, establece
unos rangos para realizar previsiones de potenciales quiebras empresariales, la
probabilidad de quiebra de una empresa dependera del resultado de la formula
Altman Z-score, segun el resultado, la empresa podra encontrarse en la zona segura,
zona gris o en la zona de peligro. El objetivo es que el riesgo sea controlado
constantemente y asi tomar medidas correctivas o decisiones apropiadas a tiempo
para prevenir el fracaso empresarial. Se establece que el modelo es un buen
predictor para conocer la situacion financiera de las empresas, siendo este una
herramienta eficiente con un 90 por ciento de precision para evitar que el riesgo de
insolvencia financiera ponga en riesgo la estabilidad econémica de las empresas

que son objeto de estudio en la investigacion (Altman,1968).

De acuerdo a Lizarzaburu (2013), Z1-Altman, plantea la solucion al problema
detectado en la ecuacion original, para ser aplicado al sector manufacturero que no
cotiza en la bolsa. Cambia el valor del X4, 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.

Para el presente estudio se aplicd la técnica de analisis de informacion de los estados
financieros de las empresas analizadas y los instrumentos que se emplearan; los
indicadores financieros y el modelo Z1-Altman para determinar el riesgo de
insolvencia financiera y predecir si una empresa es saludable desde el punto de vista
financiera o si se encuentra camino a la quiebra empresarial. Finalmente, se
presentd las conclusiones y recomendaciones comprobando los objetivos

propuestos.

Segun el autor Hernandez (2014), en el caso de que una empresa cuyo puntaje Z1
sea inferior a 1,23, concluye que existe una gran probabilidad de que la misma
quiebre, para el caso de aquellas dentro de la misma categoria cuyo puntaje Z se



ubique en un punto superior a 2,90 no existe probabilidad de que quiebre en un
plazo determinado y dicha situacion sea denominada como zona segura y en el caso
de que una empresa cuyo puntaje se ubique entre 1,23 a 2,90 se posiciona en una

zona gris.

Este tipo de indicadores podrian utilizarse para evaluar el rendimiento de una
empresa con el fin de decidir si la misma se debe reorganizar o liquidar, pues el
indicador puede generar un fuerte argumento para sugerir, en el peor escenario una
estrategia oportuna y ordenada de quiebra o bien tomar decisiones de cuando esta
debe ser implementada.

De acuerdo a la investigacion de Aldazabal & Napan (2014), los resultados que se
puede obtener con respecto a la salud financiera de una empresa, basadas en el
modelo planteado por Edward Altman son:

e Saludable: la empresa no tendrd problemas de insolvencia en el
futuro.

e Zonagris: laempresa tiene altas posibilidades de caer en insolvencia
dentro de los proximos

e Enferma: la probabilidad de insolvencia en el futuro es muy alta,

podria presentar quiebra en 2 afios (pag.56).

Con los resultados obtenidos en la investigacion se realiz6 su andlisis que permite
un diagnostico de la estabilidad financiera y econémica a través del modelo y que
tan propensas se encuentran las organizaciones a una eventual quiebra. Para poder
manejar los riesgos es imprescindible que existan estrategias para reducirlos o
mitigarlos en el caso de que se presenten en las organizaciones, con el fin que

garanticen el continuo crecimiento de las empresas.
Antecedentes

La investigacion se enfocaré a la linea de Investigacion Administracion y Economia
para el desarrollo humano y social, debido a que esta orientada a generar

investigaciones que aborden temas relacionados con la mejora de los procesos



administrativos. La investigacion ha recogido varios puntos de vista de distintos
autores para su desarrollo, donde se describe afirmaciones relacionadas con el tema

de estudio, algunos de los cuales se detallan a continuacion.

Para Cordoba y Agredo (2017), en su trabajo de investigacion “Analisis del riesgo
financiero de impago en las pymes del sector manufacturero de Colombia,
subsector elaboracion de alimento” sefialan que durante mucho tiempo la medicién
del desempefio financiero de una compaiiia, bajo el analisis de los indicadores
financieros tradicionales, pero con el pasar de los afios se especializé con la
aplicacion de modelos estadisticos méas rigurosos como el andlisis discriminante
multiple, con el objetivo de medir de una forma mas exacta los riesgos financieros
a los cuales se enfrentan las empresas, que permiten analizar y diagnosticar la
fortaleza financiera de las empresas, y, a su vez, predecir con cierta anticipacion su

situacion financiera.

Segun Soldrzano (2018), en su investigacion Aplicacion del Modelo de Altman Z-
Score como Medida preventiva para detectar crisis que puedan conducir a la quiebra
al Banco Corporativo, S.A, (Bancorp) para el periodo 2017 — 2019. EI Modelo de
Altman Z-Score basado en el uso de razones financieras es aplicable a diferentes
tipos de empresas adaptandolo al giro de negocio o sector especifico. Manifiesta el
comportamiento de rubros importantes del negocio como son la liquidez, las
utilidades retenidas, las utilidades antes de impuesto de intereses en relacién a los
recursos propios, los activos y ademas pone atencion especial a la relacion
patrimonio y los pasivos. Con un alto grado de asertividad es un insumo para la
toma de decisiones y determinacion de acciones que puedan ser usadas como
preventivas ante posible insolvencia y el peor de los escenarios la quiebra.

La buasqueda de informacion sobre este tema, permitié analizar la posibilidad de
aplicar herramientas estadisticas, mediante indicadores financieros para predecir y
evitar la quiebra e insolvencia de las empresas, con un nivel de exactitud elevado y

con una anterioridad de aproximadamente 2 afios.



Planteamiento del problema

El sector floricola inicid su desarrollo en el pais desde mediados de los afios setenta,
mientras que las exportaciones empezaron mayormente en los afios ochenta y
noventa. Hoy el sector cuenta con mas de 200 empresas que emplean a 30 mil
personas, especialmente en las provincias de Pichincha y Cotopaxi. Las
exportaciones de flores de Ecuador han crecido en general de manera sostenida
desde los afios 90, con algunos descensos recientes en 2008 y 2014-2016. Los
principales mercados de las flores ecuatorianas son Estados Unidos destino del 45%
de las exportaciones, Union Europea (20%) y Rusia (16%). En Europa los

principales compradores son Paises bajos (8%) e Italia (4%) (Expoflores, 2019).

Actualmente, la competitividad a nivel mundial es voraz y exige de los paises gran
adaptabilidad a los cambios, las empresas floricolas en el canton Latacunga, cada
dia buscan la forma de evolucionar mediante nuevos acuerdos comerciales
internacionales, el entorno empresarial abarca un sin fin de operaciones que
permiten a las organizaciones crecer, diversificarse e innovarse. Las floricolas se
han mantenido durante varios afios de ahi que se ha notado el auge en la produccion
de las rosas y por supuesto contribuyen al desarrollo del pais, sin embargo, estan
constantemente expuestas a las crisis mundiales que afectan a las economias de los

paises consumidores y que pueden desencadenar en la quiebra del sector.

La insolvencia ocurre cuando una empresa no puede cumplir con sus obligaciones
financieras contractuales a medida que venzan, estos factores que conllevan a que
sus negocios no evolucionen y enfrenten quiebre empresarial, estos elementos

limitan el crecimiento y la sostenibilidad en el tiempo.

Las organizaciones deben identificar los factores de riesgo que puedan afectar las
estrategias que conducen al logro de los objetivos institucionales debilitando su
estructura y cultura organizacional, que hace vulnerable al control interno y pueden
generar riesgos con impactos negativos que la empresa debe estar preparada para
enfrentar .Un factor de suma importancia que da origen al problema, es la falta de
analisis financiero preventivo, si no existe una deteccion oportuna, de algin hecho

que produzca contrariedades en los objetivos de las empresas. Con el paso del



tiempo y por lo vulnerables que son las organizaciones, muchas veces se ven
afectadas por la informalidad de administrar sus procesos, ocasionando un posible

riesgo de insolvencia o quiebra.

Este proyecto de investigacion tiene como finalidad prevenir de manera anticipada
el estado de quiebra o insolvencia de las empresas del sector floricola del Cantdn
Latacunga, a través de la implementacién del modelo Z1-Altman con el fin de
desarrollar un diagndstico sobre el estado de la solvencia (riesgo de quiebra) dentro
de las organizaciones, de tal manera que el riesgo sea controlado constantemente y
asi tomar medidas o decisiones apropiadas a tiempo.

Formulacién del problema

¢ Cual es el riesgo de insolvencia financiera en las empresas del sector floricola del

Canton Latacunga bajo el modelo Z1-Altman?
Objetivo General

Determinar el nivel de riesgo de insolvencia financiera en las empresas del sector
floricola del canton Latacunga, para tomar medidas preventivas e incentivar la

inversion bajo el modelo Z1-Altman en el periodo 2012 al 2019.
Objetivos Especificos

e ldentificar los indicadores financieros mas significativos que reflejan el
nivel de solvencia financiera de las empresas del sector floricola del canton
Latacunga en el periodo 2012 al 2019.

e Analizar los factores de riesgo financiero que resultan importantes en la
probabilidad de riesgo de insolvencia durante los afios 2012 al 2019.

e Plantear estrategias y mecanismos de mitigacion para los problemas
encontrados en las empresas del sector floricola del cantén Latacunga, para
evitar la posible quiebra empresarial con base a los resultados obtenidos del
periodo 2012 al 2019.
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Tareas:

Tabla 3. Sistemas de tareas en relacion a los objetivos especificos

Objetivo

Actividad

Identificar los indicadores financieros
mas significativos que reflejan el nivel
de solvencia financiera de las empresas
del sector floricola del canton Latacunga
en el periodo 2012 al 2019.

1. Identificacion de Técnicas de analisis financieros

2. Interpretacion de los resultados obtenidos

Analizar los factores de riesgo financiero
que resultan importantes en la
probabilidad de riesgo de insolvencia
durante los afios 2012 al 2019.

1. Aplicacién del Modelo Z1-ALTMAN

2. Interpretacion de los resultados obtenidos del Modelo
Z1-ALTMAN

Plantear estrategias y mecanismos de
mitigacion  para los  problemas
encontrados en las empresas del sector
floricola del cantén Latacunga, para
evitar la posible quiebra empresarial con
base a los resultados obtenidos del
periodo 2012 al 2019.

1.Propuesta de estrategias y mecanismos de mitigacion

Nota: Esta tabla muestra los objetivos y que se va desarrollar en cada uno.

Justificacion

La presente investigacion tiene como finalidad prevenir de manera anticipada el

estado de quiebra o insolvencia de las empresas del sector floricola del Cantén

Latacunga, a través de la implementacion del modelo Z1-Altman, para evaluar el

riesgo de insolvencia en las empresas con el fin de desarrollar un diagndstico sobre

el estado de la solvencia (riesgo de quiebra) dentro de las organizaciones, de tal

manera que el riesgo sea controlado constantemente y asi tomar medidas o

decisiones apropiadas a tiempo para controlar la salud financiera de la empresas.

Hoy en dia los inversionistas desean contar con informacion detallada de la

situacion financiera de las empresas, es dificil de conocer si la empresa en la que se
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invierte puede caer en insolvencia financiera a corto o largo plazo, lo que implicaria
la posibilidad de pérdida total o parcial de su capital. Es necesario establecer un
control periddico basado en un analisis detallado, de la situacion en la que se
encuentra cada una de las entidades miembros, con la finalidad de contribuir a
mitigar el riesgo de quiebra e insolvencia existente en el sector, la salud financiera
segun el modelo planteado por Edward Altman se puede clasificar en: saludable,

zona gris y enferma.

Es factible la ejecucion e implantacion de la propuesta, para cuidar la salud
financiera de los inversionistas y asi conocer las empresas que estan inmediatas para
la quiebra y las que aun gozan de solidez financiera, mediante el control y analisis
preventivo, utilizando como fuente la informacion financiera de las entidades de

control como la Superintendencia de Compafiias.
Metodologia

El presente estudio se realizara bajo el enfoque cuantitativo mediante el proceso de
recopilacion, interpretacion y comparacion de datos recopilados, para obtener un
analisis real de las empresas, segun sus necesidades y expectativas. De acuerdo
con Hernandez, Fernandez & Baptista (2014), la investigacion cuantitativa
considera que el conocimiento debe ser objetivo, y que este se genera a partir de un
proceso deductivo en el que, a través de la aplicacion numérica y el analisis
estadistico inferencial, se prueban hipédtesis previamente formulada por lo que es

importante demostrar y sustentar con la validacion de los datos obtenidos.

Se establece una modalidad de investigacion documental, se recolectaran datos de
la organizacion, para realizar un analisis y medicién de los mismos, para lo cual se
utilizaran los datos proporcionados por la Superintendencia de Compaiiias, Valores
y Seguros. Segun Arias (2012), la investigacion documental es un proceso basado
en la busqueda, recuperacién, andlisis, critica e interpretacion de datos secundarios.
Bajo esta metodologia se realizara el proyecto de investigacion en donde se validara

el modelo de prediccion de riesgo de insolvencia.
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La recoleccidon de informacion del presente trabajo serd mediante fuentes de
informacion secundarias, como los estados financieros de los periodos
comprendidos en los afios 2012-2019, provistos por la Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros. Para la presente investigacion, la poblacién
considerada son las empresas Floricolas de la provincia de Cotopaxi, de acuerdo
con el catdlogo de empresas registradas en la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros, la poblacion esta conformadas por 60 empresas dedicadas a esta
actividad, una vez determinada las empresas, se establecié la muestra cuyas
compafiias cumplan con los pardmetros de analisis que tengan como minimo ocho
afios de operacion continua, la muestra estd formada por PYMES (pequefias y
medianas) Yy grandes empresas que fueron clasificadas de acuerdo a sus ingresos
segun el Servicio de Rentas Internas y aquellas que tenian su informacion
financiera en el portal de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
del periodo de estudio.

Las empresas que cumplieron con los parametros establecidos son las siguientes:

Tabla 4. Muestra Empresas Floricolas

N° EMPRESAS
AGRICOLA EL ROSARIO AGRIROSE
AGROGANADERA ESPINOSA CHIRIBOGA S. A
AGROPROMOTORA DEL COTOPAXI S. A
ANTONELAFLOR S. A

FLORES DEL COTOPAXI

FLORES SANTA MONICA CIA LTDA
FLORICOLA LA ROSALEDA SA
JARDINES PIAVERI CIA LTDA

MILROSE S. A

PAMBAFLOR S.A

QUITO INORFLOWERS TRADE CIA. LTDA
SANBELFLOWERS CIA. LTDA.
TEXASFLOWERS S. A

©O© 00 N O Ol W N -
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Z-Altman es un modelo de prediccion de quiebras creado por Altman (1968), varios
estudios han puesto a prueba el nivel de confiabilidad de prediccion de los
indicadores financieros, combinandolos con el area estadistica. Se utilizan razones
financieras con una combinacion estadistica, los indicadores son una herramienta
para la evaluacion financiera de una empresa y para aproximar el valor de esta y
sus perspectivas economicas (Morelos, Herrera & Granadillo, 2012). Por lo que la
probabilidad del riesgo de insolvencia financiera y cierre definitivo de actividades

de las empresas, puede ser detectada con la aplicacion del modelo financiero.

En el proyecto de investigacion se aplicé la técnica analisis de informacion de los
estados financieros de las empresas objeto de estudio y los instrumentos que se
emplearon son: indicadores financieros y el modelo Z1-Altman, debido a que
cumple con las caracteristicas necesarias para aplicarlo a las empresas del sector
floricola. Este modelo esta disefiado para las empresas que no cotizan en la bolsa,
de esta manera se determind el riesgo de insolvencia financiera y asi predecir si una
empresa es saludable desde el punto de vista financiera o si se encuentra camino a
la quiebra empresarial. El andlisis financiero es una técnica de evaluacion del
comportamiento operativo de una empresa, que facilita el diagnéstico de la
situacion actual y la prediccion de cualquier acontecimiento futuro; a su vez esta

orientado hacia la consecucion de objetivos preestablecidos (Hernandez, 2005).
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CAPITULO I. FUNDAMENTACION TEORICA

1.1 Antecedentes. —

El sector floricola de Cotopaxi es uno de los mas importantes y que mayores
ingresos y fuentes de trabajo generan para la provincia. Desde la década de los 90
el sector Floricultor Ecuatoriano ha mostrado una evolucion en el mercado
internacional colocandolo en el tercer exportador a nivel mundial segin indica
Proecuador (2013) y también teniendo como ventaja competitiva que la produccion
de rosa es adecuada por las condiciones geograficas y naturales del Ecuador.
Cotopaxi uno de los sectores mas destacados en este ambito debido a su ubicacion
cerca del volcan Cotopaxi, tiene las condiciones idoneas y de un ambiente adecuado
para el cultivo de rosas y otro tipo de flores, este sector se ha convertido en un
aporte importante para el pais como una importante fuente de ingresos mediante la

generacion de empleo.

Segun Belalcazar & Trujillo (2016),en su investigacion con el tema “Es el modelo
Z-Score de Altman un buen predictor de la situacién financiera de las Pymes en
Colombia”, con respecto a las empresas analizadas que entraron en quiebra, se
afirma que revisadas con tres afios de anterioridad (inclusive solo con dos afios), se
determinaria que éstas iban a entrar en quiebra financiera, permitié concentrar su
investigacion en la salud financiera y evaluar el riesgo de insolvencia de las
empresas para tomar preventivas para un buen desempefio .EI modelo permite
conocer la situacién de liquidez y el posible riesgo de quiebra de estas empresas.
Esto con el fin de evitar este tipo de fracasos y de esta manera poder evaluar qué
tan eficiente es que la empresa siga en operaciones, realizando una reestructuracion

y revisando otros aspectos externos e internos para no llegar a la quiebra.
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En su trabajo presentado por Velasco (2019), como requisito para optar al titulo de
Magister en Administracion Financiera con el tema “Modelos financieros en la
prevencion de quiebras empresariales, para el sector floricola de la provincia de
Cotopaxi, canton Latacunga”, con relacion al objetivo planteado en el estudio se
espera 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. Se concluye que, luego de aplicar el Modelo Z1 de
Altman para establecer la posibilidad de quiebra del sector floricola, proporcion6
como resultado el 78.13% de probabilidad. Los indicadores que analiza el Modelo
Z1 de Altman aportan de manera significativa a la evaluaciéon de la situacion
financiera de las empresas del sector floricola. 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 base en estos estudios se puede decir que la aplicacion del modelo Z1-Altman
como predictor de quiebra en el sector floricola de la provincia de Cotopaxi es
idoneo debido a que permite analizar de manera técnica y especifica, cuales son las
razones por que muchas empresas cesan sus actividades. Por tal razon este modelo
ha sido utilizado por varios investigadores con diferentes objetivos de estudio y
limitaciones, tal es el caso de Velasco (2019) quién considero parte de su muestra
las empresas activas e inactivas del sector para comprobar la fiabilidad del modelo
de prediccion, es asi que con estos antecedentes, el presente proyecto amplia la
investigacion de la posible quiebra de las empresas pertenecientes al sector floricola
expandiendo los afios de estudio, analizando indicadores financieros y planteando

estrategias para que puedan salir de una posible quiebra o una quiebra eminente.
1.2 Fundamentacion epistemoldgica. —

La presente investigacion recopila criterios de diferentes investigadores, que
abordan la tematica de estudio desarrollada en esta investigacion, utilizando sus
sustentos, conclusiones y demas informacion que aporten al desarrollo de este

proyecto.
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Seglin Arias, Rave & Castafio (2006), define el riesgo financiero como “la
incertidumbre asociada con el valor y/o retorno de una Posicion financiera”
(pag.275). La incertidumbre no es mas que una situacion general de
desconocimiento del futuro, mientras que el riesgo, es la probabilidad de que ocurra
un evento desfavorable. Se hace referencia a la incertidumbre producida en el
rendimiento de una inversion, debida a los cambios producidos en el sector en el
que se opera, es decir aquellos sucesos que pueden provocar resultados econdmicos

inesperados.

Para Ruza & Curbera (2010), definen al riesgo de insolvencia como las situaciones
en que la empresa no dispone de capital suficiente para cubrir las pérdidas en que
ha incurrido, en este caso la empresa no puede hacer frente a su obligaciones y si
no resuelve la empresa se declara en quiebra procediendo a liquidar sus activos, por
lo que las entidades deben identificar previamente la quiebra mediante el uso de
herramientas estadisticas y econométricas, para implementar planes y estrategias

que logren mitigarlo a tiempo.

De acuerdo a Montalvan, Delgado, Franco, Fuenzalida & Akamine (2011) la
insolvencia financiera es cuando la empresa no cumple con el pago de sus
obligaciones frente a las obligaciones contraidas, si la situacion perdura en el
tiempo la empresa puede declararse en quiebra. Los costos financieros que se
generan por la insolvencia empresarial estan vinculados al pago de auditorias y
otros costos de transaccion (costos directos) y a los costos asociados con la pérdida

de proveedores y de clientes que son mas dificiles de medir (costos indirectos).

La importancia de identificar los factores que afectan la probabilidad de insolvencia
empresarial radica en que a partir de ellos se puedan disefiar estrategias que
permitan evitarla y, en el caso de producirse, que se puedan reducir al maximo los
costos acarreados por la misma. Se deben realizar analisis de riesgo y estudiar sus

activos para no caer en esta problematica y evitar el cese de las operaciones.

Es asi que el riesgo de insolvencia financiera pone en riesgo la estabilidad
econdmica de la empresa, como consecuencia no tiene la solvencia adecuada para

cubrir sus obligaciones y por tanto les sera dificil continuar con su funcionamiento,
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por lo que no gestionar adecuadamente el riesgo de insolvencia sera dificil mantener
un correcto desempefio de la organizacion. Existen factores internos y externos que
afectan y pueden llevar a las organizaciones a caer en esta tan temida quiebra
empresarial tales como: elevado endeudamiento, la reduccién de las ventas, la alta
competencia, los malos manejos administrativos, la falta de personal idéneo, la alta
competencia, etc. Como causas internas podria ser baja rentabilidad, disminucion
de ventas, pérdida de inventario, elevados costos o gastos operacionales, en muchas

ocasiones estos factores podrian conllevar al cierre definitivo de las actividades.

Para Mascarefias (2008), el riesgo economico hace referencia a la incertidumbre
producida en el rendimiento de la inversion debida a los cambios producidos en la
situacion economica del sector en el que opera la empresa. Asi, a modo de ejemplo,
dicho riesgo puede provenir de: la politica de gestion de la empresa, la politica de
distribucion de productos o servicios, la aparicion de nuevos competidores, la

alteracion en los gustos de los consumidores, etcétera.

El riesgo econdmico es una consecuencia directa de las decisiones de inversion, es
decir se puede definir como la posibilidad de presentar pérdidas si los clientes
incumplen sus compromisos contractuales por falta de solvencia o liquidez que
pueden tener un impacto en los resultados de una compariia o el rendimiento de una

inversion.

El riesgo empresarial estudia la capacidad de reaccion de los directivos de la
empresa ante sucesos imprevistos y su grado de mantenimiento del rendimiento de
la compafiia en esos instantes. Ademas, se estudia la posicion del emisor en el sector

industrial, su estabilidad financiera y sus préacticas contables (Mascarefias, 2008).

La Gestion Financiera se caracteriza por desarrollar un papel dindmico e importante
dentro de una empresa, pero, esta no fue aceptada como tal sino hasta la década de
los cincuenta, debido al valor agregado que esta producia, solo después de la
aceptaciéon completa, se permiti6 que la gestion financiera ampliara sus

responsabilidades generando mayores beneficios para la empresa.
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Para Nava (2009), considera que es una herramienta clave la cual tiene como
objetivo realizar una evolucion acerca del desempefio econémico y financiero de la
empresa y de esta manera poder identificar cuales son los problemas y asi poder
aplicar los correctivos correspondientes. El andlisis financiero es una herramienta
de vital importancia en las empresas ya que podemos conocer cudl es la condicion
financiera actual de la empresa, como estd administrando sus recursos financieros

y pronosticar cual sera el futuro de la empresa.

Segun Sanchez (2020), la rentabilidad es una nocién que se aplica a toda accion
econdmica en la que se movilizan medios materiales, humanos y financieros con el
fin de obtener ciertos resultados. En la literatura econdémica, aunque el término se
utiliza de forma muy variada y son muchas las aproximaciones doctrinales que
inciden en una u otra faceta de la misma, en sentido general se denomina
rentabilidad a la medida del rendimiento que en un determinado periodo de tiempo
producen los capitales utilizados en el mismo. La importancia del analisis de la
rentabilidad viene dada porque, aun partiendo de la multiplicidad de objetivos a que
se enfrenta una empresa, basados unos en la rentabilidad o beneficio, otros en el
crecimiento, la estabilidad e incluso en el servicio a la colectividad, en todo analisis
empresarial el centro de la discusion tiende a situarse en la polaridad entre
rentabilidad y seguridad o solvencia como variables fundamentales de toda

actividad econdmica.

La rentabilidad constituye el resultado de las acciones gerenciales, decisiones
financieras y politicas implementadas en una organizacion (Nava, 2009). Se la
define como la capacidad que posee un negocio para generar utilidad un negocio es
rentable cuando genera mayores ingresos que egresos, lo cual se refleja en los
rendimientos alcanzados. Una definicion méas precisa de la rentabilidad es la de un
indice que mide la relacion entre la utilidad o la ganancia obtenida, y la inversién o
los recursos que se utilizaron para obtenerla, también se mide sobre todo la
eficiencia de los indicadores de la empresa, ya que en ello descansa la direccion del
negocio, lo que permite analizar y evaluar las ganancias de la empresa respecto a

un nivel dado de la inversién de los duefos.
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Desde un punto de vista puramente economico, uno de los fines primordiales de la
empresa consiste en incrementar la rentabilidad de los capitales invertidos en la
misma, aprovechando sus recursos y de esa manera generar ganancias o utilidades;
para medirla se utilizan indicadores financieros que evaltan la efectividad de la

administracion de la organizacion.

Los indicadores referentes a rentabilidad, tratan de evaluar la cantidad de utilidades
obtenidas con respecto a la inversion que las origino, ya sea considerando en su

calculo el activo total o el capital contable (Guajardo, 2002).

El margen operacional este indicador muestra la relacién que existe entre la utilidad
operacional y las ventas, “la utilidad operacional esta influenciada no so6lo por el
costo de las ventas, sino también por los gastos operacionales de administracion y
ventas” (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, s.f, pag. 14)

La Rentabilidad Operacional del Patrimonio: “Permite identificar la rentabilidad
que le ofrece a los socios el patrimonio que han invertido en la empresa, sin tomar
en cuenta los gastos financieros ni de impuestos y participacion de trabajadores”

(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, s.f, pag. 15)

Segun Guillermo & Dumrau (2003), los indicadores de liquidez se utilizan para
juzgar la capacidad que tiene una empresa para satisfacer sus obligaciones de corto
plazo, a partir de estos se pueden obtener muchos elementos de juicio sobre la
solvencia de la empresa y su capacidad para hacer frente en caso de situaciones
adversas. De este modo, con los indicadores de liquidez, se puede medir la solidez

con la que cuentan las empresas para pagar oportunamente sus deudas.

Los indicadores de liquidez mas utilizados en el marco del analisis financiero, son

los siguientes:

Liquidez Corriente muestra la “capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo. Mediante este indicador se obtiene las veces que el
activo corriente cubre las obligaciones de corto plazo” (Flores, 2015, pag. 2).
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Prueba acida es la capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones
de corto plazo, sin contar con la venta de sus inventarios (mercancias,
existencias), es decir, basicamente con los saldos de efectivo, cuentas por
cobrar, inversiones temporales y cualquier otro activo de facil liquidacion.
(Flores, 2015, pég. 2)

De acuerdo Zans (2009), la solvencia muestra la capacidad de la empresa para
cumplir con sus obligaciones en el largo plazo, refleja la disponibilidad que posee

para pagar las deudas contraidas con terceros a corto y largo plazo.

Para Garcia (2013), en su publicacion indica que la solvencia es una herramienta
béasica para que un posible acreedor pueda tomar decisiones, es decir es la capacidad
de las empresas para generar flujos de tesoreria a partir de las actividades propias
de sus negocios, es decir, mediante el adecuado aprovechamiento de los recursos
dispuestos para la obtencidén de los flujos por actividades operacionales. Los
indicadores de endeudamiento o solvencia tienen por objeto medir en qué grado y
de qué forma participan los acreedores dentro del financiamiento de la empresa.
Oliva (2013) manifiesta que se trata de establecer también el riesgo que corren los

duefios de la compafiia y la conveniencia o inconveniencia del endeudamiento.

Los ratios de solvencia nos permite determinar la capacidad de endeudamiento que
tiene una empresa, ayuda a examinar la salud financiera de una empresa, en
particular, permite determinar si la empresa puede cumplir con sus obligaciones

financieras a largo plazo (Tanaka, 2005).

El Endeudamiento del activo permite determinar el nivel de autonomia financiera.
Cuando el indice es elevado indica que la empresa depende mucho de sus
acreedores y que dispone de una limitada capacidad de endeudamiento, por el
contrario, un indice bajo representa un elevado grado de independencia de la

empresa frente a sus acreedores (Cheol & Bruce ,2007).

El indicador de apalancamiento mide hasta qué punto estd comprometido
el patrimonio de los propietarios de la empresa con respecto a sus

acreedores, comparan la financiacion proveniente de terceros con los
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recursos aportados por los accionistas o duefios de la Empresa para
identificar sobre quien recae el mayor riesgo. (Cérdova, 2014, pag. 235)

Para que una organizacion llegue a poseer solvencia, debe encontrarse en la
capacidad de la liquidacidn de los pasivos contraidos al vencimiento de los mismos
y el de demostrar también a través del estudio correspondiente, que puede seguir
una normal trayectoria que les posibilite la conservacion de la situacién en el futuro
teniendo la capacidad para cumplir todas sus obligaciones sin importar su plazo
(Haro & Rosario, 2017).

Actualmente, existe una gran diversidad de modelos a nivel mundial, asi como
adaptaciones de los modelos conocidos a situaciones locales de los diversos paises.
Giner (2013), menciona que los modelos de prediccion del fracaso empresarial son
de interés para todos los agentes econdémicos; accionistas, empleados, clientes,
proveedores, auditores, acreedores o directivos, cuya riqueza o bienestar depende
de la estabilidad de las empresas para sobrevivir en el mercado y hacer frente a sus
obligaciones financieras. Cabe recalcar que los modelos de prediccion son
aplicables a cualquier tipo de empresa.

Segun Dietrich (1984), los modelos de prediccion poseen dos objetivos principales:

e Establecer relaciones estadisticas entre los resultados de los indices
financieros y la solvencia o insolvencia de la empresa.

e Prever el fracaso empresarial y dar soluciones Optimas para mitigarlo.

De acuerdo a los autores Gomez & Leyva (2019), los tres modelos méas destacados
son: el modelo de anélisis univariable de William Beaver (1966), el modelo de
probabilidad condicional de James Ohlson (1980) y el modelo de anélisis

discriminante de Edward Altman (1968) por las siguientes razones:

e Emplean una metodologia de analisis distinta, de manera que permiten
comparar los diferentes métodos.
e Son los mas reconocidos a nivel mundial. De ellos se ha derivado la

mayor parte de los modelos existentes.
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e Son aplicables a empresas que no cotizan en bolsa. (pag. 3)

El modelo de andlisis univariable fue planteado por William Beaver (1966), quien
estudio los estados financieros de 158 empresas del sector industrial; 79 fracasadas
y 79 sanas. El autor analizdé 30 indicadores financieros de cada una,
correspondientes a cinco afios previos al fracaso, y establecio seis grupos diferentes:
Indicadores de flujo de caja, Ingreso neto, Deuda total-Activos, Activos liquidos-

Activos totales, Activos liquidos-Pasivo corriente, Indicadores de rotacion.

Otro de los modelos es el de James Ohlson (1980), quien desarroll6 un modelo de
prediccion de fracaso empresarial que utilizo el analisis de regresion logistica. Para
su estudio, el autor tomo la informacidn de los estados financieros de 105 empresas
en quiebra y 2 058 empresas sanas. Entre sus principales hallazgos se destacan
cuatro factores estadisticos que afectan las probabilidades de bancarrota: 1) el
tamafio de la compafiia; 2) la medida del desempefio; 3) la medida de la estructura

financiera y 4) la medida de liquidez.

Segun Fernandez (2013), la investigacion de Ohlson fue un gran avance debido a

las ventajas que conllevo:

o Eliminaba el problema del incumplimiento de los supuestos del analisis
discriminante multivariable.

o Posibilitaba la inclusion de variables categdricas en el modelo.

o Permitia medir el peso individual de cada variable independiente en el
fracaso de la empresa.

e Media la propension al fracaso en términos de probabilidad y no de

puntuacion, como sucede en el andlisis discriminante.

No obstante, se le atribuyeron tres limitaciones fundamentales, relacionadas con los

siguientes aspectos:

o Ladicotomia de la variable dependiente.
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o La necesidad de que los costos de los errores tipo | y tipo Il se incluyeran
en la definicion del punto 6ptimo de corte (aunque varios autores no lo
consideran relevante).

o La multicolinealidad, que puede ser un problema grave en esta técnica ya
que se basa en ratios financieros que presentan una alta correlacion, dado

gue en muchas ocasiones coinciden el numerador o el denominador.

En 1968 Edward Altman desarroll6 un modelo basado en el analisis discriminante
maltiple. Utilizaba cinco indicadores que, por medio de una ecuacién, formaban
una funcién discriminante Z. Para su disefio, el autor obtuvo la informacion
contable de 66 empresas, entre 1946 y 1965, correspondiente a dos afios previos a
su quiebra. Pudo predecir el 72 % de las quiebras dos afios antes de su ocurrencia,

y el 50 % de las 66 empresas quebro dos afios después de las fechas de referencia.

Los autores Aldazabal & Napan (2015) consideran que uno de los modelos mas
conocidos y confiables para medir la insolvencia de una empresa es el modelo Z de
Altman, el cual estd basado en la técnica estadistica del Analisis Discriminante
Mudltiple.

De acuerdo a Lizarzaburu (2013), luego de varios estudios y errores encontrados en
la féormula 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. Las ventajas que tiene el analisis discriminante
son: “utiliza toda la informacion disponible, toma en cuenta la interdependencia que

puede existir entre las variables” (De La Fuente, 2004, pag. 54).

En el transcurso del tiempo el puntaje Altman ha sido acogido por los
investigadores de la rama y se han realizado varias modificaciones para adaptarlo a
diversas situaciones, para que el modelo sea accesible a empresas de todo tipo sin
distincion alguna, de manera que se convierta en una herramienta util y necesaria

en el andlisis financiero de las empresas como se presenta a continuacion:
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Tabla 5. Evolucién del modelo de Altman

MODELO FORMULA ANO INDICADORES DESCRIPCION

Z de Altman - Z=1.23X1+1.24X2+3. 3X3+ 1968-1977 X1: Capital de trabajo / Z original de Altman para empresas

Anélisis 0.6X4+ 0.99X5 activo total manufactureras que cotizan en la

discriminante X2: Utilidades retenidas / bolsa de valores. La férmula original de Altman

multiple o ADM activo total plantea la prediccion de quiebra de las empresas
X3: Utilidades antes de con base al andlisis de cinco razones: liquidez,
intereses e impuestos / rotaciobn de activos, rentabilidad  sobre
activo total activos, reinversion de utilidades y
X4: Valor de mercado de apalancamiento. De manera que se convierta en el
las acciones / pasivo total ~ mejor detector de quiebras empresariales.
X5: Ventas / activo total

Z1lde Z=0.717X1+0.847X2+ 1984 La variable X4 es Z1 de Altman para empresas gue no cotizan en la

Altman 3.107X3+0.42X4+ 0.998X5 reemplazada por el valor bolsa de valores. En este modelo se modificé los
del  capital contable, valores de los puntajes, y se cambia la razon
guedando el indicador de X4, toma en cuenta el valor contable del
la siguiente forma: X4= patrimonio, registrado en los  estados
Valor del Patrimonio total financieros.
/ pasivo total

Z2 de Z=6.56X1+3.26X2+ 2000 Se excluye la variable X5 Se crea para ser aplicada a

Altman 6.72X3+1.05X4 de la férmula inicial cualquier tipo de empresa

comercial o de servicio. Se eleva el

valor de los puntajes, conserva las razones X1
(Liquidez), X2 (Reinversién de utilidades), X3
(Rendimiento sobre activos), X4 (Independencia
financiera) y se elimina la razén X5.

Nota: Muestra la evolucion del modelo de Altman (Lizarzaburu ,2013).
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Existen varios modelos que permiten medir esta posibilidad de insolvencia de una
empresa el mas confiable es el modelo Z1 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 més til en la prediccion de quiebras empresariales,
el cual esta basado en la técnica estadistica del Andlisis Discriminante Multiple, es
una herramienta con una probabilidad muy alta de predecir el riesgo de insolvencia
en las empresas el fin de desarrollar anélisis mas profundos y que ayuda en la
busqueda de la minimizacion de los riesgos inherente de cada operacion, para
analizar la fortaleza financiera de las empresas que combina una derivacion

estadistica con algunos indicadores financieros.

Este modelo es una variacion del modelo Z original, en el que se sustituye, por un
lado, el numerador en X4 por el valor del capital contable en lugar del valor de
mercado del capital y en el que la ponderacion de cada indice también se modifica.
Las adaptaciones se hicieron con el fin de aplicarlo a todo tipo de empresas y no
solamente a las que cotizaran en bolsa (Calderon & Germéan , 2005).

El modelo Z1 de Altman esta disefiado para proveer sefiales tempranas con 2 afios
de antelacion con respecto a la fecha de la quiebra, sobre el modo que se debe atacar
para evitar el fracaso del negocio,es de facil aplicacion en razén que todos los datos
que se necesitan para su desarrollo son tomados del Estado de Situacion Financiera
y el Estado de Resultado Integral, de tal forma que la aplicacion del modelo
constituye una herramienta fundamental que serviria como medida preventiva al
brindar un indicador de alarma anticipada y poder tomar acciones necesarias para

solventar la situacion.

Los indicadores financieros muestran, “la evaluacion financiera de una empresa y
para aproximar el valor de esta y sus perspectivas econdmicas” (Morelos, Herrera,
& Granadillo, 2012, pag. 66). Por lo que la probabilidad del riesgo de insolvencia
financiera y cierre definitivo de actividades de las empresas, pueden ser detectadas

mediante la aplicacion del modelo financiero.
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Z1 de Altman es considerado como un modelo tradicional, debido a que hace uso
de varias razones financieras a la cuales le asignan una ponderacion para cada
variable, con lo cual se mejora el uso de las razones financieras. “En general, estas
razones miden rentabilidad, liquidez, apalancamiento, solvencia y mediciones
multidimensionales, como los ingresos y el flujo de efectivo los cuales prevalecen

como los indicadores méas importantes” (Charpentier, 2013, pag. 44).

La presente investigacion aborda la aplicacion del Modelo de Altman Z1 como
medida preventiva para detectar crisis que puedan conducir a la quiebra de las
empresas del sector floricola durante el periodo 2012 — 2019.

La funcion de modelo Z1 de Altman queda de la siguiente manera:
Z1=0,718X1+0,847X2+3,107X3+0,420X4+0,998X5

Donde:

X1 = Capital de Trabajo / Activo Total

e Estarelacion proporciona informacién acerca de la situacion financiera
a corto plazo de la empresa. En forma ordinaria una empresa que esta
presentando pérdidas consistentes se caracterizara por una reduccion

del activo circulante con relacién al total de activos.

X2 = Utilidades Retenidas / Activo Total

e Muestra la calidad de la estructura de capital. Adicionalmente el
indicador también mide el apalancamiento de la empresa puesto que
aquellas firmas que presentan altas relaciones, si la empresa tiene

pérdidas durante varios afios consecutivos, este nUmero sera negativo.
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X3 = Utilidad Operacional / Activo Total

e Esunarazodn de rentabilidad y es por ello, su elevado peso en el modelo,
evalUa la capacidad operativa de generar recursos sustentables en el
corto plazo, ademas centra su atencién en la generacion de utilidades

operativas que son la razén de ser de la empresa.
X4 = Patrimonio Total / Pasivo Total

e Pondera el valor comercial del capital frente a la existencia de pasivos

que atentan la solvencia de la empresa.
X5 = Ventas Netas / Activo Total

e Este indice ilustra la capacidad de generar ventas a partir de los activos

de la empresa.

Lizarzaburu (2013), el resultado de la férmula busca dar una alerta de la situacion

financiera de la empresa y del futuro de esta en los proximos dos afios.

Tabla 6. Resultados Z1-Altman
CALIFICACION RESULTADO

SiZ1<1,23 Zona de quiebra, probabilidad alta de quiebra
Si Zlestdentre 1,23a2,90 Zona gris, es necesario un mayor analisis.

SiZ1>29 Zona Segura - escasa probabilidad de quiebra

Nota: Muestra los resultados de los puntajes (Lizarzaburu, 2013).

Si Z1>2.90, la empresa no tendra problemas de insolvencia en el futuro ubicandose
en una zona segura con una escasa probabilidad de quiebra; si Z1<=1.23, entonces
es una empresa que, de seguir asi, en el futuro tendréa altas posibilidades de caer en
insolvencia es decir en una zona de quiebra. Si el resultado de Z1 es de entre 1.23
y 2.90, se considera que la empresa se encuentra en una “zona gris" o no bien
definida.
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Con los resultados obtenidos en la investigacion se realizara su analisis que permite
un diagnostico de la estabilidad financiera y econémica a través del modelo y que
tan propensas se encuentran las organizaciones a una eventual quiebra, para poder
manejar los riesgos es imprescindible que existan estrategias para reducirlos o
mitigarlos en el caso de que se presenten en las organizaciones, con el fin que

garanticen el continuo crecimiento de las empresas.
1.3 Fundamentacion del estado del arte. -

El estudio de la insolvencia en las empresas con el objetivo de mitigar el riesgo de
quiebra es vital para la toma de decisiones, es asi que Tascon & Castafio (2010) en
su articulo “Variables y Modelos para la identificacién y prediccion del Fracaso
Empresarial: Revision De La Investigacion Empirica Reciente” con el objetivo de
analizar la evolucién en el tiempo de los estudios sobre fracaso empresarial,
utilizando datos financieros de las empresas en varios paises y con varios modelos
se determina que las variables que tienen un alto potencial de prediccion de riesgo
de insolvencia son los ratio o indicadores financieros que se calculan con base a los
estados financieros, y que por otra parte las variables macroeconémicas no inciden

notablemente para mejorar el nivel de prediccion de riesgo de insolvencia

Segun Campanaro, Diaz, & Marchese (2016), el trabajo de William Beaver fue el
primero en aplicar un método estadistico, t-test para predecir la quiebra de una
muestra de empresas. El uso del andlisis discriminante multiple fue propuesto por
Altman como modelo predictivo de quiebra de una empresa. El modelo de analisis
discriminante maltiple combina la informacion de diversas variables financieras en
un analisis interdependiente, el modelo permite determinar un conjunto con los
coeficientes que discriminan mejor a los grupos de estudio. Estos coeficientes son
ponderados y se construye una ecuacion lineal con el cual clasificar a la empresa en

estudio.

El modelo Z Altman fue creado usando una técnica estadistica conocida como
analisis discriminante mdaltiple, en su estudio Altman como ya se menciond,
selecciond 22 ratios para ser evaluados, de los cuales se escogieron aquellos que

mostraron mayor poder predictivo y que, al mismo tiempo, minimizan la

29



correlacion entre si, es decir, se intent6 seleccionar aquellas ratios que concentran

la mayor cantidad de informacién.

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

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

Adicionalmente, se puede referir al trabajo investigativo de Aldazabal & Napén
(2015), con el tema “Andlisis discriminante aplicado a modelos de prediccion de
quiebra” realizado en Perd, con el fin de estimar cuéles son los factores que
determinan escenario de crisis financiera para lo cual los autores aplicaron el
modelo con la utilizacion de informacién financieros de la Caja Municipal de
Ahorro y Crédito Pisco, el modelo mide el desempefio financiero y suministra
criterios que pueden sugerir la ocurrencia de ello, al ser uno de los més aplicados y
difundidos, ha sido revisado y adecuado a las condiciones y normatividad de
distintos paises razon por la que ha probado ser una herramienta importante para
evaluar la salud de una empresa, la posibilidad de quiebra, y la solvencia en su

conjunto.

Para Cervantes (2017), en su trabajo de titulacion “Analisis del Riesgo de
insolvencia financiera bajo el Modelo Z2- Altman en las Clinicas Ubicadas en El
Municipio De Valledupar (Cesar).”, el autor manifiesta que a lo largo del desarrollo
de su investigacion se logro evidenciar muchas situaciones importantes , para poder
establecer las medidas correctivas y mejorar la situacion econdémica, mediante la
utilizacion de  modelos Z2-Altman, concluyendo que los indicadores de
endeudamiento son de mayor relevancia, permitiendo establecer la probabilidad de
insolvencia financiera que podria estar atravesando la empresa . Con la aplicacion
de este modelo se tiene una informacion mas amplia de cual es la situacion real de
las empresas y de esa manera mantener un control adecuado, para una correcta toma

de decisiones con el fin de no caer en el riesgo de insolvencia financiera.

En el trabajo de investigacion de Camparia (2019), el estudio de la insolvencia en
las empresas es mitigar el riesgo de quiebra, considera que el gobierno juega un

papel importante en la regulacion de las compaiiias insolventes, su objetivo es
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lograr un crecimiento equilibrado y dotar de herramientas financieras y

herramientas macroeconémicas para preservar las empresas. Por lo que el riesgo de

incertidumbre puede ser detectado de forma mas eficiente las probabilidades de

insolvencia con indicadores financieros, el autor concluye que las ratios de mayor

relevancia utilizados se centran en rentabilidad, liquidez, apalancamiento y

solvencia, los resultados expuestos proponen que el modelo es efectivo para ser

realizado en corto y media plazo, brindando una mayor capacidad de prediccion de

quiebra.

3.4 Conclusiones Capitulo |

En la actualidad existe una alta competencia empresarial con un panorama
economico versatil el cual esta sujeto a diversas situaciones econémicas que
pueden afectar a las empresas de manera directa o indirecta, es por esto que
existe la necesidad de implementar medidas correctivas en las empresas que
se encuentren con riesgo de insolvencia mediante la aplicacién del modelo
Z1-Altman y de indicadores financieros como: liquidez, rentabilidad y
solvencia.

Mediante la aplicacion Z1 de Altman se determina la probabilidad de quiebra
de las empresas, a través de la ponderacién de cinco razones financieras con
el objetivo de clasificar a las empresas en solventes o insolventes segun los
resultados obtenidos de la aplicacion del modelo, con la finalidad de prever
una posible crisis mediante la deteccion temprana de problemas financieros.
El modelo de prediccion financiera Z1-Altman es una herramienta analitica
de facil aplicacién con resultados confiables para que la gerencia lleve a cabo

acciones correctivas o preventivas.
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CAPITULO Il. PROPUESTA
2.1 Titulo de la propuesta

e Estrategias y mecanismos de mitigacién para los problemas encontrados en

las empresas del sector floricola del canton Latacunga.

2.2 Objetivos

e Aplicar el modelo de anélisis discriminante multiple Z1-Altman e
indicadores que permitan determinar la situacion de las empresas floricolas
del Canton Latacunga.

e Determinar los niveles de probabilidad de quiebra e insolvencia a través de
los indicadores de liquidez, rentabilidad y operacion del negocio.

e Establecer estrategias de mejora con base a los resultados obtenidos de Z1-

Altman para las empresas floricolas del Canton Latacunga.
2.3 Justificacion

Para poder determinar el nivel de riesgo de quiebra e insolvencia que cada una de
las organizaciones encierra, ya sea por su naturaleza o por otra causa, se aplicara a
cada una de las empresas floricolas, el modelo estadistico Z1 planteado por Edward
Altman en 1984 de acuerdo a lo que plantea en su férmula, se aplicaran indicadores
financieros de liquidez, rentabilidad y solvencia, se tomara en cuenta los datos de
los afios 2012 al 2019. El modelo utiliza indicadores financieros que son calculados
del Balance General y el Estado de Resultados, a fin de garantizar una prediccion

mas acertada sobre el nivel de riesgo que mantienen las empresas del sector.
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En esta investigacion se trabajara con la muestra de 13 empresas pertenecientes al
cantdn Latacunga, que tengan la informacion del Estado de situacion Financiera y
el Estado de Resultados en el portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores
y Seguros de 8 afios continuos en el periodo de 2012 al 2019, las empresas que

cumplieron con los parametros establecidos son las siguientes:

Tabla 7. Muestra
N° EMPRESAS

AGRICOLA EL ROSARIO AGRIROSE
AGROGANADERA ESPINOSA CHIRIBOGA S. A
AGROPROMOTORA DEL COTOPAXI S. A
ANTONELAFLOR S. A

FLORES DEL COTOPAXI

FLORES SANTA MONICA CIA LTDA
FLORICOLA LA ROSALEDA SA

JARDINES PIAVERI CIA LTDA

© o0 N o o B~ O w N -

MILROSE S. A

[ =Y
o

PAMBAFLOR S.A

[EEY
[EEY

QUITO INORFLOWERS TRADE CIA. LTDA
SANBELFLOWERS CIA. LTDA.

[ S
w N

TEXASFLOWERS S. A

Con la muestra obtenida se procede a calcular indicadores de liquidez, rentabilidad
y solvencia para evaluar la situacion econémica de cada una de las empresas del

sector floricola de la provincia de Cotopaxi.
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2.4 Indicadores empresa Flores Del Cotopaxi

Tabla 8. Indicadores de Liquidez empresa Flores del Cotopaxi

Liquidez
Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Liquidez 1153 1697 1731 2665 1954 1623 1419 0.400

Corriente Activo corriente

Pasivo corriente
Activo corriente — Inventarios

Prueba 0.99 1.56 1.60 2.50 1.85 1.52 1.29 0.35

Pasivo corriente
acida

La empresa Flores del Cotopaxi desde el afio 2012 al 2018 sus resultados de liquidez
corriente son mayores a 1, lo que implica que la empresa cuenta con capacidad de
pago para sus obligaciones en el corto plazo, al ser un resultado positivo. Sin
embargo, para el afio 2019 el resultado es 0.40 debajo de 1 es decir que los activos
de los que dispone la empresa en el corto plazo no son suficientes para hacer frente
a las obligaciones que la empresa debe pagar en menos de un afio por lo que podria
enfrentar situaciones como no poder cumplir las obligaciones con sus empleados,

proveedores, proveedores bancarios, obligaciones tributarias, entre otros.

En el andlisis de prueba acida realizado se determina que la empresa en los afios
2012 y 2019 cuenta con $0,99 y  $0,35 centavos de activos rapidamente
convertidos en efectivo para cubrir en sus pasivos a corto plazo, mientras que en
los demaés afios 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 y 2018 se ubican por arriba de 1 lo
que indica que en esos afos la empresa tuvo la exigibilidad inmediata para cubrir
con sus obligaciones corrientes, el afio mas alto fue 2015 la empresa tuvo $2.50

para cumplir con sus acreedores.
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Tabla 9. Indicadores de Rentabilidad empresa Flores del Cotopaxi

Rentabilidad

Indicadores Formula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Margen Utilidad Operacional 070206 -0.459% -0.584%  0.540%  1.802%  0.930%  1.160%  -14.655%

Operacional Ventas

Rentabilidad 5% -1.40% -1.27% 1.07% 3.51% 2.17% 3.54% -1059.83%

Utilidad Operacional 20

operacional del Patrimonio

patrimonio

La empresa presentd un margen operacional negativo en los afios 2013, 2014 y 2019
de -$0.46, -$0.58 y -$14.66 respectivamente estos afios no se generaron utilidades
en relacién a su inversion presentando una pérdida, mientras los demas afios sus
resultados oscilan entre el 0.46% y 1.80% lo cual significa que por cada $100
ddlares en ventas a la organizacion le quedan entre $0.46 y $1.80 para cancelar los
gastos financieros y la carga impositiva, la empresa presenta una rentabilidad
inferior al 2% lo que indicaria que esta industria no es rentable y que no se manejan
procedimientos tan eficientes. El indicador Rentabilidad operacional del patrimonio
el aflo mas critico el 2019, registrd el mayor valor del- 1059.83% esto se debe a que
en este afio su perdida fue de -$ 408000.94.

Tabla 10. Indicadores de Solvencia empresa Flores del Cotopaxi

Solvencia

Indicadores  Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Endeudamiento Z@5¥eTotal 559300 614706 5120% 4583% 47.33% 5573%  58.61% 98.26
i ActivoTotal

del activo %

Apalancamiento  Activo Tatal 545 2.60 2.05 185 1.90 226 242 57.41

Patrimonio

La capacidad de endeudamiento de la empresa en los afios 2012, 2013, 2014, 2017,
2018 y 2019 se encuentra entre un rango del 52.93% al 98.26% por arriba del 50%

por ende, el total del activo es financiado por el total de los pasivos de la sociedad
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lo que significa que no podria llegar a cubrir las deudas contraidas, mientas que en
el afio 2015 se ubica por debajo del 50% aun asi no es un escenario favorable.

El indice del apalancamiento nos indica que por cada dolar aportado por los duefios
de la empresa genera menos ddlares en activo totales, en los afios 2012 al 2018 los
resultados indican que por cada ddlar aportado por los duefios se genero entre $1.85
y $2.60 en activos totales, para el afio 2019 se generd $57.41 en activos totales.

2.5 Indicadores empresa Floricola La Rosaleda SA

Tabla 11. Indicadores de Liquidez empresa Floricola La Rosaleda SA

Liquidez
Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Liquidez Activo corriente 142 174 269 288 473 445 245 0.88
Corriente Pasivo corriente
Prueba 117 152 261 280 429 401 212 0381
Activo corriente — Inventarios
acida Pasivo corriente

La Empresa Floricola La Rosaleda SA en los afios 2012, 2013, 2014, 2015, 2016,
2017 y 2018 presenta una variacion en su indice de liquidez entre el 1.42 al 4.73, lo
que podria interpretarse que el activo corriente cubria al pasivo corriente en 1.42
veces y 4.73 veces considerandose aceptable, la empresa es capaz de responder a
sus deudas, mientras el 2019 siendo este el valor mas bajo del rango de estudio de
0.88.

Desde el afio 2013 al 2018 la empresa tiene indices de prueba acida que son mayor
a 1 por lo que la empresa tiene liquidez, flujo de efectivo y buena rotacion de
inventarios, para cubrir sus obligaciones a corto plazo, por otro lado, para el afio
2019 su ratio es de 0.81 es decir por cada dolar que la empresa debe en el corto
plazo tiene $0.81 para pagar, se evidencia una disminucion en comparacion al afio

anterior de $1.31.
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Tabla 12. Indicadores de Rentabilidad empresa Floricola La Rosaleda SA

Rentabilidad

Indicadores Formula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Margen  Utilidad Operacional 7.26% 13.64%  11.20% 3.74% 4.20% 11.07% -6.67% -12.72%

Operacional Ventas

Rentabilidad UtilidadOperacionallg'OS% 3432%  2369% 7.86% 8.87% 24.43% -22.46% -88.89%

operacional Patrimonio
del

patrimonio

En los indicadores de margen operacional y rentabilidad operacional del patrimonio
los aflos més criticos en base a los resultados obtenidos son los afios 2018 y 2019
presentando valores negativos a pesar de que sus ventas son altas, sin embargo, en

estos dos afos la empresa pierde con valores bastante significativos.

Tabla 13. Indicadores de Solvencia empresa Floricola La Rosaleda SA

Solvencia

Indicadores Formula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Endeudamiento ~ =0T 30 006 35206 28.4% 30.8% 28.3% 283% 72.1% 85.3%

ActivoTotal
del activo

Activo Total
Patrimonio

Apalancamiento 1.64 1.54 1.40 1.44 1.40 1.39 3.59 6.79

En los indicadores de solvencia en los afios 2018 y 2019 son los afios con mayor
puntuacion, el activo total de Floricola La Rosaleda S.A. fue financiado en un
72.1%, para el afio 2018 este indicador tuvo un incremento del 85.3% para el afio
2019, la empresa depende de los acreedores y tiene capacidad limitada para el
endeudamiento, por lo que es de gran importancia usar las herramientas que nos
permitan mejorar la situacién econémica de la compafiiay establecer estrategias para
mejorar los resultados. Mientras en los afios desde el 2012 al 2017 los resultados

obtenidos se ubican debajo del 50%, es asi que le empresa debera considerar que
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estrategias manejaba en esos afios y a partir de la experiencia plantar nuevas estrategias

para baja su nivel de endeudamiento.

2.6 Indicadores empresa Jardines Piaveri Cia. Ltda.

Tabla 14. Indicadores de Liquidez empresa Jardines Piaveri Cia. Ltda.

Liquidez
Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Liquidez Activo corriente 068 074 08 091 08 081 077 085
Corriente Pasivo corriente
Prueba acida  ACtivo corriente — Inventarios 47 o059 075 081 067 066 058 0.60

Pasivo corriente

El indice de liquidez de la empresa Jardines Piaveri Cia. Ltda. desde el afio 2012 al

2015 presenta indices desde 0.68 a 0.91, lo que quiere decir que presentd un

incremento comparado afio tras afio, en los afios 2016, 2017 y 2018 alcanza el

0.83,0.81 y 0.77 respectivamente disminuyendo de un afio al otro y finalmente en

el 2019 el resultado fue de 0.825 pero aun no es suficiente para atender los pasivos

corrientes, mientras que los resultados obtenidos de la prueba acida de la empresa

tiene indices menores a 1 en todos los afios de estudio, por lo que la empresa no

estaria en condiciones de pagar la totalidad de sus pasivos a corto plazo sin vender

Sus mercancias.

Tabla 15. Indicadores de Rentabilidad empresa Jardines Piaveri Cia. Ltda

Rentabilidad

Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015

Margen Utilidad Operacional ~ 2.93%  2.24% 2.38%  0.84%
Operacional

Ventas
Rentabilidad . ) 16.96% 12.22% 12.99% 3.70%
operacional Utilidad Operacional
del Patrimonio
patrimonio

2016

0.60%

3.46%

2017

0.97%

5.60%

2018

0.03%

0.15%

2019

0.12%

0.45%
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En cuanto a los indicadores de rentabilidad el margen operacional en el afio 2012
alcanza el 2.93% en ese afio presentando la mayor la utilidad operacional registrada,
en los afios 2013 y 2014 tiene el 2.24% y 2.38 % respectivamente aumentando en
0.14% su utilidad y a partir del afio 2015 al 2019 los resultados son menores a 1, en
comparacion a los tres primeros afios de estudio ha disminuido paulatinamente

terminando el altimo afio con un margen operacional de 0.12%.

El indicador de Rentabilidad operacional del patrimonio en los afios 2012 y 2013
alcanza los valores mas altos de 16.96%, 12.22% y 12.99% entendiéndose que el
patrimonio se incrementd en funcion de la utilidad operacional de este periodo.
Aunque en los afios siguientes las variaciones de la rentabilidad operacional del
patrimonio obtuvieron valores mas bajos en el 2018, la utilidad operacional de la
empresa disminuyo en un 5.45% con respecto al 2017, para el 2019 presenta un

minimo incremento del 0.30%.

Tabla 16. Indicadores de Solvencia empresa Jardines Piaveri Cia. Ltda.

Solvencia
Indicadores Formula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Endeudamiento del Pasivo Total 075 075 077 073 072 145 064 0.60
ActivoTotal

activo

Apalancamiento M 399 401 442 367 360 179 277 251

Patrimonio

Desde el afio 2012 al 2016 los acreedores de la empresa tienen una participacion
del 70% en promedio de esos afios lo que quiere decir que por cada délar invertido
en la empresa son duefios del $0,70, mientras en los afios 2016, 2017, 2018 y 2019
se obtuvo $0.72, $1.45, $0.64 y $0.60 respectivamente, el afio 2017 es el valor mas
alto alcanzado en comparacion a los demas afios, es decir los duefios tuvieron mayor

participacion por cada délar invertido.

Por otro lado, el indice del apalancamiento en los afios 2012 al 2016 presentaron
los resultados mas altos, lo que significa que por cada ddlar aportado por los duefios

se gener0 $ 3.94 en promedio en activos totales, mientras en el afio 2017 representa
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el indice més bajo de $1.79 y para el 2019 disminuy6 con respecto al afio 2018 en
$0.26, en el 2019 la empresa tuvo $2.51 en activos por cada dolar invertido por los
duefios.

2.7 Indicadores empresa Milrose S.A

Tabla 17. Indicadores de Liquidez empresa Milrose S.A

Liquidez
Indicadores Formula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Liquidez Activo corriente 0.48 0.98 1.16 1.16 1.01 1.13 1.36 0.79

Corriente Pasivo corriente

Prueba &cida Activo corriente — Inventarios (.37 0.84 1.01 1.04 0.90 1.00 1.23 0.63

Pasivo corriente

En el afio 2012 y 2013 la empresa tiene indices de 0.48 y 0.98 resultados a inferiores
a 1 por lo que en esos afios la empresa presento problemas para cubrir con sus
obligaciones, mientras en los afios 2014 al 2018 la empresa tiene indices de 1.16,
1.16, 1.01, 1.13 y 1.36 respectivamente, los resultados obtenidos son mayor a 1 por
lo que la empresa tiene liquidez, y una buena rotacién de inventarios para cumplir
con sus obligaciones a corto plazo. Para el afio 2019 su resultado es inferior a 1 por

lo que podria presentar complicaciones de liquidez.

En los afios 2012 y 2015 el ratio de prueba acida de la empresa oscila entre los 0.37
a 1.04 mientras en los afios 2016 al 2018 los valores oscilan entre 0.9 a 1.23 por lo
que se puede determinar que fue mejorando, lo cual equivale a una gran cantidad
de liquidez de manera que si tuviese que responder por sus obligaciones podria
hacerlo sin comprometer sus activos puesto que se puede evidenciar que afo tras
afio va mejorando. Para en el afio 2019 en comparacién al afio anterior disminuyo
en 0.6.
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Tabla 18. Indicadores de Rentabilidad empresa Milrose S.A

Rentabilidad

Indicadores Formula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Margen

i Utilidad Operacional
Operacional THRCACOPETactonal - 1oy, 2779  1.85%  5.99%  7.36%  742%  -T.47%  -10.41%

Ventas

Rentabilidad

ional
e Utilidad Operacional 12 2738% 2040% 37.73% 5429% 2278% -33.43% -6139%
patrimonio Patrimonio

En los afios 2013 al 2017 el indice de Rentabilidad operacional del patrimonio los
resultados oscilaron entre 2.77% ,1.85%, 5.99%, 7.36 y 7.42% respectivamente
entre el 2014 al 2017 se puede evidenciar que aumenta de un afio a otro, mientras
para los afios 2012, 2018 y 2019 la Rentabilidad operacional del patrimonio
presento resultados negativos de -1.2%, -33.43%y -61.39% respectivamente, la
empresa incrementd el nivel de pérdidas, tomando en cuenta que esta empresa tiene
costos y gastos que superan las ventas lo que indicaria que esta empresa no es
rentable y es ineficiente.
Tabla 19. Indicadores de Solvencia empresa Milrose S.A

Solvencia

Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Endeudamiento Pasivo Total

delactivo  ActivoTotal gg 6000 gE 60  87.56% 76.40% 79.09% 47.26% 62.39%  72.88%

ActivoTotal g 49 751 8.04 4.24 478 1.90 266 3.69
Patrimonio

Apalancamiento

La empresa en el afio 2012 estuvo financiada por parte de acreedores con el 88.62%.
Para el afio 2017 disminuy6 pasando a estar financiada con deuda en un 47.26%,
mientras que en el afio 2019 su nivel de endeudamiento es del 72.88%, esto nos dice

que la empresa esta financiada con una deuda elevada, lo que incrementa el riesgo.
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2.8 Indicadores empresa Pambaflor S.A.

Tabla 20. Indicadores de Liquidez empresa Pambaflor S.A

Liquidez
Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Liquidez Activo corriente 0.56 044 059 051 053 081 076 0.93

. Pasivo corriente
Corriente

Prueba &cida Activo corriente — Inventar 049 039 055 0.47 048 078 0.74 0.90

Pasivo corriente

Al aplicar los indices, llegamos a determinar que el ratio de liquidez es positivo en
todos los afios, pero esto no indica que la empresa sea liquida en realidad debido a
que se encuentran debajo de 1, por lo que la compafiia no puede cubrir todas sus
obligaciones en el corto plazo.

Los resultados obtenidos del indice de prueba acida fueron menores a 1 lo que
significa que el pasivo circulante es excesivoy que la empresa deberia vender

pronto parte de su inventario.

Tabla 21. Indicadores de Rentabilidad empresa Pambaflor S.A

Rentabilidad

Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Margen  ytilidad Operacional 1804 15506 -1.51%  -1.68%  035% 120% 060%  022%
Operacional Ventas
Rentabilidad
operacional - Utilidad Operacional gorye  goa0s  -1015%  -12.10% 250% 8.66%  4.99%  1.72%
del Patrimonio
patrimonio

El margen operacional de la compafiia en los afios 2012 y 2013 obtienen de utilidad
operacional de -2.18% y 1.55%, se puede evidenciar que de un afio a otro mejora,
pero para los afios siguientes obtiene resultados negativos de -1.51% y -1.68% y
mientras en los afios 2016 al 2019 alcanza resultados positivos de 0.35%, 1.2%,

0.60% y 0.22% respecto a cada afio lo que nos quiere que por cada délar de venta
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propia, producto de sus actividades y la rentabilidad operacional del patrimonio de
la empresa durante los afios de estudios fueron resultados preocupantes, lo que

quiere decir que el verdadero capital invertido no son los activos sino el patrimonio.

Tabla 22. Indicadores de Solvencia empresa Pambaflor S.A

Solvencia

Indicadores Formula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Endeudamiento Pasivo Total

. =, 6264% 53.64% 66.45% 67.12% 63.23% 65.38% 70.06% 67.24%
del activo Active Total

Activo Total
Patrimonio

Apalancamiento 2.68 2.16 2.98 3.04 2.72 2.89 3.34 3.05

La empresa Pambaflor S.A como se puede evidenciar en los afios de estudio desde
al afio 2012 al 2019 el endeudamiento del activo esta por encima del 50% y en el
afio 2018 alcanza el puntaje mas alto por lo que la empresa estuvo financiada en
gran parte por acreedores con el 70.06%, lo que quiere decir que existe una gran
cantidad de deuda en relacion con los activos. En los afios 2012 y 2019 por cada
dolar aportado por los duefios se generd0 $2.68 y $3.05 en activos totales
respectivamente y respecto al endeudamiento del activo, en todos los afios de
estudio se obtuvieron resultados superiores a $2 por cada por cada dolar invertido

por los duefios.

2.9 Indicadores empresa Quito Inorflowers Trade Cia. Ltda.

Tabla 23. Indicadores de Liquidez empresa Quito Inorflowers Trade Cia.

Ltda.
Liquidez
Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Activo corrient
Liquidez Corriente Pasivo corrient 162 089 081 132 161 127 0.78 0.88

Activo corriente — Inventarios 135 75 (062 118 150 114 069 0.78

Pasivo corriente

Prueba acida
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La empresa Quito Inorflowers Trade Cia. Ltda., tuvo para el afio 2012 un indice de
1.62 lo que quiere decir que por cada dolar que la empresa debe en el corto plazo
tuvo $1.62, mientras que en los 2013 y 2014 su indice disminuye en 0.89 y 0.81 y
empieza en el 2015 y 2017 a subir en 1.61 y 1.27 respectivamente y finalmente en
los afios 2018 y 2019 obtuvo 0.78 y 0.88 respecto a cada afio, lo que quiere decir
segun el resultado obtenido en el ultimo afio que por cada dolar que la empresa

debe en el corto plazo, cuenta con un valor de $0.88 para respaldar esa obligacion.

Y en la prueba acida para los afios 2012 al 2014 presentan ratios de 1.32, 0.75 y
0.62 respectivamente se observa un decremento, mientras que en el 2015 y 2016
alcanzael 1.18 y 1.50 y en los afios siguientes empieza otra vez a disminuir, y en el
ultimo afio de estudio obtiene un resultado de 0.78 , lo que quiere decir que por
cada délar que debe la empresa, dispone de 0.78 centavos para pagarlo, es decir que
no estaria en condiciones de pagar la totalidad de sus pasivos a corto plazo sin

vender sus mercancias.

Tabla 24. Indicadores de Rentabilidad empresa Quito Inorflowers Trade

Cia. Ltda.
Rentabilidad
Indicadores Formula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Margen - ]
Operacional Utilidad Operacional - 30, 186006 250% -3.88%  -6.40%  -272% 119% 115%

Ventas

Rentabilidad Utilidad Operacional
operacional Patrimonio 2.74% -44.49% 323%  -12.00% -2313% -1128% 5.12%  3.86%

del patrimonio

En el margen operacional de la empresa en el afio 2012, por cada délar de ventas
genero el 0.13% de utilidad operacional, en los afios 2013, 2015, 2016 y 2017
obtiene resultados negativos en -18.69%, -3.88%, -6.40% Yy -2.72%, mientras que
para los afios 2018 y 2019 obtiene resultados positivos de 1.19 y 1.15%, son
margenes que deben ser evaluados por la compariia debido a que la compafiia no
tiene flexibilidad a la hora de hacer frente a situaciones inesperadas y que pueden

desestabilizar el funcionamiento de la empresa.
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La relacion entre la utilidad operacional y el patrimonio en el 2012 fue 2.74%, en
los afios que presenta resultados més criticos son en los afios 2013, 2015, 2016 y
2017 debido a las pérdidas de su utilidad operacional, para los dos siguientes afios
se ve reflejadas margenes que empiezan a subir entendiéndose que el patrimonio se

incremento en funcion de la utilidad operacional de este periodo.

Tabla 25. Indicadores de Solvencia empresa Quito Inorflowers Trade Cia.

Ltda.
Solvencia
Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Endeudamiento Pastvo Total
del activo Activo Total 97.70% 86.22% 70.84% 85.88% 86.62% 87.32% 86.03% 81.51%
e

Activo Total

Apalancamiento Patrimonio 43.40 7.26 3.43 7.08 7.47 7.88 7.16 5.41
atrimonio

En los afios de estudio del 2012 al 2019 el endeudamiento del activo muestra que
sus activos estan comprometidos con terceros en un 85.27% en promedio de todos
los afios estudiados. Y en el indice del apalancamiento en los afios 2012 al 2014
alcanzo el 43.40,7.26 y 3.43 respectivamente, mientras en el 2015, 2016 y 2017
empieza a subir paulatinamente en 7.08, 7.47 y 7.88 y en los dos ultimos afios es de
7.16 y 5.41 por lo que se puede establecer que el nivel de endeudamiento que tiene

la empresa sobre sus activos es alto.

2.10 Indicadores empresa Sanbelflowers Cia. Ltda.

Tabla 26. Indicadores de Liquidez empresa Sanbelflowers Cia. Ltda.

Liquidez

Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Activo corriente

Liquidez Corriente Pasivo corriente 1.04 292 358 286 199 210 1.07 0.70

Prueba acida Activo corriente — Inventarios g5 565 350 282 192 201 104 068
Pasivo corriente
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Sanbelflowers Cia. Ltda. en los afios de anéalisis mantiene el indice de liquidez en
promedio de 2.33, desde el punto de vista del acreedor que sea superior es bueno
ya que el indice es mejor cuando alcanza valores mas altos, como se puede ver en
esta empresa, mientras la prueba acida tiene un promedio de 1.91 el cual es un valor
bastante aceptable lo que se puede determinar que la empresa maneja una muy
buena liquidez.

El ratio de liquidez para esta empresa segun el historial de afios es bueno puesto
que muestra la capacidad de la empresa para hacer frente a sus vencimientos de
corto plazo, estando influenciada por la composicion del activo circulante y las
deudas a corto plazo, es importante su anélisis periédico debido a que esto permite
prevenir situaciones de insolvencia, ademas, como prueba &cida tenemos un
resultado que en el algunos afios supera el 1 por lo que se ubica en un nivel

aceptable.

Tabla 27. Indicadores de Rentabilidad empresa Sanbelflowers Cia. Ltda.
Rentabilidad

Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Margen  ytilidad Operacional 263% ~ 336%  593%  1007%  2560%  24.14%  0.97%  1.00%

Operacional Ventas

Rentabilidad 97.57%  98.56%  99.24%  99.60%  67.29%  85.94% 3.20%  3.00%

operacional del Utilidad Operacional

patrimonio Patrimonio

Al aplicar el indice de rentabilidad a través del margen operacional, se puede
determinar que la empresa durante el afio 2012 obtuvo un margen operacional de
2.63%, mientras que en el afio 2019 disminuyo al 1.00% por concepto de las ventas
realizadas durante los afios de andlisis y el indicador de rentabilidad operacional del
patrimonio dio como resultado que por cada dolar que la empresa posee en el
patrimonio 0.98 centavos de délar han sido utilizados en la generacion de las
utilidades de la empresa en el afio 2012, mientras que en el afio 2019 reduce la
participacion del patrimonio en la generacion de utilidades a 0.03 centavos de délar,
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los directivos y propietarios deben maximizar el interés de incrementar el
patrimonio de la empresa para generar mayor utilidad a la empresa.

Tabla 28. Indicadores de Solvencia empresa Sanbelflowers Cia. Ltda.

Solvencia
Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Endeudamiento ~ FPastve Total 91.8% 87.0% 83.1% 755% 33.7% 458% 64.4% 67.6%
ActivoTotal
del activo
. Activo Total 1220 770 590 408 151 185 281 308
Apalancamiento Patrimonio

Por cada dolar de activos la empresa Sanbelflowers Cia. Ltda., los acreedores son
duefios del 91.8%, 87%, 83.1%, 75.5%, 64.40% y 67.60% en los afios 2012, 2013,
2014, 2015, 2018 y 2019 respectivamente, los margenes superan méas del 50% del
nivel endeudamiento, solo en los afios 2016 y 2017 se ubica por debajo del 50%
conun 33.7 y 45.8 %.

En el indicador de apalancamiento en los afios 2012 por cada délar aportado por los
duefios se generd $12.20 en activos totales, en relacion a los afios siguientes desde
el 2013 al 2017 se ve una disminucién paulatina, y en el 2018 y 2019 este indicador

empieza a subir en 2.81 y 3.08 respecto a cada afio.

2.11 Indicadores empresa Flores Santa Monica Cia. Ltda.

Tabla 29. Indicadores de Liquidez empresa Flores Santa Monica Cia. Ltda.

Liquidez

Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Activo corriente

Liquidez Corriente 044 050 054 059 091 101 096 0.84

Pasivo corriente

Prueba acida Activo corriente — Inventarios 037 044 045 050 084 093 088 0.75

Pasivo corriente

La empresa Flores Santa Monica Cia. Ltda. en el periodo 2012 al 2019 en los ratios

de liquidez corriente y prueba acida tienen un promedio de 0.72 y 0,64
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respectivamente lo que quiere decir que por cada délar vendido tienen $0.72 y $0,64
para cumplir con sus acreedores, al presentar un valor de este indice menor que 1
indica que la empresa puede declararse en suspension de pagos, por lo que no podra
cumplir con sus obligaciones a corto plazo teniendo que tomar parte del Activo

Fijo.

Tabla 30. Indicadores de Rentabilidad empresa Flores Santa Ménica Cia.

Ltda.
Rentabilidad
Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Margen . .
9 ) Utilidad Operacional .8 799 3.78% 1.36% -6.74% 1.18% 2.10% 3.17% -11.82%
Operacional Ventas

Rentabilidad
Utilidad Operacional

operacional del -12.36% 5.77% 2.29% -10.44% 2.17% 5.42% 8.45% -32.99%

Patrimonio
patrimonio

La Rentabilidad operacional del patrimonio en los afios 2013, 2014, 2016, 2017 y
2018 la empresa por cada délar aportado por los duefios fue capaz de generar una
utilidad operacional del 5.77%, 2.29%, 2.17%, 5.42% y 8.45%, mientras en los afios
2012, 2015 y 2019 presento resultados negativos -12.36%, -10.44% y del -32.99%
debido a que su utilidad operacional en esos afios fue negativa, esto nos dice que la
empresa no es eficiente en la generacion de utilidades operacionales a partir del

patrimonio aportado por los socios.

Mientras que el indicador del margen operacional los afios 2012, 2015 y 2019
alcanza el -8.79%, -6.74% y -11.82% estos afios la empresa presenta perdidas muy
elevadas, a pesar que en los afios 2013-2014, 2016, 2017 y 2018 mantiene margenes
positivos, pero aun asi no son resultados aceptables para ubicar a la empresa en una

zona de estabilidad.
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Tabla 31. Indicadores de Solvencia empresa Flores Santa Monica Cia. Ltda.

Solvencia

Indicadores Formula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Endeudamiento PasivoTotal  47.56% 47.25% 44.41% 44.55% 41.70% 57.92% 58.01% 63.72%

del activo ActivoTotal
Apalancamiento ~ Active Total 1.91 1.90 1.80 1.80 1.72 2.38 2.38 2.76
Patrimonio

El endeudamiento del activo en promedio del periodo de estudio es del 50.65%, al
ser mayor al 50% sefiala que la empresa tiene mas deuda que activos, mientras el
promedio del indicador del apalancamiento alcanza el 2.07 es decir que por cada

ddlar aportado por los duefios se gener6 $2.07 en activos totales.

2.12 Indicadores empresa Antonelaflor S.A

Tabla 32. Indicadores de Liquidez empresa Antonelaflor S.A

Liquidez
Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Liquidez Activo corriente 1.31 1.25 1.67 2.15 1.77 1.45 5.70 8.34
Corriente Pasivo corriente
Prueba dcida  Activocorriente —Inventarios 4 49 955 167 245 177 145 570 834

Pasivo corriente

Antonelaflor SA en la Liquidez Corriente tuvo para el afio 2012 un indice de 1.31y
para el afio 2019 el indice aumento a 8.34 representando un valor aceptable, y se
establece en una muy buena posicion para pagar sus obligaciones. En la prueba
acida se reflejan valores iguales al ratio de liquidez esto se debe a que la empresa a

fin de afio termina con cero stock en inventarios.
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Tabla 33. Indicadores de Rentabilidad empresa Antonelaflor S.A

Rentabilidad
Indicadores  Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Margen ili i
9N Utilidad Operacional » 1500 (og0,  064%  323% 232% 299% -085% O
Operacional Ventas

Rentabilidad Utilidad Operacional
i ld IW:M.SZ% 14.34% 10.85% 54.08% 53.07% 65.88% -4.33% -1.97%
operacional de

patrimonio

La empresa por cada dolar de ventas genera 2.12%, 0.99% y 0.64% de utilidad
operacional en los afios 2012, 2013 y 2014 se puede evidenciar como empieza a
disminuir afio tras afio, mientras entre el 2015 y 2016 el margen sube en 2.32% y
2.99%, para el afio 2018 se evidencia un resultado de -0.85% y en el ultimo afio de
estudio el resultado es 0 debido a que en este afio segun los balances no presentan
ventas. Por otro lado, el indice de rentabilidad operacional del patrimonio en los
afios 2012, 2013 y 2014 es de 34.52%, 14.34% y 10.85%, mientras que entre los
afios del 2015 al 2017 alcanza un indice del 54.08%, 53.07% y 65.88% mayor al
50% lo que quiere decir que la empresa por cada dolar de la inversion obtiene méas
del 50% de utilidad operacional en esos afios y en los afios 2018 y 2019 presenta
resultados negativos de -4.33% y -1.97% esto se debe a que en los dos afios presenta

perdidas.

Tabla 34. Indicadores de Solvencia empresa Antonelaflor S.A

Solvencia

Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Endeudamiento  Pasivo Total )
ol acti ActivoTotal  68.52% 74.04% 52.19% 78.16% 79.33% 80.44% 3150% 59.67%
el activo

Activo Total
Apalancamiento  pgirimonio 3.176 3.852 2.092 4578 4.837 5.112 2.597 2.480

De los afios de estudio el promedio de endeudamiento del activo es el 69%, el activo
total es financiado por el pasivo total de la empresa, el resto se realiza por
intermedio del patrimonio de la empresa por lo que se deberia trasladar el mayor

riesgo a los acreedores con la obtencion de financiamiento de largo plazo y el indice
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de apalancamiento en promedio es de 3.59 lo que quiere decir que por cada dblar
que la empresa posee en el patrimonio, $3.59 dolares han sido utilizados en la

generacion de las utilidades de la empresa .

2.13 Indicadores empresa AGROGANADERA ESPINOSA CHIRIBOGA
S.A

Tabla 35. Indicadores de Liquidez empresa AGROGANADERA ESPINOSA
CHIRIBOGA S.A

Liquidez
Indicadores Formula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Liquidez ~ Activo corriente 067 08 123 199 134 152 127 118

Pasivo corriente
Corriente
Activo corriente — Inventarios

Prueba acida Pasivo corriente 064 083 122 193 133 150 126 1.16

La empresa Agroganadera Espinosa Chiriboga S.A. segln los resultados obtenidos
se puede ver que desde el afio 2012 al 2019 fue mejorando y presenta en promedio
valores mayores a 1 en el indice de liquidez y prueba acida por lo que tiene la
capacidad para cubrir sus obligaciones a corto plazo a medida que estas vencen, por
lo que facilmente puede convertir en efectivo determinados activos y pasivos

circulares.

Tabla 36. Indicadores de Rentabilidad empresa AGROGANADERA
ESPINOSA CHIROBOGA S.A

Rentabilidad
Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Margen 359% 4.46%  8.93%  -250% -0.01%  4.36%  1.76% 1.14%
K Utilidad Operacional
Operacional
Ventas

6.17%  9.26% 18.91% -5.57% -0.02% 13.07% 5.85%  4.05%

Rentabilidad

operacional del Utilidad Operacional

. . Patrimonio
patrimonio
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Se puede observar que la empresa para el afio 2012 gener6 una utilidad operacional
del 3.59%, y para el 2019 de 1.14 %, en los afios 2015 y 2016 obtiene indices de -
2.5% y -0.01%, por lo que se evidencia un decrecimiento de la utilidad
principalmente originado por la disminucion de los costos de ventas en especial por

materia prima, asi como los gastos de administracion en este afio.

En cuanto a la rentabilidad operacional del patrimonio se puede observar que el
capital invertido por la empresa no le permitié generar rentabilidad en los afios 2015
y 2016 obtiene indices de -2.5% y -0.01% y mientras en el afio 2012 obtiene un
6.17% y en el Ultimo afio de estudio alcanza un 4.05%, por lo que se podria decir

que no existieron rendimientos buenos para los accionistas.

Tabla 37. Indicadores de Solvencia empresa AGROGANADERA ESPINOSA

Solvencia

Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Pasive Total

Endeudamiento
ActivoTotal 45.97% 49.65% 4541% 56.50% 62.77% 60.65% 59.37% 61.84%

del activo

Activo Total
Patrimonio

Apalancamiento 1.85 1.99 1.83 2.30 2.69 2.54 2.46 2.62

La empresa en promedio de los afios de estudio presenta un nivel de endeudamiento
alto con sus acreedores del 55%% de su patrimonio es decir se encuentra
comprometido con los acreedores y el indice de apalancamiento en promedio es de

2.28 es decir que por cada ddlar invertido por el duefio se gener6 $2.28 de activos.
2.14 Indicadores empresa Agricola EI Rosario Agrirose

Tabla 38. Indicadores de Liquidez empresa Agricola El Rosario Agrirose

Liquidez

Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Activo corriente

Liquidez Pasivo corriente 0.22 0.89 0.56 1.08 2.34 2.04 2.25 3.29
asivo corriente

Corriente

Prueba 4cida Activo corriente — Inventarios0.18 078 049 096 220 194 205 3.01
Pasivo corriente
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En la empresa Agricola El Rosario Agrirose se puede denotar en los resultados
obtenidos de cada afio que inicia con un valor relativamente bajo y para el afio 2019
tanto en los indicadores de liquidez y prueba acida alcanza valores de 3.29 y 3.01
respectivamente un valor alto es decir que estaria en condiciones de pagar la
totalidad de sus pasivos a corto plazo sin vender sus mercancias y podia contar con

liquidez inmediata.

Tabla 39. Indicadores de Rentabilidad empresa Agricola EI Rosario Agrirose

Rentabilidad
Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Margen . )
Operacional Utilidad Operacional 03795  -080%  -3.04%  -1.84%  -481%  101%  207%  0.37%
Ventas
Rentabilidad
operacional Utilidad Operacional
S -220%  -4.87%  -18.73%  -19.74%  -108.91%  32.46%  46.91% 6.36%
del Patrimonio
patrimonio

El margen operacional de la empresa desde el afio 2012 al 2016 obtuvo el -0.37%,
el -0.80%, -3.04%, -1.84% y el -4.81% presentando pérdidas en varios afios, desde
el afio 2017 al 2019 se puede evidenciar que mejoro manteniéndose con un margen

positivo.

El indice de rentabilidad operacional del patrimonio desde el afio 2012 al 2016 fue
del -2.20%, -4.87%, -18.73%, -19.74% y -108.91%, entre los afios 2017 al 2019
alcanzé el 32.46%, 46.91% y 6.36%, en funcion de los resultados obtenido del

periodo se puede establecer que ciertos afios no hubo rendimientos para los socios.

Tabla 40. Indicadores de Solvencia empresa Agricola El Rosario Agrirose

Solvencia

Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Endeudamiento Pgsivo Total

; i 99.54%  77.16%  79.09%  86.38%  94.00% 95.69%  93.45%
del activo ActivoTotal 90.76%

Apalancamiento Active Total 417 4.38 4,78 7.34 16.66 23.20 15.26 10.82
Patrimonio
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La capacidad de endeudamiento de la empresa Agricola EI Rosario Agrirose en el
afio 2012, muestra que el nivel de endeudamiento es del 99.54%; por ende, el total
del activo es financiado por el total de los pasivos de las sociedades, esto implicaria
un alto riesgo de inversion, tomando en consideracion que el promedio de
endeudamiento del activo desde el afio 2012 al 2019 en promedio esté en el 90%,
mientras que en el indice del apalancamiento por cada dolar aportado por los duefios

se genero en promedio $10.82 en activos totales.

2.15 Indicadores empresa Agropromotora Del Cotopaxi S.A

Tabla 41. Indicadores de Liquidez empresa Agropromotora Del Cotopaxi

S.A
Liquidez
Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Liquidez Activocorriente g3 0gg 079 08L 125 102 118 142
Corriente Pasivo corriente
. Activo corriente — Inventarios
Prueba &cida Pasive corriente 078 079 073 075 117 088 088 1.29

El promedio de los indicadores de liquidez corriente y prueba acida es de 1.02 y
0.91 respectivamente, como se puede ver en los resultados la empresa va mejorando
afio tras afio, pero aun no es suficiente debido a que en ciertos afios presenta
problemas de liquidez con resultados que se encuentran debajo de 1 por lo que es
necesario tomar acciones correctivas para que los indices alcancen valores mas

altos.

Tabla 42. Indicadores de Rentabilidad empresa Agropromotora Del

Cotopaxi S.A
Rentabilidad

Indicadores Formula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Margen Utilidad Operacional

i 393% 7.68%  7.17%  056% 041% 0%  2.04%  0.88%
Operacional Ventas
Rentabilidad
operacional  Utilidad Operacional ;o0 (oo 1607% 114% 085% 053% 523%  255%

Patrimonio

del

patrimonio
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En cuanto a los indicadores de rentabilidad en el afio 2012 alcanza el 3.93% y en el
afio 2019 disminuy6 obteniendo un margen operacional de 0.88% dando a entender
que el negocio esta produciendo margenes bajos de ganancias con un promedio del
2.86%.

El indice de rentabilidad operacional del patrimonio en el periodo de estudio en
promedio su margen alcanzo el 6.25% lo que representa un bajo rendimientos para

los socios.

Tabla 43. Indicadores de Solvencia empresa Agropromotora Del Cotopaxi
S.A

Solvencia

Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Endeudamiento Pasivo Total
FaSivo L0 19 19%  50.34% 51.28% 48.35% 53.38% 54.57% 50.59%  53.66%
del activo Activo Total

Apalancamiento 4¢tive Total 4 g7 2.01 2.05 194 215 220 202 216
Patrimonio

La participacion de los acreedores para el afio 2012 es del 49.19% y para el afio
2019 incrementd en un 53.66%, el promedio de los afios de estudio es del %51.42
sobrepasando el total de los activos de la empresa; lo cual es un nivel muy riesgoso,
es decir sus activos totales estarian financiados con deudas, mientras el promedio
del indicador del apalancamiento alcanza el 2.06 es decir que por cada doélar

aportado por los duefios se generd $2.06 en activos totales.

2.16 Indicadores empresa Texasflowers S.A

Tabla 44. Indicadores de Liquidez empresa Texasflowers S.A

Liquidez
Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Activo corriente
Pasivo corriente
Liquidez 087 091 000 045 163 123 0.71 0.63

Corriente

Activo corriente — Inventario

Pasive corriente 069 072 000 040 154 110 064 057

Prueba acida
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Texasflowers S.A en el afio 2012 la liquidez corriente y prueba &cida en promedio
es de 0.80 y 0.71 respectivamente por lo que se puede determinar que la liquidez
no es tan buena por lo que la empresa podria tener dificultades de pago a corto
plazo.

Tabla 45. Indicadores de Rentabilidad empresa Texasflowers S.A

Rentabilidad
Indicadores Formula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Margen Utilidad Operacional 1.49%
Operacional Ventas 0.84% 0.81% 0.03% 8.15% -3.17% -7.52% 1.39%

Rentabilidad

Utilidad Operacional
operacional del

Patri - 827% 4.69% 100.00% 0.10% 17.90% -7.96% -27.89% 6.01%
atrimonio

patrimonio

El margen operacional significa que la utilidad operacional correspondié a un
1.49% de las ventas en el afio 2012 y a un 1.39% sobre las ventas en el afio 2019,
esto quiere decir que por cada $1.00 vendido en el afio 2012 se reportaron $1.49 de
utilidad operacional y de cada $1.00 vendido en el afio 2019 representd $1.39 de
utilidad operacional.

La rentabilidad operacional del patrimonio en promedio es del 13% es decir que por
cada dolar aportado por los duefios fue capaz de generar una utilidad operacional
de $ 0,13 sin deducir sus gastos financieros, impuestos y participacion de
trabajadores.

Tabla 46. Indicadores de Solvencia empresa Texasflowers S.A

Solvencia

Indicadores Férmula 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Endeudamiento Pasive Total

. —————80.65% 79.54% 94.87% 77.33% 43.96% 55.03% 71.50% 73.00%
del activo ActiveTotal

Activo Total

Apalancamiento - -
p Patrimonio

4.89 19.51 441 1.78 2.22 351 3.70

56



El Activo total de Texasflowers S.A. en el afio 2012 fue financiado en un 80.65%,
para el afio 2013 este indicador presento una disminucién del 79.54%, ,mientras en
el 2014 tuvo un incremento del 94.87, en los afios 2015 al 2018 tuvo un promedio
del 61.96% Yy finalmente en el afio 2019 los acreedores de la empresa tienen una
participacion del 73% en los activos de la empresa o por cada dolar invertido en la
empresa son duefios de $0,73, es decir la empresa depende de los acreedores dando
como resultado que tiene capacidad limitada para el endeudamiento, respecto al
indicador de apalancamiento el promedio desde el afio 2012 al 2019 fue de 5.65 de

participacion de los activos sobre la inversion.

Una vez aplicado e interpretado los resultados obtenidos de los indicadores de
liquidez, rentabilidad y solvencia, se aplico el modelo Z1- Altman a las empresas
que constituyen la muestran y se obtuvieron diversos resultados que muestran que
las empresas en la gran mayoria han caido en una zona gris, es decir, que se
encuentran dentro de la probabilidad de sufrir problemas financieros en los
préximos afios, los resultados de la aplicacion de la férmula de Z1- Altman para
el ultimo afo estudio del total de las muestra de 14 empresas , 8 se ubicaron en

zona gris y 6 entraron en una zona de quiebra como se puede ver en la tabla 47.
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Tabla 47. Resultados Z1-ALTMAN

RESULTADOS Z1-ALTMAN
201 201 201 201 201 201 201 201

EMPRESAS 2 3 4 5 6 7 8 9
FLORES DEL COTOPAXI 181 158 157 1.80 1.75 152 169 0.94
FLORICOLA LA ROSALEDA SA 2.70 3.23 3.31 3.06 3.34 3.72 115 0.84
JARDINES PIAVERI CIA LTDA 1.68 157 145 137 175 3.41 1.94 182
MILROSE S. A 131 149 153 196 2.01 252 1.64 121
PAMBAFLOR S.A 153 2.13 2.09 229 277 2.76 2.63 2.81

QUITO INORFLOWERS TRADE CIA.
0.53 0.19 0.56 0.48 0.50 0.57 0.67 0.73

LTDA
SANBELFLOWERS CIA. LTDA. 3.35 4.69 393 3.76 4.37 445 176 132
FLORES SANTA MONICA CIA LTDA 0.90 1.29 141 113 168 146 152 0.85
ANTONELAFLOR S. A 5.86 4.25 8.93 4.50 5.46 501 2.70 0.82

AGROGANADERA ESPINOSA
CHIRIBOGAS. A

145 159 2.03 139 137 171 1.76 1.70

AGRICOLA EL ROSARIO AGRIROSE 1.00 145 1.15 1.46 148 172 1.90 2.02

AGROPROMOTORA DEL COTOPAXIS. A 146 175 168 1.48 139 142 1.78 1.80

TEXASFLOWERS S. A 154 131 7.25 0.66 221 153 0.87 1.23

Como se puede ver en la tabla 48 se clasifico con base a colores las zonas en que se
ubicaron las empresas de acuerdo a cada afio de estudio. En el afio 2012 Las
empresas QUITO INORFLOWERS TRADE CIA. LTDA, FLORES SANTA
MONICA CIA LTDA y AGRICOLA EL ROSARIO AGRIROSE, mantienen un
nivel de riesgo de quiebra de 0.53, 0.90 y 1.00 respectivamente de acuerdo a la
escala pre establecida por el autor del modelo estadistico, siendo esta una zona con
un futuro incierto, el capital de trabajo neto sobre total de activos es negativo, es
decir que no hay disponibilidad en el corto plazo para afrontar las obligaciones, sus
pasivos corrientes aumentaron, mostrando problemas estructurales en las empresas

del sector en el futuro.
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El desarrollo y crecimiento de una empresa dependen de una buena gestion de sus
recursos financieros SANBELFLOWERS CIA. LTDA. y ANTONELAFLOR S.A
son las empresas con tendencia creciente, entre sus virtudes se demuestra que las
empresas han podido controlar sus pasivos a través de una mayor inversion propia
de capital. Por otro lado, las empresas restantes se ubican en una zona gris como se
puede evidenciar estan por debajo del rango aceptado, es decir esta empresa sufrid
problemas financieros en los afios siguientes, lo cual se pudo corregir a traves de
una mejor planificacion administrativa y financiera, recortando gastos innecesarios,

optimizando recursos.

Para el afio 2013 QUITO INORFLOWERS TRADE CIA. LTDA se encuentra en
una zona de quiebra, la empresa no cuenta con la capacidad para respaldar sus
obligaciones a corto plazo, por tanto, se deduce que esta empresa se encuentra en
una suspension de pagos, se muestra una insuficiencia de utilidades con una perdida
bastante significativa. FLORICOLA LA ROSALEDA S.A, SANBELFLOWERS
CIA. LTDA. y ANTONELAFLOR S.A se encuentran en una zona segura en el afio
2013, donde muestran una situacion financiera favorable entre sus indicadores se
puede denotar valores altos en su rentabilidad y una equidad en las demas ratios, 1o
que les ha permitido colocarse en una zona segura. Mientras que las demas
empresas se ubican en una zona gris desde un rango de 1.27 al 2.13 lo que significa

un estado de alerta que debe impulsar a recuperarse en los préximos afios.

En el afio 2014 QUITO INORFLOWERS TRADE CIA. LTDA se mantiene en zona
de quiebra al tener un capital de trabajo negativo lo que significa que la empresa no
puede financiar sus necesidades operativas inmediatas, como obligaciones con sus
proveedores, inventario y cuentas por cobrar, también AGRICOLA EL ROSARIO
AGRIROSE se ubica en esta zona. FLORICOLA LA ROSALEDA SA,
SANBELFLOWERS CIA. LTDA. y ANTONELAFLOR S.A en relacion al
anterior se mantiene en zona segura y la empresa TEXASFLOWERS S.A pasa de
una zona gris a zona segura lo que indica que tienen un buen desempefio financiero

lo cual les aleja de la posibilidad de quiebra a corto plazo.

Para el afio 2015 QUITO INORFLOWERS TRADE CIA. LTDA, FLORES
SANTA MONICA CIA LTDA y TEXASFLOWERS S.A se ubican en la zona de

59



quiebra por obtener una puntuacion Z menor a 1.23, presentando un bajo de
rendimiento financiero, mientras que las empresas FLORICOLA LA ROSALEDA
SA, SANBELFLOWERS CIA. LTDA., ANTONELAFLOR S.A se posicionan en
el rango de zona segura ya que obtuvieron una puntuacion mayor a 2.90, estas
empresas continGan con un desempefio excepcional. Las demas empresas de la
muestra se ubican en zona Gris donde hay la posibilidad que en los préximos afios
tengan problemas financieros con un posible riesgo de insolvencia si no existe una

adecuada administracion.

En el afio 2016 QUITO INORFLOWERS TRADE CIA. LTDA continda con la
misma tendencia de zona de quiebra, su utilidad es negativa, mientras que las
empresas que se mantenian en zona segura en el afio 2015 siguen manteniendo esta
posicién con solvencia financiera. Las empresas restantes estdn en una zona
probable de banca rota, lo que significa segin el modelo que en los proximos afios

las empresas podrian tener problemas para mantener su actividad.

QUITO INORFLOWERS TRADE CIA. LTDA en el afio 2017 sube su puntuacién
en comparacion al afio anterior pero aun asi se ubica en la zona de quiebra, mientras
que las empresas en zona segura se mantienen con una puntuacién mayor a 2.90 lo
cual da a notar que los organismos y factores internos tanto como externos
contribuyeron a que las empresas se ubiquen en esta zona. Mientras que las demas
empresas contindan en zona gris de acuerdo a los parametros establecidos en la

escala que sugiere Altman, puesto gque se obtuvo valores ente 1.23 y 2.90.

Para el afio 2018 se pueden evidenciar a dos empresas en zona de quiebra y el resto
de empresas se encuentran en zona gris los inconvenientes para los productores de
flores se vieron reflejados desde el afio 2014 con el Gobierno del Economista Rafael
Correa, debido a la ruptura de relaciones que se mantenian con el Gobierno de
Estados Unidos que en ese momento era uno de los principales importadores,
aproximadamente el 20% de los clientes potenciales decidieron cambiarse al
proveedor colombiano que es un fuerte competidor del sector, debido que los
productores no recibian el apoyo necesario y se implementaron politicas que
redujeron el numero de clientes y con ello el precio de la flor. (Diario La Hora,
2018).
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Y en al afio 2019 FLORES DEL COTOPAXI, FLORES SANTA MONICA CIA
LTDA, FLORICOLA LA ROSALEDA SA, MILROSE S.A, QUITO
INORFLOWERS TRADE CIA. LTDA y ANTONELAFLOR S.A se encuentran
en la zona de quiebra en relacion a los afios anteriores y las otras empresas se
encuentra en una zona gris de riesgo se debe prestar mayor atencion a los estados
financieros, asi como la parte administrativa y las decisiones que se estan tomando,
para poder descubrir cual es falencia que tiene la empresa, ya que podrian
presentarse posibles problemas financieros o quiebra de la organizacion. La
exportacion de flores ecuatorianas intentaba recuperarse tras una serie de protestas
que paralizaron a Ecuador en octubre de 2019 cuando la pandemia del nuevo
coronavirus azoto al pais. La situacion provocé la cancelacion del 60% de los
pedidos y una incertidumbre de la que ain no se sabe como salir. (Diario El
Universo, 2020).
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Tabla 48. Resultados Al-Altman zonas segura, gris y de quiebra.

RESULTADOS Z1-ALTMAN
EMPRESAS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

FLORES DEL COTOPAXI Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris

Zona Gris Zona Zona Zona Zona Zona
FLORICOLA LA ROSALEDA SA Segura Segura Segura Segura Segura
JARDINES PIAVERI CIALTDA  Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris

Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris

Zona Gris

MILROSE S.A
PAMBAFLOR S.A Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris
QUITO INORFLOWERS TRADE
CIA.LTDA

Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Gris IEEITIETE
SANBELFLOWERS CIA. LTDA. Segura Segura Segura Segura Segura Segura
EIT‘[O)iES SANTA MONICA CIA ‘ Zona Gris Zona Gris ﬁ Zona Gris Zona Gris Zona Gris

Zona Zona Zona Zona Zona Zona T
ANTONELAFLOR S.A Segura Segura Segura Segura Segura Segura

AGROGANADERA ESPINOSA . . . . . . . .
CHIRIBOGA S.A Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris

AGRICOLA EL ROSARIO . . . . . .
AGRIROSE - Zona Gris - Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris

AGROPROMOTORA DEL . . . . . . . .
COTOPAXI S.A Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris ZonaGris Zona Gris Zona Gris Zona Gris

. . Zona . . .
TEXASELOWERS S.A Zona Gris  Zona Gris Segura - Zona Gris Zona Gris Zona Gris
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2.17 Desarrollo de la propuesta

2.17.1 Elementos que la conforman. - Una vez identificado el riesgo financiero
a traves del Modelo Z1-Altman se detectan posibles amenazas y se proponen
estrategias. Las medidas adoptadas incluyen la planificacion de riesgos para
obtener una imagen clara de los pasos que se deben seguir y de esa manera
prevenir resultados negativos que afecten el desenvolvimiento de las actividades,
con el fin que las organizaciones sean suficientemente flexibles y puedan
adaptarse a las nuevas necesidades del entorno. El objetivo es optimizar tiempos
y reducir costos, a través de la mejora de procesos y su evaluacion, para generar
una ventaja competitiva que permita a las organizaciones posicionarse en el

mercado.

2.17.2 Explicacion de la propuesta. - La aplicacion de estrategias permite
mitigar riesgos para limitar el impacto de las amenazas operativas en los
resultados de la empresa, mejora los procesos dentro de la organizacién
identificando aquellas partes en donde los procedimientos se vean afectados,
ademas garantiza que una empresa pueda tener confianza al reducir el impacto
de estos riesgos limitando las pérdidas que se podrian experimentar. Existen
varias estrategias de mitigacion de riesgos y muchas empresas aplican estas
técnicas en sus operaciones diarias, el objetivo es optimizar los procesos en la

organizacion.
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2.18 Premisas para su implementacion.-

Tabla 49. Estrategias de mitigacion

Empresas

Resultados Z1-Altman
2019

Estrategias

FLORES DEL COTOPAXI

En los indicadores de liquidez, rentabilidad y solvencia para
el afio 2019 los resultados fueron negativos con resultados
de liquidez corriente y prueba acida inferior 1, con un nivel
de endeudamiento del 98% y una pérdida de -$408010.94
siendo evidente que la empresa presentd problemas para
cubrir con sus obligaciones a corto plazo.
FLORICOLA LA ROSALEDA SA

En los indicadores de liquidez, rentabilidad y solvencia para
el afio 2019, los ratios de liquidez corriente y prueba acida
fueron inferior 1, con un nivel de endeudamiento del 85% y
una pérdida de -$633774.97.

MILROSE S. A

En los indicadores de liquidez, rentabilidad y solvencia para
el afio 2019, los ratios de liquidez corriente y prueba acida
fueron inferior 1, con un nivel de endeudamiento del 73% y
una pérdida de -$127982.38.

Zona de Quiebra

Zona de Quiebra

Zona de Quiebra
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Incrementar el nivel de ventas:

* Realizar un prondéstico de ventas teniendo en cuenta las
condiciones actuales (el mercado, el comportamiento del
cliente, el desempefio de los vendedores, etc.) o sus
posibles cambios.

* Ejercer control sobre los vendedores que realizan
gestiones de cobro e incentivarlos, aumentando los
porcentajes de comisiones por cobranzas para acelerar la
recuperacion de la cartera.

* Reestructurar las politicas de ventas
(Descuentos por pronto pago).



QUITO INORFLOWERS TRADE CIA. LTDA

En los indicadores de liquidez, rentabilidad y solvencia para
el afio 2019, los ratios de liquidez corriente y prueba acida
fueron inferior 1, con un nivel de endeudamiento del 82% vy
un margen operacional del 1.15%.
ANTONELAFLORS. A

En los indicadores de liquidez, rentabilidad y solvencia para
el afio 2019, los ratios de liquidez corriente y prueba acida
fueron superior a 1 y con un nivel de endeudamiento del
60%.

TEXASFLOWERS S. A

En los indicadores de liquidez, rentabilidad y solvencia para
el afio 2019, los ratios de liquidez corriente y prueba acida
fueron inferior 1, con un nivel de endeudamiento del 73% y
un margen operacional del 1.39%.

JARDINES PIAVERI CIA LTDA

En los indicadores de liquidez, rentabilidad y solvencia para
el afio 2019 los resultados fueron negativos con resultados
de liquidez corriente y prueba acida inferior 1, con un nivel
de endeudamiento del 60% y un margen operacional del
0.12%,

Zona de Quiebra

Zona de Quiebra

Zona de Quiebra

Zona Gris
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*Analizar la capacidad de pago y nivel de endeudamiento
de los clientes antes de otorgar un crédito.

Limitar las salidas de efectivo:

* Antes de realizar una compra se deben analizar proformas
de distintos proveedores de tal forma que se puedan escoger
los mejores precios y calidad, con la finalidad de minimizar
costos.

* Disminuir los pasivos corrientes solicitando el
refinanciamiento a largo plazo de aquellas cuentas que
mantienen un costo financiero.

» Establecer convenios con proveedores y optar por
mejores condiciones de crédito que permitan prolongar el
plazo de pago.

* Reducir los dias de cobro, impulsa a que la empresa tenga



PAMBAFLOR S.A

En los indicadores de liquidez, rentabilidad y solvencia para
el afio 2019 los resultados fueron negativos con resultados
de liquidez corriente y prueba acida inferior 1, con un nivel
de endeudamiento del 67% y un margen operacional del
0.22%.
SANBELFLOWERS CIA. LTDA.

En los indicadores de liquidez, rentabilidad y solvencia para
el afio 2019 los resultados fueron negativos con resultados
de liquidez corriente y prueba acida inferior 1 ,con un nivel
de endeudamiento del 67% y un margen operacional del
1%.
FLORES SANTA MONICA CIA LTDA

En los indicadores de liquidez, rentabilidad y solvencia para
el afio 2019 los resultados fueron negativos con resultados
de liquidez corriente y prueba acida inferior 1, con un nivel
de endeudamiento del 63% y un margen operacional del
11.82%.

AGROGANADERA ESPINOSA CHIRIBOGAS. A

En los indicadores de liquidez, rentabilidad y solvencia para
el afio 2019 los resultados fueron negativos con resultados
de liquidez corriente y prueba acida superior a 1, con un
nivel de endeudamiento del 61% y un margen operacional
del 1.14%.

Zona Gris

Zona Gris

Zona Gris

Zona Gris
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mayor rapidez en convertir el inventario en cuentas por
cobrar o en efectivo y en cierta manera conduce esta
estrategia a mejorar la liquidez

Utilidades reinvertidas

» Se debe tener en cuenta si se necesita hacer que la
empresa crezca podria reinvertir las utilidades, para que asi
puedan aumentar el capital de la empresa y mejore el
crecimiento empresarial, por lo que debera contar con un
personal capacitado para realizar un buen estudio de
mercado

Créditos bancarios



AGRICOLA EL ROSARIO AGRIROSE

En los indicadores de liquidez, rentabilidad y solvencia para
el afio 2019 los resultados fueron negativos con resultados
de liquidez corriente y prueba acida superior a 1, con un
nivel de endeudamiento del 90% y un margen operacional
del 0.37%.

AGROPROMOTORA DEL COTOPAXI S. A

En los indicadores de liquidez, rentabilidad y solvencia
para el afio 2019 los resultados fueron negativos con
resultados de liquidez corriente y prueba acida superior
a 1, con un nivel de endeudamiento del 53% y un
margen operacional del 0.088%.

Zona Gris

Zona Gris

» La empresa puede realizar préstamos bancarios siempre
y cuando exista una planificacién por parte de la empresa,
determinando la tasa de interés mas baja del mercado, la
cual debe estar de acuerdo a las demas tasas del mercado
para, asi como empresarios elegir la mas comoda, baja y
gue sean menos pagos de intereses.

Planificacion

» Definir metas financieras que expresen los resultados
especificos a lograrse en relacion a los objetivos
financieros; éstas deben ser cuantificables y delimitadas en
cuanto al tiempo de consecucién. Deben ir acompafiadas
de uno o més indicadores que le den a la organizacién un
elemento para medir el progreso hacia el logro de la
implementacion.
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2.19 Conclusiones Capitulo I1.-

De las 13 empresas de tipo societario a las cuales se aplicd el modelo
estadistico puntaje Z, se puede visualizar que la empresa QUITO
INORFLOWERS TRADE CIA. LTDA, es una de las empresas que se
encuentra en una zona de riesgo de quiebra durante todos los afios de
estudio, lo cual refleja que la entidad mantiene problemas financieros, los
cuales se pueden corregir a través de una mejor planificacion administrativa
y financiera, revisando gastos innecesarios, optimizando recursos con el fin
de generar situaciones que le permitan salir de ese riego elevado. La empresa
que tuvo el mejor desempefio financiero es SANBELFLOWERS CIA.
LTDA. desde el afio 2012 al 2017 se ubica en una zona segura por lo que no
presentan problemas de insolvencia, en los dos afios siguientes cae en una
zona de gris, las empresas JARDINES PIAVERI CIA LTDA,
PAMBAFLOR S.A, AGROGANADERA ESPINOSA CHIRIBOGA S.A,
y AGROPROMOTORA DEL COTOPAXI S.A durante todos los afos de
estudio se ubican en una zona gris que significa que tienen oportunidad para
recuperarse los proximos dos afos, las demas empresas se han ubicado en
zona gris y de peligro indistintamente.

Se puede concluir que los resultados obtenidos fueron dptimos debido a la
alta precision de las predicciones del modelo propuesto por Altman con un
rango del 72% a 80% de fiabilidad por la utilizacion de informacion
financiera de varios afios atras de las empresas que fueron estudiadas, se
pudo apreciar que lo que ocasion6 que muchas de las empresas se
encuentren en una zona de posible quiebra fue la disminucion de la demanda
y las restricciones del mercado lo que impulso a las empresas a sobre
endeudarse perdiendo asi su posicién en el mercado.

Los resultados de los indicadores de liquidez, solvencia y rentabilidad,
muestran que la mayoria de las empresas no tienen estabilidad financiera
durante algunos afios provocando asi problemas para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo debido al sobre endeudamiento, podemos
apreciar que los indicadores son de gran importancia debido a que
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proporcionan un panorama financiero de las empresas estudiadas durante
los afios 2012-2019, por lo que es muy importante elegir buenas estrategias
para lograr que las empresas tengan una buena condicion financiera, para
garantizar el desarrollo de las operaciones y asegurar la operatividad de la
misma, haciendo énfasis en las decisiones sobre inversion segin la situacion
de la empresa, estructura financiera, reparto de utilidades y capital de
trabajo.

Los modelos de prediccién funcionan como una herramienta eficaz para
evaluar la situacion financiera de las empresas mediante un pronéstico
basado en resultados como: zona segura, zona gris y zona de quiebra los
cuales determinaron que gran parte de las empresas del sector floricola del
cantén Latacunga se encuentran en zona gris y posiblemente con riesgo de
insolvencia. Con la propuesta de estrategias financieras se determina que, al
tener la informacion completa, los mismos son 6ptimos para la aplicacion

en la empresa, arrojando resultados reales para la toma de decisiones.
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CAPITULO I11. APLICACION DE LA PROPUESTA

3.1 Evaluacion de expertos

Para la evaluacion de expertos, se tom6 en cuenta a dos profesionales con la
experiencia pertinente para la obtencion del aval del tema planteado, “RIESGO DE
INSOLVENCIA FINANCIERA EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR
FLORICOLA DEL CANTON LATACUNGA BAJO EL MODELO Z1-
ALTMAN” de la MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS cohorte
I1, en lo referente a la validacion de la tesis de estudio enfocada en la modalidad

Informe De Investigacion.

Autora: Heredia Reyes Johana Gabriela
Tutor: Mg. S. Gabriel Ramirez T. PhD.
3.2 Informe de Validez

El trabajo de investigacion presente, fue sometido al criterio y evaluacion de un
profesional de la ciudad de Latacunga por la Msc. Ing. Silvana Alexandra Toscano,
Docente del INSTITUTO TECNOLOGICO VICENTE LEON, se le facilito el
trabajo impreso y el instrumento de evaluacién con el fin de levantar su respectiva

calificacion

En referencia a la solicitud de un juicio de validacion en calidad de Experto del
informe de Investigacion con el tema planteado, “RIESGO DE INSOLVENCIA
FINANCIERA EN LAS PYMES DEL SECTOR FLORICOLA DEL CANTON
LATACUNGA BAJO EL MODELO Z-ALTMAN” de la MAESTRIA EN
ADMINISTRACION DE EMPRESAS cohorte Il de la Universidad Técnica de
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Cotopaxi, cuya autoria es de la Msc. Ing Johana Gabriela Heredia Reyes CPA, como
requisito previo a la obtencion del Titulo Magister en Administracion de Empresas
(MBA). (ANEXO 2).

De acuerdo al informe emitido por la evaluadora, menciona que el trabajo de
investigacion cumple con los requerimientos para la presentacion publica, cuyos
resultados obtenidos en funcién de la metodologia adoptada permiten deliberar al
trabajo como ACEPTABLE.

En la evaluacion se considero los criterios de valoracion técnicos necesarios,

estipulados en las siguientes categorias:

Tabla 50. Matriz de Evaluacién

ESCALA DE VALORACION
Informe de Investigacion EXCELENTE MUY BUENA BUENA MALA

Puntaje 4 3 2 1

MATRIZ DE EVALUACION
PROYECTO DE INVESTIGACION ESCALA PUNTAJE CUMPLIMIENTO

INTRODUCCION 1-4 4 100%
ANTECEDENTES 1-4 4 100%
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA  1-4 4 100%
OBJETIVOS GENERAL Y 1-4 4 100%
ESPECIFICOS

JUSTIFICACION 1-4 4 100%
METODOLOGIA 1-4 4 100%

CAPITULO I. FUNDAMENTACION

TEORICA
ANTECEDENTES 1-4 4 100%
FUNDAMENTACION 1-4 4 100%

EPISTEMOLOGICA
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FUNDAMENTACION DEL ESTADO 1-4 4 100%
DEL ARTE
CONCLUSIONES CAPITULO 1 1-4 4 100%

CAPITULO Il. PROPUESTA

OBJETIVOS Y JUSTIFICACION 1-4 4 100%
DESARROLLO DE LA PROPUESTA 1-4 100%
CONCLUSIONES CAPITULO II 1-4 100%
CAPITULO IIl. APLICACION Y/O

VALIDACION DE LA PROPUESTA

EVALUACION DE EXPERTOS 1-4 4 100%
CONCLUSIONES Y 1-4 4 100%
RECOMENDACIONES

REFERENCIAS 1-4 4 100%

Al analizar el resultado con base al criterio de validacion, la propuesta concerniente
al Riesgo de insolvencia Financiera en las empresas del Sector Floricola del Canton
Latacunga bajo El Modelo Z1-Altman, tienen una viabilidad del 100% ,con base en
la calificacién de la Tabla 46, se concluye la evaluacion de manera favorable,
obteniendo la presente investigacion un puntaje de 100% de la calificacion total,
Ilegando a la aceptacion por parte de la evaluacion del experto, al cumplir con los
procedimientos establecidos en la propuesta, el informe es factible, los
procedimientos que se sugieren, se encuentran acordes a la estructura y presenta las
bases metodoldgicas necesarias para ser considerado como base bibliogréfica para

estudios relacionados.
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3.3 Conclusiones del Capitulo 111

e EI trabajo de investigacion, responde a las normativas y lineamientos,
contenidos y estructura definidos por la Universidad Técnica de Cotopaxi y
la Direccion de Posgrado, sus lineas y sub-lineas de investigacion, se puede
concluir que, el proyecto tiene una valoracion del 100% y presenta una
vialidad importante.

e Las conclusiones y recomendaciones son pertinentes a la Investigacion.

e Para controlar que las estrategias establecidas logren alcanzar los objetivos
se establecieron indicadores y la aplicacion del Modelo Z1-ALTMAN,
sirvan como para el area directiva de la empresa y conocer periddicamente
si se estdn o no cumpliendo los objetivos propuestos para la toma de

decisiones requeridas.

73



3.4 Recomendaciones

En las circunstancias actuales, se recomienda socializar los logros
academicos indicando lo que se puede hacer con los resultados de la
investigacion y proponer nuevas soluciones, en esencia reflejar los posibles
trabajos futuros que se pueden desprender de la investigacion.

Aplicar el modelo Z1-Altman, como unas de las herramientas de analisis
situacional que les permita anticipar la quiebra, permitiéndoles realizar un
analisis de cada una de las fortalezas, oportunidades, debilidades y
amenazas que tienen, mismo que les permitira a los directivos efectuar una
toma de decisiones eficientemente.

Implementar las estrategias planteadas para con ello se pueda mejorar y de
tal manera efectivizar los procesos para mantener o incrementar un nivel
adecuado de competitividad y garantizar la supervivencia y el desarrollo de
las empresas. Las implicaciones del uso de indicadores como elementos de
conocimiento es un factor clave de la competitividad, ya que, sin duda, son
los empleados en todos los niveles de la estructura organizacional.
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1. ANEXOS

Anexo 1

Tabla 51. Cuentas contables Flores del Cotopaxi

< 5 ACTIVOS PASIVOS VALOR CONTABLE UTILIDADES CAPITAL DE UTILIDAD
ANOS RAZON SOCIAL ACTIVOS TOTALES | PASIVOS TOTALES VENTAS INVENTARIOS
CORRIENTES CORRIENTES DEL PATRIMONIO RETENIDAS TRABAJO (AC-PC) OPERACIONAL
FLORES DEL
2012 COTOPAXI $1.106.975,09 $959.979,64 $2.684.379,16 $1.420.935,36 $1.263.44380 $0,00 $3.688.139,05 $146.995,45 $157.474,02 $25.896,92
FLORES DEL
2013 COTOPAXI $1.794.318,01 $1.057.398,00 $3.234.84451 $1.988.558,38 $1.246.286,13 $12.98513 $3.793.909,54 $736.920,01 $145.687,46 -$17.426,16
FLORES DEL
2014 COTOPAXI $1.144.102,47 $660.849,06 $2.469.417,03 $1.266.659,63 $1.202.757,40 $0,00 $2.609.222,77 $483.25341 $92.207,70 -$15.232,65
FLORES DEL
2015 COTOPAXI $24751321 $401.782,08 $2.209.907,02 $1.012.747,55 $1.197.159,47 $0,00 $2.374.352,87 -$154.268,87 $84.603,31 $12.82297
FLORES DEL
2016 COTOPAXI $72.247,73 $663.174,87 $2.298.169,60 $1.087.649,28 $1.210520,32 $7.387,20 $2.360.180,77 -$500.927,14 $67.391,78 $42.528,62
FLORES DEL
2017 COTOPAXI $1.231.324,03 $58.585,67 $2.734.770,93 $1.524.166,55 $1.210.604,38 $0,00 $2.819.461,78 $1.172.738,36 $75.172,82 $26.224,84
FLORES DEL
2018 COTOPAXI $1.101.543,06 $776.214,90 $2.600.835,50 $1.524.408,30 $1.076.427,20 $0,00 $3.287.851,94 $325.328,16 $99.200,24 $38.138,31
FLORES DEL
2019 COTOPAXI $57352324 $1683.293 15 $2.210.309,01 $2171.811,29 $38.497,72 $0,00 $2.784.14553 -$1.109.769,91 $78.378,63 -$408.010,94

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Modelo Z1-Altman: Flores del Cotopaxi

Variable X1 (Liquidez)

Tabla 52. Variable X1 Flores del Cotopaxi

X1
(Capital de trabajo) / (Total de activo)
2012 $ 0,0548
2013 $ 0,2278
2014 $ 0,1957
2015 $ (0,0698)
2016 $ (0,2571)
2017 $ 0,4288
2018 $ 0,1251
2019 $ (0,5021)

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
Tabla 53. Variable X2 Flores del Cotopaxi

X2
(Utilidades retenidas) / (Total de activo)
2012 $0,0000
2013 $0,0040
2014 $0,0000
2015 $0,0000
2016 $0,0032
2017 $0,0000
2018 $0,0000
2019 $0,0000

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 54. Variable X3 Flores del Cotopaxi

X3

(Utilidad operativa) / (Total de Activo)

2012 $0,010
2013 -$ 0,005
2014 -$ 0,006
2015 $ 0,006
2016 $0,019
2017 $0,010
2018 $0,015
2019 -$0,185

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 55. Variable X4 Flores del Cotopaxi

X5

(Ventas) / (Activo Total)

2012 $ 1,3739
2013 $ 1,1728
2014 $ 1,0566
2015 $ 1,0744
2016 $ 1,0270
2017 $ 1,0310
2018 $ 1,2642
2019 $ 1,259

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 56. Z- Altman Flores del Cotopaxi

Modelo Z - Altman

Afios Z = (0,717 * X1) + (0,847 * X2) + (3,107 * X3) + (0,420 * X4) + (0,998 * X5) Probabilidad
2012 1,81 Zona Gris
2013 1,58 Zona Gris
2014 1,57 Zona Gris
2015 1,54 Zona Gris
2016 1,37 Zona Gris
2017 1,70 Zona Gris
2018 1,69 Zona Gris

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 57. Cuentas contables Floricola La Rosaleda S.A.

VALOR CAPITAL DE
. ACTIVOS PASIVOS | ACTIVOS | PASIVOS UTILIDADES UTILIDAD
RAZON SOCIAL CORRIENTES | CORRIENTES | TOTALES | TOTALES | CONTABLEDEL| pprpyipag| VENTAS | TRABAIO(AC- | INVENTARIOS | hoppacionaL
AROS PATRIMONIO PC)
ot FLORICOLALAROSALEDA |$  95243641|$  670,650152 | $2378,916.75 | $ 928270.14 | §  1450,646.61 | - | $380510095|$  281,78489|$  169,74929 | $ 27612383
FLORICOLA LAROSALEDA | $ 125541171|$  723,002.27 | $2,639,003.67 | $ 929.460.76 | § 170954291 | - $ 53240944 | $  156,293.44
2013 $ 4,301,698.54 $ 58665141
» FLORICOLA LAROSALEDA | $ 1231615137 |$  489,728.58 | $2,763,813.56 | $ 78572081 | $  1978,092.75 | § - | $418417808 |$ 82642279 |$ 16591947 | $  468,562.16
14
. FLORICOLA LAROSALEDA | $ 1,390,560.36 | $ 48361207 | $2,699,534.21 | $ 831,293.30 | $  1,868,240.91 | $ 804554.16 | $3,923500.98 | $ 90694829 | $  36968.15|$  146910.13
15
FLORICOLA LAROSALEDA | $ 1430,397.91 |$  302,345.46 | $2,633,226.65 | $ 745650.08 | $  1,887,567.57 | $ 80455416 | $3,987,26134 | $ 112805245 |$  133357.45|$  167,388.02
2016
bt FLORICOLA LAROSALEDA | $ 1585279.74 | $  356,603.37 | $ 2,663,353.33| $ 75390645 |$  1,909,446.88 | $ 63145176 | $4,21347115 | $ 122867637 | $ 15370453 | $  466,479.80
FLORICOLA LAROSALEDA | $ 1,490,250.00 | $  609,318.81 | $ 4,725,83160 $ 131634691 | $ 63145176 | $4430535.00 | $  830,940.19 | $ 19773113 $  (295699.62)
2018 $ 3,409,484.69
1o FLORICOLA LAROSALEDA | $ 1,12348485|$ 1,276,380.27 | $4,842,456.38 | $ 4,129,498.02| $ 712,95836 | $ 99810567 | $4,983,36471 | $  (152895.42)|$ 8536375 |$  (633774.97)
1

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Modelo Z1-Altman: Floricola La Rosaleda S.A.

Variable X1 (Liquidez)

Tabla 58. Variable X1 Floricola La Rosaleda S.A.

X1

(Capital de trabajo) / (Total de activo)

2012 $ 0,1185
2013 $ 0,2017
2014 $ 0,2990
2015 $ 0,3360
2016 $ 0,4284
2017 $ 0,4613
2018 $ 0,1864
2019 $ (0,0316)

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 59. Variable X2 Floricola La Rosaleda S.A.

X2
(Utilidades retenidas) / (Total de activo)
2012 $ 0,000
2013 $ 0,000
2014 $ 0,000
2015 $0,298
2016 $ 0,306
2017 $0,237
2018 $0,134
2019 $ 0,206

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 60. VVariable X3 Floricola La Rosaleda S.A.

X3

(Utilidad operativa) / (Total de Activo)

2012 $ 0,1161
2013 $ 0,2223
2014 $ 0,1695
2015 $ 0,0544
2016 $ 0,0636
2017 $ 0,1751
2018 $ -0,0626
2019 $ -0,1309

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 61. Variable X4 Floricola La Rosaleda S.A.

X4
(Valor contable del patrimonio) / (Total de pasivo)
2012 $ 1,5627
2013 $ 1,8393
2014 $ 2,5176
2015 $ 2,2474
2016 $ 2,5314
2017 $ 2,5327
2018 $ 0,3861
2019 $ 0,1727

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 62. Variable X5 Floricola La Rosaleda S.A.

X5
(Ventas) / (Activo Total)

2012 $ 1,5995
2013 $ 1,6300
2014 $ 1,5139
2015 $ 1,4534
2016 $ 1,5142
2017 $ 1,5820
2018 $ 0,9375
2019 $ 1,0291

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 63. Z- Altman Floricola La Rosaleda S.A

Modelo Z - Altman

. Z=(0,717 * X1) + (0,847 * X2) + (3,107 * X3) + (0,420 * .
ANos Probabilidad
X4) + (0,998 * X5)

2012 2,70 Zona Gris
2013 3,23 Zona Segura
2014 3,31 Zona Segura
2015 3,06 Zona Segura
2016 3,34 Zona Segura
2017 3,72 Zona Segura
2018 1,15

2019 0,84

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 64. Cuentas contables Jardines Piaveri Cia. Ltda.

A0S RAZON SOCIAL | ACTIVOS CORRIENTES | PASIVOS CORRIENTES | ACTIVOS TOTALES | PASIVOS TOTALES VALO;iS:\:\ATOAz:i DEL UTILIDADES RETENIDAS | VENTAS CAPITAL DEPEF;ABAJO (AC- INVENTARIOS opléy/lx_é[:gﬁ AL
20 JARDINES PIAVERI | $ 362,513.00 | $ 531,193.20 | $ 1,913509.37 | $ 1,434,031.58 | $ 47947779 | $ 4702255 | $ 2,777,653.49 | $ (168,680.20)( $  110576.07 | $ 81,328.12
. JARDINES PIAVERI | $ 549,011.67 | $ 74082027 | $ 208568141 | $ 1,565,209.87 | $ 52047154 | $ 04,843.68 | $ 2,843,188.62 | $ (191,80860)( $  111,10415| $ 63,587.59
- JARDINES PIAVERI | $ 1,039,118.27 | $ 1,197,696.55 | $ 258991151 | § 200332474 | $ 586,586.77 | $ 12419953 | § 3,202,80491 | $ (158578.28)[$  140535.23 | $ 76,208.09
X5 JARDINES PIAVERI | $ 1,213298.19 | $ 1,330,291.26 | $ 2592,346.06 | $ 1,886,400.04 | $ 705,946.02 | $ 4702255 | $ 3,120,763.04 | $ (11699307)[ $  141,100.62 | $ 26,117.02
- JARDINES PIAVERI | $ 667,604.44 | $ 801,560.33 | $ 1,990526.41 | $ 1,437,28355 | $ 553,242.86 | $ 4702255 | $ 3,169,368.74 | $ (133955.89)( $  132,968.61 19164.23

o JARDINES PIAVERI | $ 667,674.02 | $ 820754.39 | $ 992,893.55 | § 1,439,61351 | § 553,280.04 | $ 47,0255 | $ 3,205,136.21 | $ (153,08037)( $  128,409.24 | $ 30,976.31
- JARDINES PIAVERI | $ 57345332 | $ 742,690.77 | $ 2,034,003.77 | $ 1,298,904.66 | $ 735,09.11 | $ 4702255 | $ 3,540,610.65 | $ (169,237.45)[ $  142,036.63 | $ 1,067.81
- JARDINES PIAVERI | $ 656,056.11 | $ 71580751 | $ 2190,120.48 | $ 1,316,496.69 | $ 87362379 | $ 4702255 | $ 3,426,926.05 | $ (11975140)($  1923%5.71 | $ 3,948.81

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Modelo Z1-Altman: Jardines Piaveri Cia. Ltda.

Tabla 65. Variable X1 Jardines Piaveri Cia. Ltda.

X1

(Capital de trabajo) / (Total de activo)

2012 -$ 0,088
2013 -$ 0,092
2014 -$ 0,061
2015 -$ 0,045
2016 -$ 0,067
2017 -$ 0,154
2018 -$ 0,083
2019 -$ 0,055

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 66. Variable X2 Jardines Piaveri Cia. Ltda

X2
(Utilidades retenidas) / (Total de activo)
2012 $ 0,0246
2013 $ 0,0455
2014 $ 0,0480
2015 $ 0,0181
2016 $ 0,0236
2017 $ 0,0474
2018 $ 0,0231
2019 $ 0,0215

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 67. Variable X3 Jardines Piaveri Cia. Ltda.

X3

(Utilidad operativa) / (Total de Activo)

2012 $ 0,0425
2013 $ 0,0305
2014 $ 0,0294
2015 $ 0,0101
2016 $ 0,0096
2017 $ 0,0312
2018 $ 0,0005
2019 $ 0,0018

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 68. Variable X4 Jardines Piaveri Cia. Ltda.

X4
(Valor contable del patrimonio) / (Total de pasivo)
2012 $ 0,3344
2013 $ 0,3325
2014 $ 0,2928
2015 $ 0,3742
2016 $ 0,3849
2017 $ 0,3843
2018 $ 0,5659
2019 $ 0,6636

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 69. Variable X5 Jardines Piaveri Cia. Ltda.

(Ventas) / (Activo Total)

2012

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

X5

$h BB B B H B B B

1,4516
1,3632
1,2366
1,2038
1,5922
3,2281
1,7407
1,5647

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 70. Z- Altman Jardines Piaveri Cia. Ltda.

ARNo0S

2012
2013
2014

2015
2016
2017
2018
2019

Modelo Z - Altman
Z=(0,717 * X1) + (0,847 * X2) + (3,107 * X3) +
(0,420 * X4) + (0,998 * X5)

1,68
1,57
1,45
1,37
1,75
3,41
1,94
1,82

Probabilidad

Zona Gris

Zona Gris

Zona Gris

Zona Gris
Zona Gris
Zona Segura
Zona Gris

Zona Gris

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 71. Cuentas contables Milrose S.A.

ACTIVOS PASIVOS CAPITAL DE UTILIDAD

) RAZON SOCIAL CORRSIENTE CORRSIENTE '?(()::II'—;IA\L(ESS 'Il?g'?'Z_OESS \Ii)AEILOfAi(I-'\)’I’\:\;IrgEII_OE l;{TEI'II'_IIE?\I?DDESS VENTAS TRABFA’ég) (AC- INVENSTARIO OPER/T_CIONA
ANOS

2012 MILROSE $ 131,942.22 | $ 276,014.03 | $991,343.47 | $878,504.98 | $ 112,838.49 | $ 388.27 | $1,359,909.24 | $ (144,071.81)| $  29,459.91 | $ (1,349.05)
2013 MILROSE $ 183,344.22 | $ 187,201.46 | $ 994,324.07 | $861,954.67 | $ 132,369.40 | $ - $ 1,305,915.47 | $ (3.857.24)| $ 2597773 | $ 36,238.68
2014 MILROSE $ 226,718.97 | $ 195,061.10 | $991,022.23 | $ 867,756.89 | $ 123,265.34 | $ - $1,359,869.83 | $ 31,657.87 | $ 30,081.16 | $ 25,141.36
2015 MILROSE $ 253,850.97 | $ 218,759.02 | $918,918.67 | $ 702,015.72 | $ 216,902.95 | $ 46,705.80 | $ 1,366,350.12 | $ 35,091.95 | $ 26,149.98 | $ 81,831.44
2016 MILROSE $ 304,000.46 | $ 299,779.76 | $ 906,335.30 | $ 716,785.40 | $ 189,549.90 [ $  7,138.50 | $ 1,398,498.06 | $ 4,220.70 34826.71 102907.52
2017 MILROSE $ 326,403.37 | $ 288,914.01 | $909,077.15 | $429,637.45 | $ 479,439.70 | $ 34,415.81 | $ 1,473,068.42 | $ 37,489.36 | $ 38,168.69 | $  109,230.74
2018 MILROSE $ 278,332.36 | $ 203,975.55 | $822,929.56 | $513,400.88 | $ 309,528.68 | $ 34,415.81 | $ 1,385,850.50 | $ 74,356.81 | $ 27,168.88 | $ (103,477.94)
2019 MILROSE $ 243,338.31 | $ 306,822.08 | $ 768,681.66 | $560,221.36 | $ 208,460.30 | $ 34,415.81 | $ 1,229,346.69 | $ (63,483.77)| $  48,553.21 | $ (127,982.38)

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

92




Modelo Z1-Altman: Milrose S.A.

Tabla 72. Variable X1 Milrose S.A.

X1

(Capital de trabajo) / (Total de activo)

2012 -$ 0,145
2013 -$ 0,004
2014 $0,032
2015 $0,038
2016 $ 0,005
2017 $0,041
2018 $ 0,090
2019 -$ 0,083

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 73. Variable X2 Milrose S.A.

X2
(Utilidades retenidas) / (Total de activo)

2012 $0,0004
2013 $ 0,0000
2014 $ 0,0000
2015 $0,0508
2016 $0,0079
2017 $0,0379
2018 $0,0418
2019 $0,0448

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 74. Variable X3 Milrose S.A.

X3

(Utilidad operativa) / (Total de Activo)

2012 -0,0014
2013 0,0364
2014 0,0254
2015 0,0891
2016 0,1135
2017 0,1202
2018 -0,1257
2019 -0,1665

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 75. Variable X4 Milrose S.A

X4
(Valor contable del patrimonio) / (Total de pasivo)
2012 $0,128
2013 $ 0,154
2014 $0,142
2015 $ 0,309
2016 $ 0,264
2017 $1,116
2018 $ 0,603
2019 $0,372

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 76. Variable X5 Milrose S.A

X5

(Ventas) / (Activo Total)

2012
2013

2014

2015
2016
2017
2018
2019

$ 1,3718
$ 1,3134
$ 1,3722
$ 1,4869
$ 1,5430
$ 1,6204
$ 1,6840
$ 1,5993

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 77. Z- Altman Milrose S.A.

ANoS

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Modelo Z - Altman

Z = (0,717 * X1) + (0,847 * X2) + (3,107 * X3) + (0,420

1,31
1,49
1,53
1,96
2,01
2,52
1,64
1,21

* X4) + (0,998 * X5)

Probabilidad

Zona Gris
Zona Gris
Zona Gris
Zona Gris
Zona Gris
Zona Gris
Zona Gris

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 78. Cuentas contables Pambaflor S.A.

AROS | RAONSOCIAL | cororvtes | commentes | Toraes | Toraes | beLpatRivono |merenions| EVAS | reasao ror) |VEVTARIOS ooctuciona
2012 PAMBAFLORSA | $ 562,007.81 | $ 1,005,139.67 | $ 2,526,089.31 | $ 1,582,246.97 | $ 943,842.34 | $ $3,818,636.89 | $ (443131.86)| $ 7329216 | $ (83,263.70)
2013 PAMBAFLORSA | $ 351,143.74 | $ 806,450.77 | $ 2,611,299.23 | $ 1,400,807.90 | $ 1,210,491.33 | $ $4,728,354.80 | $ (455,307.03)| $ 3261525 |$ 73,138.37
2014 PAMBAFLORSA | $ 566,024.91 | $ 965,683.83 | $ 2,634,863.35 | $ 1,750,863.43 | $ 883,999.92 | $ $5,941,958.50 | $ (399,658.92)| $ 3615754 | § (89,753.35)
2015 PAMBAFLORSA | $ 514,872.48 | $ 1,006,181.83 | $ 2,382,682.37 | $ 1,599,324.09 | $ 783,358.28 | $ $5,628,669.71 | $ (491,309.35)| $  41,036.55 | $ (94,793.57)
2016 PAMBAFLORS.A | $ 32391544 | $ 610,530.47 | $ 1,982,767.49 | $ 1,253,659.96 | $ 729,107.53 | $ $5,170,489.93 | $ (286,615.03) 33342.80 18238.46
2017 PAMBAFLORSA | $ 601,346.99 | $ 739,755.20 | $ 2,082,303.96 | $ 1,361,436.74 | $ 720,867.22 | $ $5,189,604.63 | $ (138,408.21)| $  22,685.03 | $ 62,445.97
2018 PAMBAFLORS.A| $ 853,808.79 | $ 1,116,499.80 | $ 2,299,902.91 | $ 1611,312.23 | $ 688,590.68 | $ $5,734,626.42 | $ (262,691.01)| $  28330.20 | $ 34,392.68
2019 PAMBAFLORSA | $ 856,748.71 | $ 925,544.50 | $ 2,154,151.73 | $ 1,448,409.02 | $ 705,742.71 | $ $5,639,425.65 | $ (68795.79)| $  22,64161 | $ 12,162.05

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Modelo Z1-Altman: Pambaflor S.A.

Tabla 79. Variable X1 Pambaflor S.A.

X1

(Capital de trabajo) / (Total de activo)

2012 -$0,175
2013 -$0,174
2014 -$ 0,152
2015 -$ 0,206
2016 -$ 0,145
2017 -$ 0,066
2018 -$0,114
2019 -$ 0,032

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 80. Variable X2 Pambaflor S.A.

X2

(Utilidades retenidas) / (Total de activo)

2012 $0,00
2013 $0,00
2014 $0,00
2015 $0,00
2016 $0,00
2017 $0,00
2018 $0,00
2019 $0,00

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 81. Variable X2 Pambaflor S.A.

X3

(Utilidad operativa) / (Total de Activo)

2012 -$ 0,033
2013 $0,028
2014 -$ 0,034
2015 -$ 0,040
2016 $ 0,009
2017 $0,030
2018 $0,015
2019 $ 0,006

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 82. Variable X4 Pambaflor S.A.

X4

(Valor contable del patrimonio) / (Total de pasivo)

2012 $0,597
2013 $ 0,864
2014 $ 0,505
2015 $ 0,490
2016 $ 0,582
2017 $ 0,529
2018 $ 0,427
2019 $0,487

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 83. Variable X5 Pambaflor S.A.

X5

(Ventas) / (Activo Total)

2012 $ 1,512
2013 $1,811
2014 $ 2,255
2015 $ 2,362
2016 $ 2,608
2017 $2,492
2018 $2,493
2019 $2,618

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 84. Z- Altman Pambaflor S.A.

Modelo Z - Altman

Z = (0,717 * X1) + (0,847 * X2) + (3,107 * X3) + (0,420

Afios * Xd) + (0,088 * X5) Probabilidad
2012 1,53 Zona Gris
2013 2,13 Zona Gris
2014 2,25 Zona Gris
2015 2,29 Zona Gris
2016 2,77 Zona Gris
2017 2,76 Zona Gris
2018 2,63 Zona Gris
2019 2,81 Zona Gris

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

99



Tabla 85. Cuentas contables Quito Inorflowers Trade Cia. Ltda.

2019

ANOS RAZON SOCIAL ACTIVOS CORRIENTES PASIVOS CORRIENTES ACTIVOS TOTALES PASIVOS TOTALES VALOR CONTABLE DEL UTILIDADES VENTAS CAPITAL DETRABAIO (AC- INVENTARIOS  |UTILIDAD OPERACIONAL
PATRIMONIO RETENIDAS PC)

- QUITO INORFLOWERS $ 529,899.22 | § 326,264.99 | § 292314155 | $ 2,855,792.70 | $ 67,348.85 | § $ 138458107 [$ 203,634.23 | $ 97,094.67 | 1,84851
- QUITO INORFLOWERS $ 458,680.63 | $ 511,381.73 | $ 338271577 | $ 2,916,632.67 | $ 466,14310 | $ 1571268 110978105 | $ (62,701.10)[ $ 7426242 | $ (207,393.38)
- QUITO INORFLOWERS $ 375,906.87 | $ 461,91450 | $ 3812,365.96 | $ 2,700,581.42 | $ 111178454 | $ § 143818288 |$ (86,007.63)[ $ 85,997.34 | § 35,952.70
0 QUITO INORFLOWERS $ 585,358.98 | $ 442,766.14 | $ 3,998,800.92 | $ 343435034 | $ 56445058 |$  12110.73 [$  1746,77626 | $ 14259284 | $ 61937.76 | $ (67,737.57)
- QUITO INORFLOWERS $ 5711,23417 | $ 35417992 | $ 3,524356.04 | $ 3,052,699.92 | $ 47165612 |$ 1219473 ($ 170424308 |$ 217,054.25 36842.96 -109101.47
o QUITO INORFLOWERS $ 505,405.24 | § 396,464.09 | § 324384988 | $ 2,832,386.64 | $ 411463248 1219473 |$ 170691296 | $ 108,941.15 | $ 50,398.86 | $ (46,431.88)
0 QUITO INORFLOWERS $ 346,669.66 | $ 442,93649 | $ 300411517 [ $ 258446423 | $ 41965094 |$ 1219473 ($  1804,14755|$ (96,266.83)[ $ 40368.94 | $ 21,466.41

QUITO INORFLOWERS $ 439,86051 | $ 497,704.83 | § 3,109,236.88 | $ 2534,378.64 | $ 57485824 |$ 1952189 [$ 192668535 |$ (57,844.32)( $ 47.980.34 | $ 2220922

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

100




Modelo Z1-Altman: Quito Inorflowers Cia. Ltda.

Tabla 86. Variable X1 Quito Inorflowers Cia. Ltda.

X1

(Capital de trabajo) / (Total de activo)

2012 $0,070
2013 -$ 0,016
2014 -$ 0,023
2015 $0,036
2016 $ 0,062
2017 $ 0,034
2018 -$ 0,032
2019 -$ 0,019

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 87. Variable X2 Quito Inorflowers Cia. Ltda.

X2
(Utilidades retenidas) / (Total de activo)

2012 $0,0000
2013 $0,0005
2014 $0,0000
2015 $0,0030
2016 $0,0035
2017 $0,0038
2018 $0,0041
2019 $0,0063

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 88. Variable X3 Quito Inorflowers Cia. Ltda.

X3

(Utilidad operativa) / (Total de Activo)

2012 $0,001
2013 -$ 0,061
2014 $ 0,009
2015 -$ 0,017
2016 -$ 0,031
2017 -$ 0,014
2018 $ 0,007
2019 $ 0,007

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 89. Variable X4 Quito Inorflowers Cia. Ltda.

X4

(Valor contable del patrimonio) / (Total de pasivo)

2012 $ 0,024
2013 $0,160
2014 $0,412
2015 $0,164
2016 $ 0,155
2017 $ 0,145
2018 $0,162
2019 $ 0,227

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 90. Variable X5 Quito Inorflowers Cia. Ltda.

X5

(Ventas) / (Activo Total)

2012 $0,474
2013 $0,328
2014 $0,377
2015 $0,437
2016 $0,484
2017 $0,526
2018 $0,601
2019 $0,620

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 91. Z- Altman Quito Inorflowers Trade Cia. Ltda.

Modelo Z - Altman

. Z=(0,717 * X1) + (0,847 * X2) + (3,107 * X3) + .
ANoS Probabilidad
(0,420 * X4) + (0,998 * X5)

2012 0,53
2013 0,19
2014 0,56
2015 0,48
2016 0,50
2017 0,57
2018 0,67
2019 0,73

Nota: (Superintendencia de compaiiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 92. Cuentas contables Sanbelflowers Cia. Ltda.

ANOS RAZON SOCIAL ACTIVOS CORRIENTES| PASIVOS CORRIENTES ACTIVOS TOTALES :(;\?/L\I/_(éz VALOR Ci’l?;?;%z% UTILIDADES RETENIDAS VENTAS| CAPITAL DE TRABAJO (/;g) INVENTARIOS| OPERLXFC"I-(l)z//:?
201 SAMBEL FLOWERS| $ 19255947 | $ 18428791 | § 200,74437| $  184,287.91$ 16,456.46 | $ $  60941745|$ 827156 | $ 7037311 |$ 16,056.46
- SAMBEL FLOWERS| $ 196,70358 | § 67,359.96 | $ 21377176 | §  186,022.01 | § 2174975 | § $ 813088448 129,34362 | $ 1784381 | § 21,349.75
2014 SAMBEL FLOWERS| $ 295,092.38 | § 82,505.35 | $ 31227672 $  259,391.81 | $ 52,884.91 | § $ 88523446 | $ 212587.03 | § 632565 | $ 52484.91
2015 SAMBEL FLOWERS| $ 387,294.05 | $ 13540148 | § 41091933 $  310,11093 | $ 100,808.40 | $ $ 99694217 | $ 25189257 | § 551802 | $ 100,408.40
o0t SAMBEL FLOWERS| $ 479,846.21| $ 240,729.77 | § 71371619 | §  240,729.77 | § 47298642 | $ 15429280 [$ 1,243251.98 | $ 239,116.44 16733.29 318293.62,
01 SAMBEL FLOWERS| $ 593,019.00 | $ 28265494 | $ 616,857.90 | $ 282,654.94 | $ 334,202.96 | $ 159180.91 [$ 1,189,61850 | $ 310,364.06 | $ 2580452 | $ 287,211.34
2018 SAMBEL FLOWERS| $ 667,060.87 | § 625,050.80 | $ 97031028 | $  625,050.80 | $ 345,259.48 | § 333,802.96 | $ 114167296 | § 42,010.07 | § 18337.31 | § 11,056.52
2019 SAMBEL FLOWERS 541350.64) $ 768,383.38 1137347.77) § 768,383.38 | § 368,964.39 | $ 359,16148 |$ 1,102,747.80 | $ (227,032.74)( $ 1627743 | $ 11,062.25

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Modelo Z1-Altman: Sanbelflowers Cia. Ltda.

Tabla 93. Variable X1 Sanbelflowers Cia. Ltda.

X1

(Capital de trabajo) / (Total de activo)

2012 $0,0412
2013 $0,6051
2014 $0,6808
2015 $0,6130
2016 $0,3350
2017 $0,5031
2018 $0,0433
2019 -$0,1996

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 94. Variable X2 Sanbelflowers Cia. Ltda.

X2
(Utilidades retenidas) / (Total de activo)
2012 $ 0,000
2013 $ 0,000
2014 $ 0,000
2015 $ 0,000
2016 $0,216
2017 $0,258
2018 $0,344
2019 $0,316

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 95. Variable X3 Sanbelflowers Cia. Ltda.

X3

(Utilidad operativa) / (Total de Activo)

2012 $ 0,080
2013 $0,128
2014 $0,168
2015 $0,244
2016 $ 0,446
2017 $ 0,466
2018 $0,011
2019 $0,010

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 96. Variable X4 Sanbelflowers Cia. Ltda.

X4
(Valor contable del patrimonio) / (Total de pasivo)
2012 $0,089
2013 $0,149
2014 $ 0,204
2015 $0,325
2016 $ 1,965
2017 $1,182
2018 $ 0,552
2019 $0,480

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 97. Variable X5 Sanbelflowers Cia. Ltda.

X5

(Ventas) / (Activo Total)

2012 $ 3,036
2013 $ 3,804
2014 $2,835
2015 $2,426
2016 $1,742
2017 $1,929
2018 $1,177
2019 $0,970

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 98. Z- Altman Sanbelflowers Cia. Ltda.

Modelo Z - Altman
Afos Z = (0,717 * X1) + (0,847 * X2) + (3,107 * X3) + Probabilidad
(0,420 * X4) + (0,998 * X5)

2012 3,35 Zona Segura
2013 4,69 Zona Segura
2014 3,93 Zona Segura
2015 3,76 Zona Segura
2016 4,37 Zona Segura
2017 4,45 Zona Segura
2018 1,76 Zona Gris

2019 1,32 Zona Gris

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 99. Cuentas contables Flores Santa Moénica Cia. Ltda.

PASIVOS VALOR CONTABLEDEL|  UTILIDADES UTILIDAD OPERACIONAL (ING-

RAZON SOCIAL | ACTIVOS CORRIENTES (345)|CORR |EN(;3595) ACTIVOS TOTA(kgEgS) PASIVOS TOTA(;EQS) PAT;% /1 ?AR% ISN(ngEQg (Uﬁfﬂé%g VENTIQS‘G(;E’STSSL) " AB%*;'KCL_ECE) INVENTARIOS '”gméz’;sﬁc;’sp_eerfs';rg';;
DISTRIBUIDA-651) operacionales)

2012 FLORES SANTA MONICA $347521.16 $79579855 |  $2,91854369 $1388,10.02 $1530,44267 $58338.25 | $215222547 | -SM827730 | $53025.74 -$189,216.30

013 FLORES SANTA MONICA $307,97352 $790,107.06 |  $2,929,863.05 $1384,41552 $1545,44753 $5833825 | $235485L41 | -$30213354 | $5321955 $89,127.64

2014 FLORES SANTA MONICA $371,275.96 $691,083.92 |  $2788.16157 $1,238,188.84 $1549,972.73 $0.00 $260141366 | -$31980796 | $6301L35 $35462.70

2015 FLORES SANTA MONICA $364,830.40 $622,84864 |  $252425428 $1124673.85 $1399,580.43 $0.00 $216509573 | 525800024 500183 -$146,093.35

2016 FLORES SANTA MONICA 456822.06 502272.4 2401333.26 1001298.04 1400035.22 $000 2579009.96 4545034 3496851 30368.72

- FLORES SANTA MONICA $524,00.99 $521,00070 | $2,363,079.79 $12368,773.72 $994,306.07 $0.00 $2570,362.03 $300029 $38,97052 $53912.41

2018 FLORES SANTA MONICA $600,616.20 $63394132 | $2474492.70 $1435522.03 $1038,970.67 $0.00 $277111685 | 52432503 5262083 $87,843.05

2019 FLORES SANTA MONICA $433,878.81 $51854650 |  $2,162,988.11 $1378.353.12 $784,634.99 $000 $218087683 | -$8466778 | $4409548 -$ 258,860.65

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Modelo Z1-Altman: Flores Santa Moénica Cia. Ltda.

Tabla 100. Variable X1 Flores Santa Moénica Cia. Ltda.

X1

(Capital de trabajo) / (Total de activo)

2012 -0,154
2013 -0,134
2014 -0,115
2015 -0,102
2016 -0,019
2017 0,001
2018 -0,010
2019 -0,039

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 101. Variable X2 Flores Santa Moénica Cia. Ltda.

X2
(Utilidades retenidas) / (Total de activo)
2012 2,00%
2013 1,99%
2014 0,00%
2015 0,00%
2016 0,00%
2017 0,00%
2018 0,00%
2019 0,00%

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 102. Variable X3 Flores Santa Moénica Cia. Ltda.

X3

(Utilidad operativa) / (Total de Activo)

2012 -6,48%
2013 3,04%
2014 1,27%
2015 -5,79%
2016 1,26%
2017 2,28%
2018 3,55%
2019 -11,97%

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 103. Variable X4 Flores Santa Moénica Cia. Ltda.

X4

(Valor contable del patrimonio) / (Total de pasivo)

2012 1,103
2013 1,1163
2014 1,252
2015 1,244
2016 1,398
2017 0,726
2018 0,724
2019 0,569

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 104. Variable X4 Flores Santa Moénica Cia. Ltda.

2012

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

X5

(Ventas) / (Activo Total)

0,737
0,804
0,933
0,858
1,074
1,088
1,120
1,012

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 105. Z1-Altman Flores Santa Ménica Cia. Ltda.

ANoS

2012

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Modelo Z - Altman
Z = (0,717 * X1) + (0,847 * X2) + (3,107 * X3) +
(0,420 * X4) + (0,998 * X5)

0,90
1,29
1,41
1,13
1,68
1,46
1,52
0,85

Probabilidad

ZONA GRIS
ZONA GRIS

ZONA GRIS
ZONA GRIS
ZONA GRIS

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 106. Cuentas contables Antonelaflor S.A.

aos | acmvoscomrmes | AMOS  Licrvostoras| PSVOS | covmerpom | UILDROES | | CRPITALDE g | UTLDAD
PATRIMONIO

2012 $18.285,88 $13.955,47 $20.367,75 $13.955,47 $6.412,28 $148251 $104.364,05 $4.33041 $0,00 $221374
2013 $26.752,81 $21.348,52 $28.834,68 $21.348,52 $7.486,16 $3.696,25 $108.030,85 $5.404,29 $0,00 $1.073,88
2014 $13.083,20 $7.852,79 $15.045,24 $7.852,79 $7.192,45 $0,00 $122.643,14 $5.23041 $0,00 $780,17
2015 $67.526,87 $31.478,00 $69.995,66 $54.705,21 15290,45 $0,00 256024,55 $36.048,87 $0,00 $8.269,64
2016 74548,94 4211197 80882,71 64161,02 16721,69 0 382776,34 32436,97 0,00 $8.874,12
2017 $119.928,76 $82.499,83 $129.972,27 $104.548,88 $25.423,39 $0,00 $559.857,64 $37.428,93 $0,00 $16.748,41
2018 $50.058,56 $8.776,40 $56.124,68 $34.515,63 $21.609,05 $0,00 $110.391,07 $41.282,16 $0,00 -$93541
2019 $46.904,33 $5.622,17 $52.554,98 $31.361,40 $21.193558 $0,00 $0,00 $41.282,16 $0,00 -$416,47

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Modelo Z1-Altman: Antonelaflor S.A.

Tabla 107. Variable X1 Antonelaflor S.A.

X1

(Capital de trabajo) / (Total de activo)

2012 0,213
2013 0,187
2014 0,348
2015 0,515
2016 0,401
2017 0,288
2018 0,736
2019 0,786

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 108. Variable X2 Antonelaflor S.A.

X2
(Utilidades retenidas) / (Total de activo)
2012 7,28%
2013 12,82%
2014 0,00%
2015 0,00%
2016 0,00%
2017 0,00%
2018 0,00%
2019 0,00%

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 109. Variable X3 Antonelaflor S.A.

X3

(Utilidad operativa) / (Total de Activo)

2012 10,87%
2013 3,72%
2014 5,19%
2015 11,81%
2016 10,97%
2017 12,89%
2018 -1,67%
2019 -0,79%

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 110. Variable X4 Antonelaflor S.A.

X4
(Valor contable del patrimonio) / (Total de pasivo)
2012 0,459
2013 0,3507
2014 0,916
2015 0,280
2016 0,261
2017 0,243
2018 0,626
2019 0,676

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 111. Variable X5 Antonelaflor S.A.

X5
(Ventas) / (Activo Total)
2012 5,124
2013 3,747
2014 8,152
2015 3,658
2016 4,732
2017 4,308
2018 1,967
2019 0,000

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 112. Z1-Altman Antonelaflor S.A.

Modelo Z - Altman

. Z = (0,717 * X1) + (0,847 * X2) + (3,107 * N
Afos Probabilidad
X3) + (0,420 * X4) + (0,998 * X5)

2012 5,86 ZONA SEGURA
2013 4,25 ZONA SEGURA
2014 8,93 ZONA SEGURA
2015 4,50 ZONA SEGURA
2016 5,46 ZONA SEGURA
2017 5,01 ZONA SEGURA
2018 2,70 ZONA GRIS

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 113. Cuentas contables Agroganadera Espinosa Chiriboga S.A.

ARos | AcTivoscommintes | | PASVOS | ACTNOS | PASOS |  VALORCONTABLEDEL |y ioapes perenins | venTas CAPITALDE | \yevrapios | UTILIDAD |
2012 $772.677,22 $1.148.912,80 $3.892.151,72 $1.789.101,01 $2.103.050,71 $0,00 $3.610.916,53 -$376.235,58 $36.84311 $129.774,92
013 $1.247.305,36 $1.453.060,97 $4.309.920,03 $2.139.842,49 $2.170.077,54 $75.281,57 $4.504.818,93 -$ 205.755,61 $45.093,11 200.934,42
2014 $1.619.640,67 $1.312.508,20 $4.435.843,93 $2.014.128,16 $2.421.715,77 $0,00 $5.127.699,22 $307.132,47 $19.324,89 $458.029,52
2015 $2.460.305,13 $1.237.195,36 $5.059.273,91 $2.858.619,12 $2.200.654,79 $0,00 $4.902.820,53 $1.223.109,77 $71.39331 -$122.524,16
2016 $2.337.417,53 $1.741.690,37 $5.909.760,47 $3.709.450,91 $2.200.309,56 $0,00 $6.239.252,18 $595.727,16 $17.738,05 -$345,23
2017 $2592.771,17 $1.710.917,35 $6.294.874,23 $3.817.811,66 $2.477.062,57 $0,00 $7.427.833,22 $881.853,82 $22.751,49 $323.850,55
2018 $2.253.322,62 $1.769.398,57 $6.201.857,08 $3.681.887,70 $2.519.969,38 $0,00 $8.368.389,82 $483.924,05 $20.058,04 $147.442,74
2019 $2.275.560,25 $1.934.437,48 $6.494.429,88 $4.016.192,96 $2.478.236,92 $0,00 $8.798.042,70 $341.122,77 $3.208.056,00 $100.353,86

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Modelo Z1-Altman : Agroganadera Espinosa Chiriboga S.A.

Tabla 114. Variable X1 Agroganadera Espinosa Chiriboga S.A.

X1

(Capital de trabajo) / (Total de activo)

2012 -0,097
2013 -0,048
2014 0,069
2015 0,242
2016 0,101
2017 0,140
2018 0,078
2019 0,053

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 115. Variable X2 Agroganadera Espinosa Chiriboga S.A.

X2
(Utilidades retenidas) / (Total de activo)

2012 0,00%
2013 1,75%
2014 0,00%
2015 0,00%
2016 0,00%
2017 0,00%
2018 0,00%
2019 0,00%

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 116. Variable X2 Agroganadera Espinosa Chiriboga S.A.

X3

(Utilidad operativa) / (Total de Activo)

2012 3,33%
2013 4,66%
2014 10,33%
2015 -2,42%
2016 -0,01%
2017 5,14%
2018 2,38%
2019 1,55%

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 117. Variable X4 Agroganadera Espinosa Chiriboga S.A.

X4
(Valor contable del patrimonio) / (Total de pasivo)
2012 1,175
2013 1,0141
2014 1,202
2015 0,770
2016 0,593
2017 0,649
2018 0,684
2019 0,617

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 118. Variable X5 Agroganadera Espinosa Chiriboga S.A.

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

(Ventas) / (Activo Total)

X5

0,928
1,045
1,156
0,969
1,056
1,180
1,349
1,355

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 119. Z1-Altman Agroganadera Espinosa Chiriboga S.A.

ANoS

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Modelo Z - Altman

Z = (0,717 * X1) + (0,847 * X2) + (3,107 * X3) +

(0,420 * X4) + (0,998 * X5)

1,45
1,59
2,03
1,39
1,37
1,71
1,76
1,70

Probabilidad

ZONA GRIS
ZONA GRIS
ZONA GRIS
ZONA GRIS
ZONA GRIS
ZONA GRIS
ZONA GRIS
ZONA GRIS

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 120. Cuentas contables Agricola EI Rosario Agrirose

wos | serwoscometes | SYOS | semes o | TSNS | voseoumete | vows | o | SOTALCS | pumrmanos | (TN,
2012 $372.859,42 $1.696.612,99 $1.817.343,49 $1.809.068,53 $435.812,65 $0,00 $ 2.622.020,66 -$1.323.753,57 $74.837,85 -$0.574.03
2013 $621.943,26 $701.411,44 $1.907.808,60 $1.471.995,95 $435.812,65 $0,00 $2.660.012,81 -$79.468,18 $73.681,12 -$21.227,89
2014 $385.361,94 $689.804,36 $1.666.845,00 $1.318.372,53 $348.472,47 $0,00 $2.150.261,67 -$304.442,42 $48.992,33 -$65.263,39
2015 $532.228,54 $492.830,77 $1.785.327,77 $1.542.119,37 $243.208,40 $0,00 $2.609.272,94 $39.397,77 $61.191,57 -$48.016,85
2016 $1.404.922 51 $600.293,74 $1.896.050,59 $1.782.209,51 $113.841,08 $0,00 $2.577.888,33 $804.628,77 $85.282,21 -$123.981,92
2017 $1.434.956,72 $703.026,03 $1.934.064,89 $1.850.714,07 $83.350,82 $0,00 $2.688.689,65 $731.930,69 $72.321,39 $27.052,68
2018 $1.408.569,26 $625.362,96 $1.943.081,40 $1.815.758,85 $127.322,55 $0,00 $2.890.478,26 $ 783.206,30 $129.305,75 $59.723,76
2019 $1.346.828,90 $409.185,97 $1.818.359,67 $1.650.343,84 $168.015,83 $0,00 $2.889.435,91 $937.642,93 $116.827,71 $10.677,70

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Modelo Z1-Altman: Agricola El Rosario Agrirose

Tabla 121. Variable X1 Agricola El Rosario Agrirose

X1

(Capital de trabajo) / (Total de activo)

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

-0,728
-0,042
-0,183
0,022
0,424
0,378
0,403
0,516

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 122. Variable X2 Agricola El Rosario Agrirose

(Utilidades retenidas) / (Total de activo)

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

X2

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 123. Variable X3 Agricola EI Rosario Agrirose

X3

(Utilidad operativa) / (Total de Activo)

2012 -0,53%
2013 -1,11%
2014 -3,92%
2015 -2,69%
2016 -6,54%
2017 1,40%
2018 3,07%
2019 0,59%

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 124. Variable X4 Agricola El Rosario Agrirose

X4

(Valor contable del patrimonio) / (Total de pasivo)

2012 0,241
2013 0,296
2014 0,264
2015 0,158
2016 0,064
2017 0,045
2018 0,070
2019 0,102

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 125. Variable X5 Agricola EI Rosario Agrirose

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

X5

(Ventas) / (Activo Total)

1,443
1,394
1,290
1,462
1,360
1,390
1,488
1,589

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 126. Z1-Altman Agricola El Rosario Agrirose

ARNoS

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Z = (0,717 * X1) + (0,847 * X2) + (3,107 * X3)

Modelo Z - Altman

+ (0,420 * X4) + (0,998 * X5)

1,00
1,45
1,15
1,46
1,48
1,72
1,90
2,02

Probabilidad

ZONA GRIS

ZONA GRIS
ZONA GRIS
ZONA GRIS
ZONA GRIS
ZONA GRIS

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 127. Cuentas contables Agropromotora del Cotopaxi S.A.

ros_mvoscomans] gt | JeoT | T [ACROmEea] UIONS | voms | Somi | weweos | e
2012 $1.553.661,34 $1.862.325,29 $6.184.235,36 $3.041.933,20 $3.142.302,16 $231.301,37 $5.664.226,51 -$308.663,95 $109.181,84 $222.516,41
2013 $1.654.671,02 $1.878.463,20 $6.308.357,94 $3.175.836,59 $3.132.521,35 $139.621,91 $6.850.977,72 -$223.792,18 $167.398,04 $526.372,42
2014 $1.651.913,90 $2.083.536,66 $6.441.832,06 $3.303.439,08 $3.138.392,98 $0,00 $7.039.555,68 -$431.622,76 $139.034,98 $504.432,67
2015 $1.254.048,13 $1.539.932,43 $6.020.662,87 $2.910.762,31 $3.109.900,56 $0,00 $6.323.707,25 -$285.884,30 $91.506,84 $35.438,33
2016 $1.709.707,24 $1.369.196,13 $6.582.467,00 $3.513.849,20 $3.068.617,80 $0,00 $6.414.822,05 $340.511,11 $111.937,01 $25.992,46
2017 $1.500.780,43 $1.474.248,61 $6.637.992,29 $3.622.376,41 $3.015.615,88 $0,00 $6.754.780,85 $26.531,82 $196.374,34 $15.851,62
2018 $1.409.925,21 $1.193.078,42 $6.272.219,93 $3.173.060,27 $3.099.159,66 $0,00 $7.957.277,57 $216.846,79 $194.417,21 $162.194,44
2019 $1.716.211,78 $1.209.314,31 $6.196.779,17 $3.325.297,35 $2.871.481,82 $0,00 $8.307.108,69 $506.897,47 $151.581,00 $73.314,59

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Modelo Z1-Altman: Agropromotora del Cotopaxi S.A.

Tabla 128. Variable X1 Agropromotora del Cotopaxi S.A.

X1

(Capital de trabajo) / (Total de activo)

2012 -0,050
2013 -0,035
2014 -0,067
2015 -0,047
2016 0,052
2017 0,004
2018 0,035
2019 0,082

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 129. Variable X3 Agropromotora del Cotopaxi S.A.

X2
(Utilidades retenidas) / (Total de activo)
2012 3,74%
2013 2,21%
2014 0,00%
2015 0,00%
2016 0,00%
2017 0,00%
2018 0,00%
2019 0,00%

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 130. Variable X3 Agropromotora del Cotopaxi S.A.

X3

(Utilidad operativa) / (Total de Activo)

2012 3,60%
2013 8,34%
2014 7,83%
2015 0,59%
2016 0,39%
2017 0,24%
2018 2,59%
2019 1,18%

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 131. Variable X4 Agropromotora del Cotopaxi S.A.

X4
(Valor contable del patrimonio) / (Total de pasivo)
2012 1,033
2013 0,9864
2014 0,950
2015 1,068
2016 0,873
2017 0,832
2018 0,977
2019 0,864

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 132. Variable X5 Agropromotora del Cotopaxi S.A.

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

(Ventas) / (Activo Total)

X5

0,916
1,086
1,093
1,050
0,975
1,018
1,269

1,341

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 133. Z1-Altman Agropromotora del Cotopaxi S.A.

ANoS

2012

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Z = (0,717 * X1) + (0,847 * X2) + (3,107 * X3) + (0,420

* X4) + (0,998 * X5)

Modelo Z - Altman

1,46

1,75
1,68
1,48
1,39
1,38
1,78
1,80

Probabilidad

ZONA GRIS

ZONA GRIS
ZONA GRIS
ZONA GRIS
ZONA GRIS
ZONA GRIS
ZONA GRIS
ZONA GRIS

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

127



Tabla 134. Cuentas contables Texasflowers S.A.

os [remweoscommas| NG, | ASTNGs | pves | vaorcovpmeon | o | v | GUTAE | wvermanos | oo,
2012 $363.783,52 $418.883,25 $994.951,76 $802.475,56 $192.476,20 $41.448,16 $1.067.307,30 -$55.099,73 $75.269,72 $15.926,93
2013 $ 366.646,57 $401.392,18 $998.685,44 $794.356,46 $204.328,98 $57.375,06 $1.144.468,27 -$34.745,61 $77.810,36 $9.577,73
2014 $192.457,00 $0,00 $192.457,00 $182.590,00 $9.867,00 $0,00 $1.225.678,00 $192.457,00 $0,00 $9.867,00
2015 $297.226,21 $663.153,54 $857.553,55 $663.153,54 $194.400,01 $0,00 $719.363,59 -$365.927,33 $34.015,68 $197,38
2016 $465.411,29 $285.386,83 $973.114,69 $427.745,59 $545.369,10 $0,00 $1.198.444,13 $180.024,46 $27.276,16 $97.638,76
2017 $442.739,97 $359.021,33 $1.012.188,19 $556.974,85 $455.213,34 $0,00 $1.143.965,66 $83.718,64 $48.605,38 -$36.234,63
2018 $443.450,94 $628.159,20 $1.239.768,62 $886.418,82 $353.349,80 $0,00 $1.310.157,79 -$184.708,26 $39.431,32 -$98.538,76
2019 $426.790,71 $681.208,15 $1.313.142,68 $958.537,76 $354.604,92 $0,00 $1.530.215,56 -$254.417,44 $36.649,37 $21.297,66

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Modelo Z1-Altman: Texasflowers S.A.

Tabla 135. Variable X1 Texasflowers S.A.

X1

(Capital de trabajo) / (Total de activo)

2012 -0,055
2013 -0,035
2014 1,000
2015 -0,427
2016 0,185
2017 0,083
2018 -0,149
2019 -0,194

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 136. Variable X2 Texasflowers S.A.

X2

(Utilidades retenidas) / (Total de activo)

2012 4,17%
2013 5,75%
2014 0,00%
2015 0,00%
2016 0,00%
2017 0,00%
2018 0,00%
2019 0,00%

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 137. Variable X3 Texasflowers S.A.

X3

(Utilidad operativa) / (Total de Activo)

2012 0,016007741
2013 0,009590337
2014 0,051268595
2015 0,000230166
2016 0,100336333
2017 -0,035798313
2018 -0,079481573
2019 0,016218847

Nota: (Superintendencia de compaiiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 138. Variable X4 Texasflowers S.A.

X4
(Valor contable del patrimonio) / (Total de pasivo)
2012 1,000
2013 0,2572
2014 0,054
2015 0,293
2016 1,275
2017 0,817
2018 0,399
2019 0,370

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Tabla 139. Variable X5 Texasflowers S.A.

X5

(Ventas) / (Activo Total)

2012 1,073
2013 1,146
2014 6,369
2015 0,839
2016 1,232
2017 1,130
2018 1,057
2019 1,165

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)

Tabla 140. Z1-Altman Texasflowers S.A.

Modelo Z - Altman

Z=(0,717 * X1) + (0,847 * X2) + (3,107 *

Afios Probabilidad
X3) + (0,420 * X4) + (0,998 * X5)

2012 1,54 ZONA GRIS

2013 1,31 ZONA GRIS

2014 7,25 ZONA SEGURA

2016 2,21 ZONA GRIS

2017 1,42 ZONA GRIS

2018 0,87
2019 1,23

Nota: (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2012-2019)
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Anexo 2

Validacion del Experto

Datos del Experto: Nombre y Apellide: Silvana Alexandra Alvarez Toscano
CC: 0503500738

Grado Académico: Magister en Finanzas Pablicas, Master en Evaluacion de la Calidad y Procesos de

certificacion de la Educacion Superior (En procesa), Ing. en Contabilidad y Auditoria CPA.

En referencia a la solicitud de un juicio de walidacion en calidad de Experto del informe de
Investigacian con el tema planteado, “RIESGO DE INSOLVEMCIA FINANCIERA EN LAS PYMES DEL
SECTOR FLORICOLA DEL CANTON LATACUNGA BAIO EL MODELD Z-ALTMAN" de la MAESTRIA EN
ADMINISTRACION DE EMPRESAS cohorte Il de la Universidad Técnica de Cotopaxi, cuya autoria es
de la Msc. Ing Johana Gabriela Heredia Reyes CPA, como requisito previo a la obtencidn del Titulo

Magister en Administracion de Empresas (MBA).

Me permito indicar que el presente informe cumple al 100% con la validacion de la modalidad
Informe de Investigacion, de confarmidad con los lineamientos, contenidos v estructura definidos
porla Universidad Técnica de Cotopaxiy la Direccidn de Posgrado, por lo gue sefialo que este trabajo
redne las condiciones necesarias para ser considerado VALIDO, con el fin de culminar a cabalidad el

proceso de formacian de Cuarto Nivel.

Certificado que confiero a la autora, para el uso en lo gue creyere conveniente en su Informe de

investigacion

| Atentamente,

Titulo: Magister en Finanzas Publicas,
Master en Evaluacion de la Calidad y
Procesos de certificacion de la Educacion
Superior (En proceso), Ing. en Contabilidad | cedqula de

y Auditoria CPA. Identidad: Cargo:

Firmado digitalmente por SILVANA 050350073-8 Docente

ALEXANDRA ALVAREZ TOSCANO o
Email:

saat9590(@gmail.com

Silvana Alexandra Alvarez Toscano
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