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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion se basa en la eficacia de los modelos de
quiebra de Altman, Beaver y Ohlson para predecir la quiebra en el Ecuador. Se
toma como caso principal la quiebra de la empresa ATU Articulos de Acero,
gue quebrd en el mercado de valores ecuatoriano con un monto aproximado de

cinco millones de dolares en obligaciones con inversionistas.

Una vez aplicada toda la informacidon financiera pertinente se analiza el
comportamiento de los score (puntuaciones) obtenidos por los modelos a lo
largo de cuatro periodos (2015, 2016, 2017 y 2018). Con los resultados
obtenidos se extrapola el comportamiento a un analisis financiero para ver las
cuentas contables y ratios financieros que fueron mas influyentes para cada

caso.

Posteriormente, se comienza a implementar los mismos modelos de quiebra
para treinta empresas del sector real no comercial que operan en el mercado
de valores. Implementado los score, se comparan los resultados con un
analisis financiero de no crédito donde se comprueba una efectividad de

prediccién en todas las empresas del 93%.

Finalmente, se establecen conclusiones sobre la relevancia de los modelos de :
Altman, Ohlson y Beaver, para catalogar a las empresas en zona de quiebra,
zona gris 0 zona sin riesgo. Adicionalmente, se realizé un analisis sobre los
modelos, anteriormente mencionados, y su capacidad para expresar de
manera visual el comportamiento financiero de la empresa. Con esta
informacion al final del trabajo se demuestra que era posible prever la quiebra
de la empresa ATU Articulos de Acero, incluso dos afios antes de que esta

suceda.



ABSTRACT

This research work is based on the effectiveness to predict the bankruptcy in
Ecuador by applying Altman’s, Beaver’s and Ohlson’s models. The main case
in this paper is the bankruptcy of the company ATU Articulos de Acero. This
company broke down in the Ecuadorian stock market with an approximate

amount of 5 million dollars in values with investors.

Once all the relevant financial information has been applied, the scores
obtained showed their ability to predict bankruptcy for over 4 periods (2015,
2016, 2017 and 2018). In fact, the results are extrapolated to a financial
analysis to compare and describe the main accounting accounts and financial

ratios.

Moreover, the research applied the same bankruptcy models to 30 companies
in the real non-commercial sector that operate in the stock market. Once the
scores were implemented, the results were compared with a financial credit
analysis. Therefore, the predictions were effectiveness in all companies with a

93% of success.

Finally, the conclusions are drawn up on the models which are the most
relevant for cataloging the company as “bankrupt” and the models which make
easier the job to visualize the company's financial behavior. With this
information at the end of the work is explained that it was possible to foresee
the bankruptcy of the company ATU Articles of Steel even two years ago it

happened.
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1. CAPITULO I. INTRODUCCION

1.1 Planteamiento del Tema

En Ecuador segun el boletin mensual de deuda corporativa de la Bolsa de
Valores de Quito en el afio 2018 se negoci6 $511.719.877 ddblares en
obligaciones y aproximadamente 305 millones de ddlares de enero a junio del
2019 (Bolsa de Valores de Quito, 2019). Adicionalmente, segun el informe de
papel comercial mensual de la misma institucién, en el afio 2018 se negoci6
$628.268.060 dolares en papeles comerciales de las empresas y de enero a
junio del 2019 un valor aproximado de 392 millones de ddlares (Bolsa de
Valores de Quito, 2019). Bajo la misma fuente de informacion se puede
recopilar que en 2018 se negocié $271 millones y hasta junio del 2019 $184
millones de dodlares en facturas comerciales; adicionalmente en acciones de
empresas se negocié $67 millones para el 2018 y $42 millones hasta junio de
20109.

Por lo tanto, al sumar las cifras de emisiones negociadas del mercado en
empresas del sector real, se estima que en el afio 2018 se negocié alrededor
de $1.480.000.000 délares en el mercado de valores y $920.000.000 ddlares
desde enero hasta junio del 2019. Por este motivo, que una empresa quiebre o
no pague sus obligaciones causaria racionalmente incertidumbre vy
desconfianza en los inversionistas. En consecuencia, estos sentimientos
negativos de inversores a gran escala han llegado a causar crisis financieras
en todo un pais como pas6 en Estados Unidos en 2008 en su mercado de
valores (Hoffman A., Post T., y Pennings J., 2013, pp. 60-74)

Lastimosamente, este hecho tuvo lugar el 19 de diciembre del 2018 donde
inversionistas institucionales y naturales no obtuvieron el pago de sus cupones
y capital de la tercera emision de obligaciones de la empresa ATU. Segun
manifiesta la superintendencia de compafiias (Resolucion No. SCVS-IRQ-
DRASD-SD-2019-00002155, 2019) donde cita: “(...) Incumplié el pago en



tiempo y forma de las obligaciones con el Mercado de Valores a cancelarse el
19 de diciembre de 2018 por un monto de US$326.339.84 correspondiente al
cupon No. 3, a los inversionistas (...)" (pp.3).

De hecho, a través de informacién obtenida de la bolsa de valores de
Guayaquil se observa que la empresa Aceros del Ecuador ATU, venia
colocando instrumentos de renta fija en el mercado de valores ecuatorianos
desde el afio 2013 por un monto igual a $5.550.000 (Bolsa de Valores de
Guayaquil, 2019). De hecho, el 18 de septiembre del 2018 ATU emite su cuarta

emision de obligaciones con una calificaciéon de riesgo “AA” donde se detalla:

“Categoria AA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes
tienen una muy buena capacidad del pago de capital e intereses, en los
términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada en
forma significativa ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el
sector al que pertenecen y en la economia en general.” (Class

International Rating, 2018, pp. 231)

AlUn mas, la empresa lanz6 una cuarta emisién de obligaciones que tuvo una
colocacién en los meses de octubre y noviembre del 2018 de $150.000 ddlares
(Bolsa de Valores de Guayaquil, 2019).

Posterior a este no pago de sus obligaciones en el mercado de valores, la
compafia recibio la resolucion para su disolucion de la superintendencia de
compafiias y se designé a un liquidador para que comience las operaciones de
liquidacion de la empresa (Resolucion No. SCVS-IRQ-DRASD-SD-2019-
00002155, 2019. P6).

La resolucion de liquidacion deja a inversionistas naturales, institucionales y
entidades financieras a esperar el proceso de liquidacién y el orden de
prelacibn de pagos para recuperar su inversion. Hasta julio del 2018 la

empresa tenia obligaciones financieras y de mercado de valores por un valor



de $7.280.666 ddlares (Bolsa de Valores de Quito, 2019, pp.39). En efecto,
para el mes de Diciembre del 2018 y siguiendo la cronologia de pagos a
inversionistas, la empresa adeudaba alrededor de cuatro millones de délares al
mercado de valores y aproximadamente dos millones a instituciones financieras

(bancos).

No obstante, es importante detallar qué andlisis de riesgo realizan las personas
para su toma de decisiones. Al momento de esta investigacion no se
encontraron investigaciones sobre los analisis y herramientas que utilizan los
inversionistas ecuatorianos para la decision de invertir, por lo que se utilizaran
las herramientas de analisis de riesgo que utilizan los bancos para la toma de
sus decisiones. Por lo tanto, segun Bladimir Proafio Rivera, en su articulo
“Valoracion y Riesgo en el Ecuador”, los analisis de riesgos que usan las
instituciones financieras se basan en: observaciones verticales de estados
financieros (andlisis de participacién de cuentas en un mismo periodo), analisis
horizontales (movimiento de cuentas en diferentes periodos de tiempo),
comparacion del comportamiento de ratios financieros y capacidad de pago del
flujo de caja libre (Proafio B., 2016, pp. 76).

Sin embargo, estos analisis financieros requieren de un profundo conocimiento
de finanzas y contabilidad para en primer lugar estructurar indicadores y
balances para una lectura comprensible. En segundo lugar, la interpretacion de
estados auditados y correcta clasificacion de cuentas es otro rubro importante a
tomar en cuenta. En tercer y ultimo lugar, un analisis financiero profundo de
una empresa puede tomar por experiencia profesional entre 3 a 15 dias

dependiendo del acceso a la informacion.

Entonces, surge una pregunta importante: ¢Existe alguna herramienta que
permita observar inmediatamente si una empresa se encuentra en riesgo de
guiebra o si ha empeorado o mejorado en relacién a otro periodo? De hecho si,
en el mundo existe una gama inmensa de modelos de quiebra, sin embargo,
los mas utilizados por empiricos y profesionales de campo son los modelos de

Ohlson y Altman (Boritz, Kennedy y Sun, 2007, pp.1).



Para poder construir estas herramientas es importante poder obtener
informacion real de estados financieros y notas financieras de contabilidad.
Para Ecuador es importante subrayar que toda empresa que cotiza en bolsa de
valores esta obligada a realizar auditorias externas de sus balances financieros
y calificaciones de riesgo de sus emisiones cada seis meses hasta la
cancelacion total de los valores emitidos. Esta informacion es publicada en la
pagina web de la superintendencia de compafiias de forma anual y en las

paginas web de las bolsas de valores de Quito y Guayaquil periodicamente.

1.2 Diagnostico de la situacion actual o problematica

Actualmente personas naturales y juridicas tienen valores pendientes de cobro
por sus inversiones realizadas en la empresa ATU. La complejidad y el tiempo
necesario para realizar un analisis de riesgo créditicio en las empresas lleva a
tomar decisiones basadas en los informes de calificacion de riesgo y la sexta
“C” de crédito (confianza). Actualmente, existen modelos de quiebra aplicados
en el Ecuador para sectores econdmicos e industriales (se mencionaran
diferentes ejemplos en capitulo 2.1). A su vez, también existen calculos de
quiebra a través de modelos para periodos de tiempo del Ecuador, ejemplo:
crisis bancaria afio 2000. Sin embargo, no existe aplicabilidad ni demostracién
de los modelos sobre quiebras de empresas ecuatorianas que operan en el
mercado de valores con un caso real como es la empresa ATU. Un andlisis
rapido sobre la evolucion de un score, y la probabilidad de quiebra en menos
de 1 hora brindaria una herramienta importante para inversionistas naturales y

juridicos.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo General

Comprobar la efectividad de los modelos estandares de prediccion de quiebra

de Altman, Ohlson y Beaver en Ecuador a través de la aplicacion de

informacion financiera publica de la empresa ATU.



1.3.2 Objetivos Especificos

Comparar la efectividad de los modelos Z, Z1 (formula para empresas que no
cotizan sus acciones en el mercado de valores) y Z-EM (férmula para

mercados emergentes) de Altman.

Medir la precision de probabilidad de quiebra de las regresiones O1, O2 y O3
de Ohlson.

Evaluar horizontalmente (en linea de tiempo), la evolucion de los scores de los
tres modelos para verificar si demuestran o no el deterioro de la empresa.

Correr los modelos de quiebra en empresas del sector real industrial no
comercial que operan en el mercado de valores ecuatoriano que hayan o no

caido en quiebra para verificar la efectividad de prediccion.

Proporcionar a inversionistas naturales, institucionales e instituciones
financieras una metodologia para la aplicacién de los modelos en empresas

ecuatorianas desde la estructuracion contable de la misma.

1.4 Justificacion

Evaluar la efectividad de prediccion de los modelos estandares, sin cambios o
ajustes en sus formulas, permitird entregar una herramienta a inversionistas
para analizar la situacion financiera de la empresa y el riesgo de invertir en la
misma. Ademas, permitira evaluar periédicamente la situacion de la empresa
con cada informacion actualizada que se obtenga. Poder obtener un score
permitird comparar posibles inversiones y decidir la mas apropiada para cada

persona.

Adicionalmente, inversionistas institucionales como fondos de pensiones,
administradoras de fondos, seguros, entre otros; asi también, calificadoras de
riesgo, bolsas de valores e instituciones publicas podran monitorear, observar y

controlar la administracion de la empresa.



Un buen control, monitoreo y conocimiento permitirdn tomar mejores decisiones
de inversion para las personas. Las empresas podran mejorar sus indicadores
y volverse mas eficientes financieramente para evitar posibles quiebras. La
toma de decisiones en base de varios scores permitira evitar futuras quiebras
como la de ATU donde se perdieron mas de cinco millones de délares en el

mercado bursatil.

1.5 Alcance

La presente titulacion analizard solo informacion de estados financieros
auditados que hayan sido publicados en la pagina de la superintendencia de
compaiias, valores y seguros. Solamente se utilizardn los informes auditados
de hasta tres afios antes de la fecha de analisis. Por ejemplo: para analizar la
quiebra para el afio 2018 se analizara informacién de los afios 2016, 2017 y
2018. Se aplicaran los modelos de quiebra estandares de Ohlson, Beaver y
Altman, sin variaciones para medir su efectividad en la empresa ATU Aceros
del Ecuador S.A. Adicionalmente, se aplicaran los modelos para 30 empresas
del sector manufacturero que para el mes de mayo del 2019 tenian emisiones
de valores en el mercado de valores ecuatoriano. Finalmente, se estableceran
conclusiones sobre la efectividad de los modelos y cémo estos podrian
utilizarse por inversionistas y entidades financieras para un andlisis de

evolucion de efectividad.

2. CAPITULO Il. MARCO TEORICO Y MARCO METODOLOGICO

2.1 Proyectos similares que se disefiaron, analizaron y/o se pusieron

en practica previamente

Desde los afios de 1964 con los estudios de Beaver sobre modelos de
prediccién a quiebra (uno de los més relevantes mas no el primero). Se ha
buscado a través de andlisis estadisticos predecir las probabilidades de que
una empresa entre en quiebra si mantiene su tendencia financiera. De hecho,

en 1976 Deakin expresaba que es imperativo desarrollar herramientas que



ayuden en la prediccion del riesgo de crédito con antelacion. Instituciones
financieras y privadas tienen la posibilidad de analizar los eventos de no pago
durante diferentes periodos de existencia de las empresas. Parar una quiebra
es ayudar a que la sociedad no absorba el dafio que ocasiona este evento.
(Deakin, 1976. pp.90).

Malas decisiones han llevado en afos, meses e incluso semanas a la quiebra
de empresas de gran renombre y basta reputacién. Bancos, inversionistas y
todos los agentes financieros que se encuentran como acreedores de diversos
activos financieros se hallan en la constante lucha por conseguir las mejores
herramientas y técnicas que permitan identificar y anticipar este tipo de
eventos. Debido a este motivo, se ha formado un innumerable nimero de

investigaciones, escritos y publicaciones sobre estos métodos.

En los diferentes trabajos de titulacion que se puede encontrar sobre modelos
de quiebra en Ecuador estan: todo el sector econémico comercial del Ecuador
(Contento P., 2017), riesgo de quiebra empresarial de todas las empresas
ecuatorianas con base a su tamafo (Espinel K., 2016), aplicacién del modelo
Z- Altman para los bancos durante la crisis bancaria del Ecuador de 1999-2000
(Baez A., 2014) y (Quintanilla C., 2012). Finalmente, varios otros trabajos sobre
otros sectores econdémicos del Ecuador como son: construccion y alimenticio.
En la investigacion realizada por Contento Paola en 12 empresas entre los
afios 2010 y 2015 concluye que: “de las seis empresas analizadas con una
situacion legal en los dos ultimos afios de estudio de: disolucion y liquidacion,
se menciona que al aplicar Z y Z2, el modelo es preciso para predecir la
quiebra” (Contento, 2017, pp. 67). En la investigacion realizada por Altman
precisa que las empresas que se categorizaron en sus modelos y
estratificaciones por debajo de la zona gris, perdieron valor bursatil en un 45%
y posteriormente llegaron a la quiebra en un plazo promedio de 15 meses.
(Altman, 1968, pp.608).

A nivel internacional las investigaciones han sido aln mas extensas donde se

puede recalcar el analisis de posibilidades de quiebra de una empresa a través



de indicadores financieros realizados por Beaver W.H (1966). En este articulo
se demuestra que un indicador puede predecir con un 10% de margen de error
la quiebra de una empresa en hasta un afo antes de que esta suceda (Beaver,
1966, pp. 85). En efecto, una de sus principales conclusiones es que la
informacion financiera o contable debe ser evaluada por su efectividad en la

habilidad de prediccion de estos (Beaver, 1966, pp. 99).

Segun Suraj-Soltysiak M. y Soltysiak M. en 2006 se puede definir los modelos
de predicciéon de quiebra en modernos y clasicos. Por un lado, se tienen los
modelos clasicos que estan basados en: métodos de analisis de ratios
financieros (modelo de Beaver), métodos econométricos de analisis
multivariantes (modelo de Altman), modelos de regresiones logisticas o
probatorias (modelos de Ohlson), modelo enfocado en el flujo de caja libre a
través de la teoria de ruina o apuesta (Wilcox J., 1971) y varios modelos
matematicos. En el otro lado, se encuentran los modelos modernos como las
redes neuronales las cuales incluyen variables demograficas, estado de salud
de los directivos importantes, entre otras (Hsu, S., Lin, C., & Yang, Y., 2008).
Adicionalmente, se pueden encontrar modelos basados en arboles de decision
y series dificiles o rough sets basados principalmente en probabilidades

dicotémicas para la sucesion de eventos (Pawlak Z.,1991).

Posterior a la publicacion de Beaver, surgié una de las investigaciones mas
populares a nivel internacional por su nivel de prediccién. Es asi que, Altman
demostré en su investigacion que se puede identificar correctamente el estado
de una posible quiebra de una empresa un afio antes de que esta ocurra, en un
95% de acierto. Se aplico la misma férmula para ver si se podia identificar la
quiebra dos afos antes de que esta ocurra, sin embargo, los resultados

solamente mostraron un 75% de efectividad (Altman, 1968, pp.600).

Por tal motivo, se concluye que “los modelos de predicciéon del fracaso de
quiebra son herramientas importantes tanto para banqueros, inversionistas,

agencias de calificacién e incluso para las propias empresas” (Altman, 1968,



pp. 589). Al mismo tiempo, Ohlson manifiesta que no hay una posible
respuesta a las motivaciones para calcular la probabilidad de quiebra de una
empresa, sin embargo, predecir la quiebra es algo de interés obviamente
practico para cuidar las finanzas de una empresa o persona (Ohlson, 1980,
pp.110).

2.2 Revisién de la literatura académica

2.2.1 Modelo Z de Altman

El modelo Z-Altman es utilizado por gerentes, inversionistas, prestamistas y
otros que basados en reportes financieros toman decisiones (Vlaovic-Begovic
S., Momcilovi¢ M. y Tomasevic S., 2014). El modelo Z fue desarrollado por
Edward Altman en 1966. Altman utiliz6 66 empresas para desarrollar su modelo
de analisis multivariante de variables. De las empresas que utilizO como

muestra, 33 no habian quebrado y 33 lo habian hecho.

Altman comenzo su estudio definiendo 5 grupos de ratios en los cuales podia
categorizar sus variables. Las diferentes categorizaciones se dividieron de la
siguiente forma: “liquidez, rentabilidad, apalancamiento, solvencia y eficiencia
operacional” (Altman, 1968, pp.594). En estos grupos se analiz6 un total de 22
ratios de los cuales cinco lograban explicar con mayor nivel de confianza

estadistico la probabilidad de quiebra de una empresa.

Con los cinco indicadores financieros se construyo la siguiente ecuacion:

Z=0.12x1 + 0.14X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5 (Altman, 1968, pp.594).
X1 = Capital de trabajo / Total de Activos

X2= Ganancias Retenidas / Total de Activos

X3= Ganancias antes de Intereses e Impuestos / Total de Activos

X4= Capitalizacion Bursatil / Total de Deuda

X5= Ventas / Total de Activos
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Posterior a la aplicacion de la formula, los resultados permiten enmarcar a la

empresa en tres posibles rangos: Zona Blanca, Zona Gris 0 Zona Roja.

Si, los resultados de Z eran superiores a 2.99 entraba en zona blanca, en
donde las predicciones demostraban una alta probabilidad para que la empresa

cumpla con todas sus obligaciones.

Si, los resultados de Z se encontraban en los rangos de: 2.98 y 1.82 entraba en
zona gris, en donde las predicciones demostraban una incertidumbre sobre la

guiebra de la misma.

Si, los resultados de Z eran menores que 1.81 entraba en zona roja, en donde
las predicciones demostraban una alta posibilidad que la empresa caiga en

default o quiebre en ese afo.

Sin embargo, se realizaron varios estudios después a nivel mundial sobre los
usos y aplicacion del z-score. De hecho, bajo en uno de sus trabajos
publicados en 1984 Altman manifiesta que “los modelos de riesgo de quiebra
son unos de los pocos modelos financieros que se han aplicado en el ambito
internacional” (Altman, 1984, pp.171). Las variaciones mas importantes fueron
las realizadas en Brasil. La primera se debi6 a la contabilizacién de ganancias
retenidas en donde el numerador de X2 se cambid a (Total de patrimonio —
capital pagado por los accionistas). Este cambio en x2 se debi6 a la diferencia
en el registro contable de los dos paises. Sin embargo, la segunda variacion (y
la mas importante para el andlisis en Ecuador) se realiz6 en el indicador x4.
Debido a que no todas las empresas cotizan sus acciones en bolsa, les era
imposible calcular la capitalizacién bursatil de la empresa. Por este motivo, el
numerados de x5 cambié a (valor contable del patrimonio) (Altman, 1984,
pp.182).

Con estas variaciones se propuso la nueva férmula para empresas que no

cotizan sus acciones en el Mercado de valores:
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Z1:0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998X5

Para esta nueva ecuacion, los limites para establecer la zona a la que

pertenecen son:

Z1 > 2.9 se encuentra en zona segura

Z1 < 1.23 se encuentra en zona de quiebra

Y los valores que se encuentren entre 1.23 y 2.9 se categorizaran en zona gris.
Adicionalmente, en el afio de 2016 Altman y Hotchkiss modificaron su modelo
para poder ser aplicado a cualquier empresa que no sea manufacturera. Con
estos cambios a los modelos Z y Z1 deciden eliminar X5 y consiguen una
formula aplicable para empresas comerciales, de servicios y en mercados

emergentes.

Z2=6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 (Altman E., Hotchkiss E., 2006, p.267)
Para Z2 los limites de referencia para las empresas cambian a:

Z2 > 2.6 zona segura

Z2 < 1.10 zona de quiebra

Y los valores entre 1.10 y 2.6 en zona gris

Para el indicador x4 es importante recalcar la traduccién de la palabra debt con
la palabra liabilities. En la férmula del autor se utiliza Market Value/Total Debt
(Altman, 1968). Market Value sin lugar a duda se traduce como capitalizacion
bursatil (total de acciones en circulacién * dltimo precio de accion cotizada). Sin
embargo, total debt podria traducirse como total de pasivos o también a su vez
como total de deuda financiera (deuda que genera intereses). Para utilizar los
parametros correctos se compard con otros estudios del autor para verificar el
correcto significado de la palabra. De esta forma Altman en 1984 publica
variaciones de su formula a nivel internacional en donde en el score
canadiense separa las férmulas con current liabilities (pasivo corto plazo) con
total debt (total de la deuda).
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Si no hubiera variacién se utilizaria total liabilities en lugar de total debt. Por
este motivo, y debido a que Altman y Beaver catalogan a la quiebra como la
imposibilidad de hacer frente a sus obligaciones financieras cuando estas
llegan a su vencimiento (Beaver, 1966, pp. 71); se utilizara al total de la deuda,
a la deuda que genera intereses. Con este supuesto se dejard de utilizar

proveedores dentro del calculo de la deuda.

Como describe Altman, los resultados de un modelo de quiebra deberian ser
utilizados como un punto de referencia que permita tomar decisiones sin contar
con un fuerte soporte informatico (Altman, 1968, pp.606). De hecho, el autor
realiza una sugerencia para las empresas: “el modelo z, si se usa correcta y
periédicamente, tiene la habilidad de predecir problemas corporativos con
suficiente antelacion para que la administracion cambie la situacion” (Altman,
1968, pp.608).

2.2.2 Modelo de Beaver

La quiebra de una empresa es definida por Beaver W.H, como “la inhabilidad
de la empresa para hacer frente a sus obligaciones financieras cuando estas
maduran” (Beaver, 1966, pp. 71). Para tratar de predecir cuando una empresa
llega a quebrar el autor utiliza cuatro supuestos inamovibles para su analisis en
los que constan: entre mas grandes los activos corrientes y mayor sea su flujo
de caja operativo neto, menor es la probabilidad de quiebra. Por el lado
contrario, entre mayor sea la deuda mantenida y mayores sean los costos de
ventas 0 costos por operacion mayor sera la probabilidad de quiebra (Beaver,
1966, pp. 80). De hecho, por estos supuestos Beaver utiliza estos seis ratios
financieros como los principales “demostradores” o “predictores de una

quiebra”.

FEO/TD: Flujo de Caja Operativo / Total de la Deuda

UN/ TA: Utilidad Neta/Total de Activos

Apalancamiento: Total de deuda / Total de Activos

CT/TA: Capital de Trabajo (Activos Corrientes — Pasivos Corrientes) / Total de

Activos
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indice de liquidez: Activo Corriente / Pasivo Corriente

Intervalo de no crédito INC: (Activos Liquidos (sin inventarios)— Pasivos
Exigibles a corto plazo) / (Ventas — Utilidad antes de impuestos — depreciacion

— amortizacion) /360

(Las palabras en negrita previo a la formula son acrénimos creados por el autor

para futuras citaciones en el presente trabajo).

El modelo de Beaver es el Unico modelo en comparacion con Altman y Ohlson
gue no muestra un score definitivo que indique si se encuentra o no en quiebra.
Esto se debe a que el autor especifica la nulidad de plantear una distancia o
dispersion entre la media de los ratios de empresas que se encontraban en
quiebra y no quiebra. Por este motivo no se puede plantear una declaracién
importante de cual es la media correcta para categorizar las compafias
(Beaver, 1966, pp. 83).

Sin embargo, Beaver utiliz6 un método dicotomico para analizar el porcentaje
de precision de error en base a la media de los indicadores y observar si las
empresas en quiebra llegaban o no a ese punto. De esto modo obtuvo como
resultado que el mejor ratio para predecir una quiebra es el flujo de caja
operativo neto para la deuda (FEO/TD). Este indicador obtuvo un margen de
error en su prediccion del 10% para el estado de quiebra de la empresa de un
afio antes de que suceda. ElI segundo mejor ratio fue UN/TA, en tercer lugar,
estuvo el ratio de Apalancamiento, en cuarto lugar el indice de liquidez, CT/TA
e INC (Beaver, 1966, pp. 86).

2.2.3 Modelo de Ohlson
En 1980 James Ohlson desarroll6 sus tres ecuaciones a través de regresiones

logisticas y regresiones probit en base a andlisis de ratios financieros. A

diferencia de los modelos descritos con anterioridad, Ohlson no utiliza
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informacion financiera de Moody’s en cambio lo realiza de 105 empresas
obtenidas con informacién de la biblioteca de Stanford Business School la cual

cuenta con la seccion de 10-k (Ohlson J., 1980).

Para Ohlson existen cuatro factores importantes que permiten estadisticamente
calcular la probabilidad de quiebra de la empresa. La primera es el tamafio de
la compafia, la estructura de deuda, la eficiencia operativa y la liquidez
(Ohlson, 1980). Una de las razones principales del autor para utilizar un modelo
de regresion logistica en lugar de un modelo de analisis multivariante, como lo
hace Altman, es debido a los requerimientos estadisticos que el modelo z
maneja. Por ejemplo: en caso de que las matrices de varianza y co-varianza no
sean iguales en los grupos de quiebra y no quiebra, el modelo z no funcionaria.
Adicionalmente, realiza una afirmacién donde expone que el resultado del
analisis multivariante genera un resultado con muy poca interpretacion debido a

gue tan solo se puede catalogar en tres rangos.

Una vez aplicados los modelos de regresion logistico se obtuvieron las

siguientes ecuaciones:

Prediction Results
T o ‘I"(lﬂllb](‘ T B
SIZE TLTA  WCTA  CLCA  NITA  FUTL  INTWO  OENEG CHIN CONST
Model |
Estimates - 407 6,03 -143 0757 -237 -1,83 0,285 172 521 1.32
t-statistics -3.78 6.61 1.89 761 -1.85 2.36 812 —-2.450 -2.21 -970
Model 2
Estimates ~.519 4.76 -1.7 -.207 -2.74 -2,18 ~.780 1.98 4218 1.84
t-statistics =0.4 A6 1.78 733 1.80 2.73 1.92 =242 210 1.38
Model 3
Estimates - 478 5.29 990 0.062 —-4.62 =225 =521 191 212 1.13
t-statistics 6.23 712 1.74 738 3.60 342 1.73 ~3.11 1.30 1.15
Likelihood Ratio Index Percent Correctly Predicted

Model 1 0.8388 96.12

Model 2 0.7970 95.56

Model 3 0.719 92.84

Figura 1. Ponderaciones de los indicadores en las diferentes regresiones de
Ohlson.

Recuperado de “Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of
Bankruptcy”, Ohlson, J., 1980, pp. 121
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O1: -0.407X1 + 6.03X2 — 1.43X3 + 0.0757X4 — 2.37X5 — 1.83X6 + 0.285X7 —
1.72X8 -0.521X9 -1.32

02: -0.519X1 + 4.76X2 — 1.71X3 — 0.297X4 — 2.74X5 — 2.18X6— 0.78X7 —
1.98X8+ 0.4218X9 +1.84

03: -0.478X1 + 5.29X2 — 0.99X3 + 0.062X4 — 4.62X5 — 2.25X6 — 0.521X7 —
1.91X8 + 0.212X9 + 1.13

En donde, O1 puede predecir con un 96.12% de efectividad la quiebra un afio
antes que esta suceda, O2 con un 95.55% de efectividad dos afios antes de
gue suceda y O3 con un 92.84% de efectividad la quiebra entre el primer y

segundo afio de actividad de la empresa.

2.3 Tipo de Investigacion

Se utilizarad una metodologia de investigacion cuantitativa debido a la utilizacion
de magnitudes para la medicidén de los score en cada modelo. Adicionalmente,
se trabajara bajo un enfoque positivista debido a que como cita Diaz Narvéez
en 2014 “la investigacion cientifica es aquella que provee resultados a través
de la validacién de estos en experimentos de la vida real y no a través de la
teoria o filosofia” (Diaz.) Por lo tanto, la investigacion y sus resultados se
basardn Unicamente con los resultados obtenidos y la descripcion de los

mismos.

2.4  Disefio de Investigacion

2.4.1 Poblaciény Muestra

Hasta el mes de Junio del afio 2019 a través de la pagina web de la bolsa de
valores de Quito en la seccion de “Listado de Emisores” se observa que existen
401 emisores de valores inscritos. De toda esta poblacion de emisores se
utilizara principalmente la informacion de la empresa ATU. Adicionalmente, se
utilizaran 15 empresas del sector privado no financiero, sector industrial y 15
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empresas del sector maderero. La seleccién de las empresas sera a través de
un muestro no aleatorio y estratificado buscando empresas con un nivel
patrimonial y de ventas igual o superior a la empresa ATU y que posean un

reconocimiento de marca parecido.

2.4.2 Técnicas e instrumentos de recoleccién de datos

La recoleccién de datos se realiz6 a través de un método no probabilistico de
tipo causal en los estados financieros de las empresas. Los datos seran
obtenidos solamente de estados financieros auditados de los afios 2015, 2016
y 2017 publicados en el portal de la superintendencia de compainiias, valores y
seguros. No obstante, también se utilizardn estados financieros inter anuales

publicados en los informes de calificacion de riesgo.

2.4.3 Hipotesis y variables

La hipotesis para la presente titulacion es:

Los modelos de quiebra de: Altman, Beaver y Ohlson podian prever la quiebra

de la empresa ATU hasta con dos afios de anterioridad.

Variables:

- Veracidad de la informacion financiera.
- Informacion financiera inter anual completa.
- Eficiencia de prediccion de los modelos de quiebra.

- Informacion publica de libre disposicién.
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Toda la informacion financiera con la que se trabajé durante los afios 2015,
2016, 2017 fue a través de

informes auditados presentados en

la

superintendencia de compafiias. La informacion financiera interna presentada a

continuacion con fecha 31-7-18 fue utilizada de los prospectos presentados en

la pagina de la bolsa de valores de Quito. La informacion macroeconémica se

utilizé del informe del Banco Central IEM-431 del mes de junio del 2019 (Banco
Central del Ecuador, 2019).

Con estos datos econémicos se obtuvo la siguiente informacion.

Tabla 1

Cuentas contables e informacién financiera de la Empresa ATU
31/12/2015 | 31/12f2016 | 31/12/2017 31/7/2018

PIB Real 70.174,68 69.314,07 70.855,69 71.932,84

PIB Nominal 99.290,38 99.937,70 104.295,86 108.398,06

PIB Indice 141,49 144,18 146,99 150,69

Activos $15.386.021|  $16.624.233 $18.728.451 $19.130.728
Inventario $3.652.731 52.879.911 54.975.949 54918932
Activos Corto Plazo $10.093.245 511314021 $12.203.457|  $12.948.136
Pasivos $9.408.943| 510542920|  $12553.270 513.334.786
Pasivo Corto Plazo $7.150.879|  57.989.653 $8.179.710 $9.259 468
Deuda Corto Plazo $3.361.600 53.311.006 $4.763.705 54.560.563
Ventas $16.139.985 $17.004.723 $14.591.482 57.192.545
Utilidad Neta $102.091 5184867 $93.8738 5-379.255
Utilidad Neta -1 $216.000 $102.091 5184.867 583.878
Ganancias Retenidas $894.333 $098.568 $1.092 446 §-425.192
Flujo de Caja Operativo §-1.283.000 $1.396.854 1617617 $121.756
EBITDA $1.187.465|  $1.407.480 $1.101.221 51.062 844
Total de Deuda $4.636.341 $4.311.006 $7.663.478 $7.280.666
Intervalo de Mo Crédito 0,20 0,48 0,34 0,37

obtenido de: “Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros”, (03 de

junio

de

2019)

https://appscvsmovil.supercias.gob.ec/Portalinfor/consultaPrincipal. zul

de


https://appscvsmovil.supercias.gob.ec/PortalInfor/consultaPrincipal.zul
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La unica modificacion que se realizé fue para el calculo de Intervalo de no
Crédito en donde el resultado final se dividié6 para 100. Este cambio fue
realizado para no distorsionar lo obtenido en el modelo de Beaver y poder
representar de manera visual los resultados. Es decir, para julio de 2018 el

intervalo de no crédito fue de 37 dias.

3.1.1 Modelo de Altman

Una vez realizada la estructuracion de los modelos y aplicada la informacion

financiera de la empresa ATU detallada con anterioridad se obtuvo:

Tabla 2
Resultados de los modelos de Atiman para el afio 2015
| Modelo de Altman 31-12-15
Indicador |Modelo Z Modelo Z1 Modelo 22
1|Capital de Trabajo / Activos 0,15 0,120 0,77 6,06
2|Ganancias Retenidas / Activos 0,06 0,140 0,847 3,26
3|EBIMDA [ Activos 0,08 0,033 3,107 5,72
4 |Patrimonio Meto / Pasivos 064 0,006 0,420 1,05
5(Ventas / Activos 1,05 0,959 0,993 -
&|Constante
1,085 1,740] 2,630
| Zona | Rojo | Gris | Verde |

Nota: La columna indicador es el resultado de la division de las cuentas
contables (patrimonio neto), o calculo financieros (capital de trabajo) que se

encuentran en la columna izquierda.

Bajo esta aplicacion vemos la diferencia en categorizacion existente entre los
tres scores Z. La primera impresién obtenida es la diferente categorizacion que
realizan los tres modelos Z. De hecho, se podria decir que los modelos z y z1
arrojan resultados parecidos, sin embargo, el modelo z2 arroja resultados
distintos que, si se extrapola con lo acaecido en la realidad se podria decir que

fue el mas acertado seguido posteriormente por z1. Para este afio, se puede
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observar la gran acidez que tiene el modelo z en el calculo de la prediccion de

quiebra.

Las mas importantes diferencias entre z1 y z se debe al incremento del peso en
la férmula de los activos corrientes permitiendo una mayor valoracion de la
empresa. Sin embargo, analizando la empresa fuera de los modelos se
observa que sus cuentas por cobrar comerciales tenian un nivel de morosidad
alto, y una recuperacion de cartera extendida frente a sus obligaciones
corrientes. Teniendo un desface en su ciclo de conversiéon de efectivo para ese
afo en 180 dias. Si se analizan los ratios de su competencia, las necesidades
operativas de financiamiento tan solo eran de 90 dias. Por lo tanto, a pesar de
gue el score z1 presenta un mejor ratio del que deberia por el incremento en el
peso de los activos corrientes; la quiebra no se presentd si no en dos afios y
medio después del analisis. Al analizar estaticamente el score para el 2015 se
observa que el principal ganador es Z1, la empresa tenia problemas y podia

guebrar. En comparacion de un Z demasiado acido y un Z2 demasiado blando.

Tabla 3
Resultados de los modelos de Atiman para el afio 2016
| Modelo de Altman 31-12-16
Indicador |Modelo Z Modelo Z1 Modelo 22
1|Capital de Trabajo / Activos 0,20 0,120 0,717 6,56
2|Ganancias Retenidas / Activos 0,06 0,140 0,547 3,26
3|EBMDA J Activos 0,08 0,033 3,107 672
4| Patrimonio Neto / Pasivos 0,58 0,005 0,420 1,05
5|Ventas / Activos 1,02 0,999 0,993 -
6| Constante
1,061 17200 2,682
| Zona | Rojo | Gris | Verde |

Al igual que lo sucedido en el afio 2015, los scores categorizan a la empresa en
las mismas franjas de posibilidades. Sin embargo, como se podra revisar en los
otros modelos, el afio 2016 fue un afo saludable o sano donde la empresa
mejoro sus indicadores y genero expectativas de recuperacion y crecimiento en

la industria. De hecho, en un analisis horizontal de los balances frente al afo
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anterior se ve una optimizaciéon de los ingresos, gastos y apalancamiento
financiero brindando una mejor perspectiva de pago a sus obligaciones. No
obstante, los modelos de Altman no recogen en sus scores este

comportamiento alcista de la empresa.

Tabla 4
Resultados de los modelos de Atiman para el afio 2017
| Modelo de Altman 31-12-17
Indicador |Modelo 7 Modelo 21 Modelo 22
1|Capital de Trabajo / Actives 0,21 0,120 0,717 6,56
2|Ganancias Retenidas ! Activos 0,06 0,140 0,247 3,26
J|EBMDA { Activos 0,06 0,033 3,107 6,72
4|Patrimonio Neto / Pasivos 0,49 0,006 0,420 1,05
5|Wentas / Activos 0,78 0,999 0,998 -
&|Constante
0,817 LS?ﬂr 2,511
| Zona | Rojo | Gris | Gris |

El aflo 2017 se podria decir que fue el mejor afio para el nivel de prediccién de
los score. De hecho, modelo z acertd en su prediccién de quiebra en un afio de
funcionamiento de la compaifia. Adicionalmente, el modelo z2 finalmente
categoriza a la empresa en zona gris 0 zona de riesgo potencial. Al pasar la
informacion presentada por los score se puede observar claramente que los
modelos absorbieron en su analisis el incremento en la deuda bancaria a corto
como a largo plazo. Otro indicador que demostré erosion para este afio en la
empresa, que a pesar de no estar recogido en el modelo estadistico, es la

rotaciéon del inventario.

El incremento del activo corriente, muchas veces se lo realiza a través del
incremento en los inventarios o0 cuentas por cobrar (siendo estas las mas
representativas en una empresa comercial o manufacturera). Estas dos
cuentas se encuentran ligadas directamente dependiendo de la politica de
crédito de la empresa; y atendiendo una estrategia comercial de incremento en

ventas. Sin embargo, brindar un mayor apalancamiento a los clientes cuando
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operativamente la empresa no posee los flujos para cubrir el spread en el ciclo

de conversiéon de dinero es un error.

De hecho, la empresa ATU recurri6 a un endeudamiento financiero con
intereses para financiar clientes a una tasa cero. Adicionalmente, al extrapolar
el crecimiento de su inventario con la rotacion del mismo se observa un
incremento de los dias de 94 dias de rotacion para el afio 2016 frente a 191
dias de rotacion en el afio 2017. Este incremento en sus cuentas causé que

sus necesidades de financiamiento pasaran de 157 dias a 245 dias.

Adicionalmente, es necesario recalcar que para el afio 2017 las ventas de la
empresa se vieron reducidas en un 14.2%. Este decrecimiento en ventas afecto
directamente a su utilidad antes de intereses e impuestos (EBIT por sus siglas
en inglés) que se vio reducida en 180 puntos basicos o 1.8% de EBIT frente a
ventas. A pesar, de que la empresa redujo sus gastos administrativos para este
afo, el decrecimiento en ventas fue menor y no pudo ser absorbido por los
flujos generados. Todos estos elementos causaron una nueva categorizacion
de la empresa para los score de Altman, que la mas acertada para este periodo
fue Z, no obstante Z1 y Z2 presentaron decrecimiento igual de importantes
numéricamente. En z1 el score se redujo en casi 0.400 puntos y en z2 170

puntos.

Tabla 5
Resultados de los modelos de Atiman para julio del 2018

[ Modelo de Altman 31-7-18 |

Indicador |Modelo Z Modelo 71 Modelo 22

1|Capital de Trabajo / Activos 0,15 0,120 0,717 6,56
2| Ganancias Retenidas | Activos -0,02 0,140 0,847 3,26
3|EBITDA / Activos 0,06 0,033 3,107 §,72
4| Patrimonio Neto / Pasivos 0,43 0,006 0,420 1,05
5|Ventas / Activos 0,38 0,999 0,993 -
&|Constante

0,400 ﬂ,BEJI]r 2,022

Zona I Rojo I Rojo | Gris I
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Bajo informacién financiera proporcionada por la empresa en su prospecto para
la dltima emision de obligaciones detallada en el capitulo 1 se obtuvo bajo los
modelos Z y Z1 una probabilidad alta de quiebra. Al anualizar a través de una
proyeccion los resultados financieros internos se podia visualizar como la
empresa al final del periodo no podia hacer frente a sus obligaciones
financieras y terminaba cayendo en mora. De hecho, por las obligaciones
emitidas en los anteriores periodos y deuda bancaria, la empresa tenia que
hacer grandes desembolsos de capital e intereses para el Ultimo semestre del

ano.

De hecho, bajo informacién financiera de la empresa se observaba que para el
mes de agosto del 2018 la empresa tenia que realizar un pago de
aproximadamente $600.000 délares americanos, para el mes de septiembre un
pago similar de $600.000 ddlares a instituciones financieras pero incluido un
pago de $500.000 ddlares al mercado de valores por las obligaciones emitidas
en 2015. Finalmente, el ultimo pago “fuerte” frente a sus otras cancelaciones
era en octubre del mismo afio con unos ultimos $500.000 ddlares. Al sumar los
pagos de la empresa hasta diciembre del 2018 se sumaba un pago alrededor
de $3.000.000 de dolares. Con flujos proyectados, con las ventas registradas

hasta el ultimo semestre era casi visible una quiebra de la empresa.

En este aspecto los modelos z y z1 recogieron a la perfeccién el diagnéstico de
la situacion y calificaron a la empresa en quiebra. Sin embargo, z2 tuvo un

analisis demasiado blando frente a la situacion de la empresa.

3.1.2 Modelo de Ohlson

Para los modelos de Ohlson se utilizaron formulas condicionantes para las
variables dicotdmicas o dummys (variables OENEG e INTWO). Una vez
obtenido el score se procedid a plantear la ecuacion de 1/(1+e”-x) donde X es
el valor del score. De esta forma se cambi6o el resultado del score de

posibilidades a probabilidades para una lectura mas facil.



23

Tabla 6
Resultados de las regresiones de Ohlson para el afio 2015
| Modelo de Ohlson 31-12-15
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
1|Size 5, 0364 -0,407 -0,519 -0,478
2(TLTA 0,6115 6,030 4 760 5,290
3|WCTA 0,1912 -1,430 -1,710 -0,980
4|CLCA, 0,7085 0,076 -0,297 0,062
5|0ENEG 0 -1,720 -1,980 -1,810
6| NITA 0,0066 -2,370 2,740 -4 620
7|FUTL -0,1364 -1,830 2,180 -2,250
8| INTWO 0 0,285 -0,780 -0,521
9| CHIN -0,3581 -0,521 0,422 0,212
10|Constante -1,320 1,840 1,130
0,518 1,728 2,012
Probabilidad
de Quiebra 62,7% 84,9% B88,2%

Las probabilidades de quiebra para la empresa ATU son de 62% para el primer
afo, 84.9% probabilidad de quiebra para el segundo afio y 88.2% de
probabilidades que quiebra entre el primer y segundo afio. Todo esto a
informacion financiera auditada del afio 2015. Sin embargo, al comparar los
datos con la realidad se observa que las ecuaciones O2 y O3 o modelo 2 y
modelo 3 de Ohlson son demasiado acidas para la realidad que vivio la
empresa en los afios subsecuentes. De igual manera cualquier probabilidad
gue supere el 50% de quiebra es un afirmacion casi clara de una quiebra al
siguiente afio. En este modelo aplicado para el afio 2015 las cifras que mas
afectaron a la empresa son el indicador de utilidad neta dividida para todos los
activos en que en el afio 2015 fue de $100.000 ddlares frente a los 16 millones
en ventas. Un porcentaje del 0.63% de utilidad neta frente a ventas y el 0.66%

frente a sus activos.

En efecto, otro indicador que incide mas y que es utilizado en gran mayoria de
los andlisis fundamentales es el flujo de caja operativo negativo que registré la

empresa para el periodo 2015.
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Tabla 7
Resultados de las regresiones de Ohlson para el afio 2016
[ Modelo de Ohlson 31-12-16 |
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
1|size 5,0618 -0,407 -0,519 0,478
2|TLTA 0,6342 6,030 4,760 5,290
3|weTa 0,2000 -1,430 1,710 -0,990
ajcLcA 0,7062 0,076 -0,297 0,062
5| OENEG 0 1,720 -1,980 -1,910
6|NITA 0,0111 -2,370 -2,740 -4,620
7|FUTL 0,1325 -1,830 -2,180 -2,250
8| INTWO 0 0,285 -0,780 -0,521
9|CHIN 0,2885 -0,521 0,422 0,212
10| Constante -1,320 1,340 1,130
-0,208 1,482 1,623
PJE”;:;‘:E:’ 44,8% 81,5% 83,5%

El afio 2016 present6 una gran mejoria frente al 2015. De hecho, sus ventas
crecieron en un 5.4%, su utilidad operativa en un 28.7%, y sus flujos de caja
operativa mas depreciaciones y amortizaciones en un 18.5%. Para este afio la
deuda financiera total de la empresa habia disminuido alrededor de 300 mil
dolares. Su rotacién de inventario habia mejorado en al menos 30 dias. El
margen bruto de la empresa mejoro en 1% frente al anterior afio registrando un

incremento de 0.5% mas en su margen neto.

A diferencia de los modelos de Altman, como se observo en los anteriores
puntos, los modelos de Ohlson recogieron estos incrementos y disminuyeron la
probabilidad de quiebra en 20%. Que es completamente l6gico por los
resultados obtenidos. Si embargo, el verdadero punto importante estd en los
modelos O2 y O3. Estas ecuaciones siguen pronosticando un nivel de quiebra
gigante muy parecidas al afio anterior. Y se puede explicar que, aunque la
empresa mejoré un afio, ATU aun tiene mucho por recorrer para salir de la
zona de peligro de quiebra en la que se encontraba. Como se observo en el
capitulo 2, estos resultados deberan ser usados mas en forma descriptiva que

literal.



Tabla 8

Resultados de las regresiones de Ohlson para el afio 2017

Modelo de Ohlson 31-12-17

Modelo 1 Wodelo 2 Modelo 3
1|Size 51052 -0,407 -0,519 -0,478
2(TLTA 0,6703 6,030 4,760 5,290
3|WCTA 0,2148 -1,430 -1,710 -0,990
4|cLca 0,6703 0,076 0,297 0,062
5| OENEG -1,720 -1,980 -1,910
6| NTA 0,0050 2,370 -2.740 -4 620
7|FUTL -0,1289 -1,830 2,180 -2,.250
8[INTWO 0,285 -0,780 -0,521
9|CHIN -0,3264 -0,521 0,422 0,212
10| Constante -1,320 1,840 1,130
0.781 1,944 2,262

Probabilidad
R ——— 68,6% 87,5% 90,6%
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Como se explico en los modelos de Altman, para el afio 2017 la empresa

obtuvo peores resultados que su afio predecesor. Sin embargo, los modelos de

Ohlson recogieron de mejor manera este desmejoramiento financiero y

operativo que los modelos de Altman.

De hecho, la ecuacion O3 predice una posibilidad de quiebra en un 90%. Al

leer estos resultados tenemos que O2 expresa que ATU tiene una posibilidad

de quebrar en un 87.5% en el afio 2019 y O3 en un 90% que quiebra en 2018 o

2019. Para el afio 2017, la ecuacién que mejor nivel de prediccion tuvo fue O3

y O1. Una posibilidad de quiebra del 68% puede resultar atractiva para

inversionistas con un gran apetito al riesgo, sin embargo una probabilidad del

90% ya limita cualquier inversion.
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Tabla 9
Resultados de las regresiones de Ohlson para julio del 2018
| Modelo de Ohlson 31-7-18
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
1|Size 5,1036 0,407 0,519 0,478
2|TLTA 0,6970 6,030 4,760 5,290
3|WCTA 0,1928 -1,430 -1,710 -0,990
4|CLCA 0,7151 0,076 -0,297 0,082
5| OENEG 0 -1,720 -1,980 -1,910
6|NITA -0,0198 -2,370 2,740 4,620
7|FUTL 0,0091 -1,830 -2,180 -2,250
8|NTwo 0 0,285 0,780 0,521
9|CHIN -1,0000 -0,521 0,422 0,212
10|Constante -1,320 1,340 1,130
1,136 1,580 2,090
P;zb;:i":::’ 75,7% 82,9% 89,0%

Con informacion financiera interna de la empresa las probabilidades de quiebra
en la ecuacion O1 son las mayores registradas en todos los cuatro periodos
analizados. Sin embargo, las ecuaciones O2 y O3 redujeron sus probabilidades
(aunque siguen siendo altas). El decrecimiento en la probabilidad de quiebra
observada se podria mal interpretar como un mejoramiento de la empresa en
sus puntos productivos. Sin embargo, se debe notar que la informacién
financiera interna de una empresa esta sujeta a la discrecionalidad de
contabilizacién de la empresa, asi como de la categorizacién de sus cuentas.

Para el afio 2018, la ecuacion O1 es la mejor para predecir una quiebra con

balances internos de la compafiia.

3.1.3 Modelo de Beaver

El modelo de Beaver como se menciond en capitulos anteriores se baso en la
clasificacién de los indicadores tomando en cuenta el promedio general de la
industria. Estos promedios se ven afectados por temporalidades y momentos
de la economia de cada pais. Por este motivo se utilizé6 una suma de todos los
indicadores a excepcién de la cuenta de apalancamiento (deuda total sobre
total de activos). La razén para poner en negativo este indicador es que entre

mas grande sea mas probabilidades de quiebra tendra la compainiia.
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La suma de estos indicadores se realizé bajo una ponderacién de la efectividad
de cada uno para medir la quiebra segun se detall6 en el capitulo 2. Por este

motivo se utilizaron los siguientes pesos:

Tabla 10
Ponderaciones utilizadas para el célculo del indicador de Beaver.
Indicador Ponderacion
Flujo de Caja Operativo ! Total Deuda 30%
Utilidad Meta / Total de Activos J0%%
Total de Deuda / Total de Activos 153%
Capital de Trabajo / Total de Activos 10%
Activo Corriente / Pasivo Corriente 10%
Intervalo de Mo Credito 5%

Nota: Los pesos en los indicadores se debié a experiencia profesional en
cuanto a la capacidad de prediccion de cada uno.
Con estos pesos y con los indicadores sefialados se obtuvo la siguiente

informacion:
Tabla 11
Resultados de la Aplicacion del Modelo de Beaver en 2015
Modelo Beaver 31-12-15
Modelo
Flujo de Caja Operativo / Total Deuda -0, 2787258041
Litilidad Meta / Total de Activos 0, 066353083
Total de Deuda / Total de Activos -0,301334534
Capital de Trabajo / Total de Activos 0,36
Activo Corriente / Pasivo Corriente 1,411485135
Intervalo de Mo Crédito 0,20
Puntaje 7,900

Uno de los principales factores que afecta o disminuye el nimero que el
modelo presenta se debe al flujo de caja operativo negativo que obtuvo la
empresa en el afio 2015. Adicionalmente, uno de los factores importantes que

se ve con un signo negativo que normalmente no tendria es el indicador de
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total de la deuda sobre total de activos. Se utilizé un signo negativo antes del
célculo del indicador para poder utilizar la férmula suma producto en Excel. De

esta forma, al sumar todos los indicadores se obtiene una sumatoria de 7.9.

Es importante recalcar que el indicador de intervalo de no crédito que llega a
medir los dias que la empresa tiene para continuar sus operaciones en caso de
no obtener financiamiento externo ni incremento de capital por parte de los
accionistas. Para este ratio, se utilizaron todos los activos liquidos de corto
plazo para hacer frente a los exigibles de las mismas caracteristicas. Una vez
realizada la divisién se procedi6 a dividir para 100 el resultado para obtener un

namero similar a los otros indicadores (alrededor del nimero 1).

Una vez realizada la sumatoria de todos los indicadores multiplicados por sus
respectivas ponderaciones se procedié a multiplicar por 10 el resultado para

obtener un nimero mas visible y comparable entre los diferentes periodos.

Tabla 12
Resultados de la Aplicacion del Modelo de Beaver en 2016
Modelo Beaver 31-12-16
Modelo
Flujo de Caja Operative / Total Deuda 0324020425
Ltilidad Meta / Total de Activos 0,111203326
Total de Deuda / Total de Activos -0,255320555
Capital de Trabajo / Total de Activos 025
Activo Corriente / Pasivo Corriente 1,416084153
Intervalo de No Credito 0,48
Puntaje 28,289

Al igual que en los modelos de Ohlson, el afio 2016 presenta una mejora en los
indicadores y consecuentemente un mejor resultado en el score. El gran
incremento en el modelo se debe al flujo de caja operativo positivo que la

empresa obtuvo en 2016. Adicionalmente, como se pudo observar en los
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modelos de Altman la alta rotacion del inventario que tuvo ese afio mejoré los

dias de intervalo de no crédito.

Tabla 13
Resultados de la Aplicacién del Modelo de Beaver en 2017
Modelo Beaver 31-12-17
Modelo
Flujo de Caja Operativo ! Total Deuda -0,211081313
Utilidad Meta / Total de Activos 0,050125849
Total de Deuda / Total de Activos -0, 4048133881
Capital de Trabkajo / Total de Activos 0,41
Activo Corriente / Pasivo Corriente 1,451513051
Intervalo de Mo Credito 034
Puntaje 9,754

Sin embargo, para el afio 2017 el score vuelve a disminuir a niveles parecidos
al afo 2016. De hecho, la principal disminuciébn se debe a que para este
periodo el flujo de caja operativo de la empresa volvié a ser negativo. Este
aumento y disminucion de los indicadores permite como analista monitorear las
cuentas y capacidades de pago financieras mas importantes de la empresa. Se
observa un deterioro para el afio 2017 directamente relacionado con los flujos

de efectivo de la empresa.

De igual manera, el endeudamiento financiero creci6 78% respecto al afio
anterior mientras que el ebitda decreci6 en un 22%. Adicionalmente, se
observa el relacionamiento directo del indicador del intervalo de no crédito con

flujo de caja y el incremento del apalancamiento.

El Unico indicador que no sigue con la tendencia normal de lo analizado es la
férmula de capital de trabajo sobre total de activos. Sin embargo, se debe por
el incremento contable en inventarios que se explica con el decrecimiento en

14% de las ventas.
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Tabla 14
Resultados de la Aplicacion del Modelo de Beaver en julio del 2018
Modelo Beaver 31-7-18
Modelo
Flujo de Caja Operativo / Total Deuda 0,017
Utilidad Meta / Total de Activos -0,198243893
Total de Deuda / Total de Activos -0, 380574435
Capital de Trabajo / Tetal de Activos 0,380
Activo Corriente / Pasivo Corriente 1,398367012
Intervalo de Mo Credito 0,37
Puntaje 8,502

De hecho, las tendencias presentadas en la mayoria de ecuaciones de los
otros modelos muestran un deterioro comun de la empresa para julio del 2018.
Sin embargo, no se puede hablar o juzgar un flujo de caja negativo en el primer
semestre de una empresa. Por ejemplo, una empresa de juguetes presentara
flujos de caja negativos durante la mayoria de periodos a excepcién del ultimo
trimestre cuando comienzan todas las ventas de la empresa. Sin embargo, la
empresa ATU no tiene estas caracteristicas; por este motivo, su flujo de caja

operativo es analizable entre periodos anuales.

No obstante, una parte analizable es que el resultado de los afios 2017 y 2018
es superior a los obtenidos en el 2015. Si se realiza una comparacion en la
“probabilidad de quiebra” se podria inferir que la empresa no va a quebrar. Sin
embargo, no se cuenta con la categorizacion de media de los ratios para definir
si la empresa va a quebrar o no. Por este motivo, los resultados son

meramente explicativos y descriptivos sobre el manejo de la empresa.

Beaver demuestra con mayor precision y visibilidad el comportamiento que los

otros modelos.
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3.2 Discusion de resultados

En los modelos de Altman se obtuvo los siguientes resultados:

Tabla 15
Resultados de los diferentes afios de las ecuaciones de Altman.
Modelo de Altman

Modelo 2 Maodelo 71 Modelo 72
31f12/2015 Rojo Gris erde
31/12/2016 Rojo Griz Verde

31/12/2017 Rojo Griz Griz

31/7/2018 Rojo Fojo Griz

En niveles de prediccion acorde a la realidad se puede concluir que el modelo
Z1 obtuvo los mejores resultados debido a que siempre mantuvo a la empresa
en zona gris a excepcion del afio en el que quebrd donde la clasifico en zona
de quiebra. EI modelo Z resultdé ser muy acido para el andlisis de prediccién
debido a que siempre lo catalogd en quiebra a pesar de tener tres afios durante

los cuales la empresa funcion6 con normalidad.

No obstante, el modelo Z2 se podria calificar para este analisis de la empresa
ATU como muy flexible o blando. Si el modelo hubiera catalogado a la empresa
con la informacion financiera para 2018 en rojo seria el mas claro predictor de
todos. Sin embargo, no lo clasificé de forma correcta. Una clasificacion de una
empresa en quiebra en zona gris es mucho peor que una clasificacion de una

empresa sana en zona gris.
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Figura 2. Representaciéon grafica de la evolucidon de la operatividad financiera
de la empresa a través de los resultados de Altman.
Nota: En el eje de la Y se encuentran los rangos de los scores

Al analizar de forma grafica los tres modelos de Altman se observa como la
empresa obtuvo una mejora en su administracion de recursos para el afio
2016. Y los maximos deterioros a partir del 2017 y en 2018 cuando la empresa

entrd en quiebra.

Con esta visualizacion también se observa que Z1 tiene la mejor caida en el
score en los peores afo de la empresa. Y en comparacion con los otros dos
modelos su nivel de prediccion es mas confiable. Esto se debe a que Z1
incorpora en su ratio de patrimonio una aplicacion contable del numerador y ya
no inserta solo empresas que cotizan sus acciones en el mercado de valores.

Si los inversionistas y empresas se guian tan solo por la concepcion de la
construccion de Z2, resultaria ser obvio que un modelo creado para medir
empresas en mercados emergentes y cualquier empresa ya no solo
manufacturera genere mejores resultados. Sin embargo, la eliminacion del
indicador relacionado con ventas es muy castigable al modelo. No obstante, la
empresa ATU al ser una empresa 100% manufacturera y que cumple en todos
sus puntos las caracteristicas de las empresas con las cuales fue creado el

modelo Z1, resultd que el nivel de prediccion fue el 6ptimo y esperado.
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Analizar los modelos de Ohlson de una forma descriptiva tanto verticalmente
(andlisis entre O1, O2 y O3) como horizontalmente ( todas las ecuaciones O
entre los diferentes periodos de tiempo) brinda la capacidad de monitorear la

administracion.

Tabla 16
Resultados de los diferentes afios de las regresiones de Ohlson.
Maodelo de Ohlson
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

3171272015 62, 7% &4 5% 88, 2%
31/12/2016 44 8% &1,5% 83,5%
3171272017 68, 6% &7 5% 50, 6%
31/7/2018 7o, 7% &2, 5% 89, 0%

El modelo 1 de Ohlson reflej6 con mayor precision la realidad de la empresa.
Aumentando su nivel de quiebra en los peores afios de la compaiiia (2018). Sin
embargo, los modelos 2 y 3 resultaron ser demasiado acidos para los afios
2015 y 2016. Como el propio Ohlson manifiesta: “estos modelos deberian
tratarse simplemente como una estadistica descriptiva” (Ohlson, 1980, pp.111).
Bajo este supuesto se observa como los tres modelos recogen a la perfeccion

la erosion o deterioro de la empresa con el pasar de los afios.

Si se utiliza este modelo como medidor de eficiencia de la empresa es
demasiado util para ver que una empresa empeora sus resultados afo tras
afno. Adicionalmente, la probabilidad de quiebra de 75% para el 2018

demuestra a la perfeccién lo ocurrido en la empresa.
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Figura 3. Representacion grafica de la evolucidon de la operatividad financiera

de la empresa a través de los resultados de Ohlson.

Al observar graficamente el comportamiento de las probabilidades de quiebra

en los distintos periodos se tiene como resultado que las ecuaciones O2 y O3

no sufren mayores variaciones como lo recibe O1.

Al igual que Ohlson, el modelo de Beaver es tratado como una herramienta

descriptiva para observar si la empresa mejor6 o empeoré a lo largo de

distintos periodos. De esta forma se obtuvieron los siguientes resultados:

Tabla 17

Resultados en los 4 periodos analizados del resultado aplicando los ratios de

Beaver.

Modelo Beaver
Score
31/12/2015 7,50
3171272016 2825
31/12/2017 W
31/7/2018 8,20
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Con esta informacion, se ve un gran deterioro de la empresa del afio 2016 para
el 2017 y para el 2018. Sin embargo, al comparar con el afio 2015 se observa
gue tienen mejores resultados. Si un inversionista se basaria solo en esta
informacion podria suponer una no quiebra debido a que no ocurrié nada en el
2015 aun con resultados diferentes. No obstante, como descripcién y

herramienta para medir la gestion es muy eficaz.

3.2.1 Resultados de Otras Compafiias

Al implementar los modelos y ecuaciones presentadas para ATU en 30
compafias se obtuvieron resultados muy confiables con pequefias distorsiones
en la prediccion. Para los dos grupos de empresas se realizd6 un andlisis
profundo financiero para evaluar el riesgo de no pago de sus obligaciones o
una futura quiebra. Esto se debié a que las empresas hasta junio del 2019
continuaban operando con normalidad y ninguna habia entrado en default o

quiebra.

Una vez aplicados los modelos para el primer grupo de 15 empresas
“deterioradas” en el manejo financiero en diferentes periodos a lo largo de
cuatro afos se obtuvieron resultados de prediccion exactos a los de ATU en un
93%. De esta forma los modelos mostraron descriptivamente los periodos en
los cuales las empresas se deterioraron. El deterioro en las empresas se
debieron a varios factores entre ellos: disminucion de ventas y no pudieron
disminuir los gastos en igual porcentaje. Otro factor al igual que la empresa
ATU se debi6 al incremento en sus inventarios y la poca recuperacion de sus
cuentas por cobrar. Finalmente, uno de los factores mas importantes fue el
incremento en el apalancamiento en el corto plazo para cubrir necesidades de
largo plazo, asi como pago de pasivos operativos o revolvencia de las cuentas.
Sin embargo, de las 15 empresas analizadas como riesgosas una empresa
obtuvo predicciones opuestas a lo analizado. Esta incorrecta clasificacién se
debid por un caso especifico en donde todos los indicadores de liquidez subian

debido a un incremento en las cuentas por cobrar a relacionados y accionistas.
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Estos incrementos se debieron a préstamos que realizé la empresa a
accionistas y empresas relacionadas como manera de préstamos sin intereses.
De esta forma la empresa retir0 liquidez de su estructura sin ningun beneficio a
cambio y desestabilizando la estructura de pagos de la empresa. No obstante,
contablemente sus activos corrientes se vieron incrementados. Para suplir este
retiro de liquidez la empresa obtuvo un préstamo corriente al final del afio que
se registré contablemente en caja y bancos por lo que los indicadores
numéricamente eran buenos. Sin embargo, es una empresa que cada vez se
endeuda mas para suplir las necesidades de financiamiento por préstamos a

accionistas y relacionadas.

No obstante, un dato tan puntual es casi imposible de identificar a través de
indicadores que registran una foto de un tiempo dado. Al contar con esta mala
clasificacion de esta empresa obtenemos unos rangos de confianza superiores
al 90%.

Por otro lado, se realizd el mismo analisis para el segundo grupo de empresas
con buena proyeccion financiera para el futuro. En los resultados generales se
obtuvo que en la categorizacion de las empresas que se veian una buena
capacidad de pago los modelos tan solo tuvieron una prediccion correcta del
80%. Esto se debié a que tres empresas mostraron deterioro segun los
modelos cuando segun el analisis no presentan mayor riesgo. Esta posible
incorrecta clasificacion se debié en la mayoria de los casos a un incremento en

la deuda.

Los incrementos en el apalancamiento se debieron en dos casos para la
creacion de nuevas lineas de negocio a través de la adquisicion de activos fijos
y en otra empresa para investigacion y desarrollo. El endeudamiento de las tres
empresas se debié por un aumento en la demanda de sus productos y
servicios. En los periodos que los modelos los catalogaron como riesgosos las
empresas comenzaron a exportar sus productos, por este motivo las empresas

tuvieron que resignar margenes. Adicionalmente, las empresas comenzaron
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con una estrategia de penetracion de mercado basada en bajos precios. Esto
llevo a que sus flujos se vean disminuidos aunque con soltura para cubrir sus

obligaciones.

En estos casos se observé que los modelos no recogen las estrategias de
crecimiento de participacion de mercado y proyecciones futuras de crecimiento
de la compaiia, de hecho la capacidad instalada de las tres empresas no
llegaban ni al 60% con las nuevas inversiones y se espera que para los
siguientes afios tengan resultados econémicos mejores que en todo el periodo

de su existencia.

No obstante, un error en mala clasificacibon de una empresa buena como
empresa mala tan solo tiene un efecto negativo que es la pérdida de
oportunidad de inversion. Sin embargo, este riesgo esta mitigado con las
diferentes opciones que tiene un inversionista para diversificar su portafolio. Lo
mas importante es la correcta clasificacion de quiebra para empresas que
estan en peligro, en este aspecto los modelos tienen una prediccion acertada

superior al 90%.

3.3 Propuesta Estratégica

Con base a los resultados de la investigacion, se obtiene que los modelos de
Ohlson y Altman sirven para tomar la decisién de invertir, desinvertir o valorar
una inversion. La correcta clasificacion de Z1 y de O1 permiten tomar
decisiones de corto plazo basados en informacién histérica financiera y
proyectarla al futuro. Adicionalmente, los tres modelos sirven perfectamente
como herramientas para medir la gestion y observar si la empresa ha sido

eficiente en el uso de sus recursos o si ha empeorado en el tiempo.

Al comparar los resultados en los tres modelos se observa coincidencias como:
el afio 2016 para la empresa ATU resultdé ser el mejor afio de los cuatro

periodos analizados. El afo 2017 fue un aflo malo para la empresa en
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comparacion de su periodo previo. De hecho, el afio 2018 es el peor de todos
(a excepcion del modelo de Beaver). Y tomando en cuenta los resultados
obtenidos con el grupo mas grande de 30 empresas donde se obtuvo una
coincidencia con andlisis financiero personal con comportamiento de los score
con un porcentaje de alrededor del 90% de eficacia. Es imperativo recalcar que
las inversiones pueden analizarse tan solo en base a los comportamientos de

score.

Bajo estas observaciones, la propuesta estratégica es la aplicacion de los tres
modelos en por lo menos tres periodos para inversiones a de hasta tres afos.
De hecho la valoracion de riesgo con los score debe realizarse necesariamente
entre los diferentes periodos de tiempo de la empresa. Si se observa un
deterioro en los tres modelos se deberd necesaria y casi obligatoriamente
realizar un analisis profundo de las finanzas de la empresa antes de invertir. No
obstante, en caso de tener algunas dudas sobre las interpretaciones de los
diferentes scores, la categorizacion de Z1 en zonas verdes con una
probabilidad de quiebra en O1 menor al 20% parece ser razonable en base a lo

obtenido con las otras 15 empresas.

3.4 Plan de Accidén

Para comenzar a realizar toda el analisis de riesgo de la empresa es necesario
en primer lugar construir los estados financieros bajo normas internacionales
financieras o Nifs (que en todos los casos lo realizan las auditoras externas).
Sin embargo, un mayor desglose de las cuentas se logra con la clasificacion de
cuentas a través de la lectura de las notas auditadas del informe final. Toda
esta correcta clasificacion en cuentas es necesaria para armar los modelos de
quiebra. En muchas ocasiones y bajo experiencia profesional los auditores no
desagregan bien las cuentas por cobrar, otras cuentas por cobrar, cuentas
relacionadas y otros activos corrientes. Un completo entendimiento de estas

cuentas permitird un correcto ingreso de datos para los modelos.
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Un andlisis importante es poder distinguir del patrimonio los ajustes contables
por las normas internacionales financieras en el tema de re valoracion de
activos. Cuando no existe un incremento en activos fijos productivos por la
compra de estos, es necesario igualar la informacién en los periodos previos
para que no exista un “incremento falso” patrimonial, distorsionando los
indicadores en los modelos. Otro punto relevante a tener en cuenta es el
célculo de gastos acumulados con pagar y “otros pasivos” , en estas cuentas
suelen estar gastos financieros y deudas financieras que por no ser bancarias
los auditores no las toman en cuenta en el agregado principal del balance. Con

esta premisa se deberia obtener la siguiente informacion:
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Tabla 18
Estructuracion del Balance General de la empresa ATU
BALANCE GENERAL
ACTIVD 31-dic-15 31-dic-16 31-dic-17 31-jul-18
Caja-Eancos 855.253 g07.815 362.5973 S6.007
Inwersiones Temporales 0 0 0 0
Cuentas x Cobrar Comerciales Terceros S.270.003 6.973. 290 5423781 5.517.369
Cuentas x Cobrar Comerciales Relacionadas L EI 1.064.853 0
[-1 Prowizian Cuentas Incobrables Camercial 52.145 185272 1538.805 0
Inwentarios 3.852.731 237595911 4 575545 4 5138 952
Anticipos a provesdores 175535 558933 282915 223211
Gastos Prepagados 120815 235234 165 382 T31.487
Ctras Cras ¥ Cobrar 45 005 I7.T09 55 933 1.501.070
Cuentas x Cobrar Accionistas y Relaccionada L EI L 0
Ctros Activos Financieros 32000 2.801 §1.417 0
Activo Corrientes 10.093.245] 11.314.021 12.203.457] 12.948.136
Activo Fijo Reta 5.282.778 5310212 5433 455 5.133.584
Diferidos e Intangibles L EI L 0
Inwersiones en Acciones 0 0 20.000 0
Cuentas por Cobrar - LF 0 0 0 0
Cuentas por Cobrar Accionistas y Relac.- LP L EI 73.587 0
Ctros Sctivos Mo Corrientes 0 0 917921 1.045. 008
Activo No Corrientes 5.292. 776 5.310.212 6.525.004 G.1682.592
TOTAL ACTING 15,386,021 16.624.233] 18.728.461 19.130.728
PASIVO-PATRIMONIO 31-dic-15 31-dic-16 3-dic-17 31-jul18

Deuda Bancaria - CF 3.361.500 3.311.006 4753.705 4.560.563
Forcian Cte, Prestamos LF 0 0 0 0
Proveedores Terceros 1.885.387 2.585.035 2734285 2954 351
Provesdores Relacionados 0 0 0 0
Anticipos de Clientes 1.359.550 227041 513 301 .601
Deudas Fiscales 177.855 201 294 125.863 82,336
Gastos Acumulados por Pagar 351.805 445 348 430028 336 957
Cuentas por Pagar Relacionadas y Accionist L EI L 0
Otras Cuentas por Pagar - CF 14.682 15,925 21.312 1.013.6861
Pasivos Corrientes 7.150.879 7.989.653 8.479.710 9.259.469
Dieuda Bancaria - LF 1.274.741 1.000.000 28899773 2720103
Provesdores Terceros - LP 0 0 0 0
Cuentas por Pagar Relacion. y Accionist. - LP 0 0 0 0
Provisian Jubilacian 954 273 1.526.838 1.444 245 1.325.673
Impuestos Diferidos 15.045 28,425 25541 25 541
Otras Cuentas por Fagar - LF L 0 L 0
Total Pasivo No Corriente 2. 258,064 2553267  4.373.560 4075317
Total Pasivo 9.408.943] 10.542.920] 12.553.270| 13.334.786
Capital Social Fagado 6221134 6.221.134 6221134 6.221.134
Aportes Futuras Capitalizaciones 0 0 0 0
Rezerua Legal, Facultativa, de Capital y por Wa 59 378 109,587 128.074 128.074
Ajustes MIF -1.138.3859] -1.138.3385] -1.138.389 0
Rezultados Acumulados y del ejercicio 754 955 288,981 954 372 e
Total Patrimonio 5.977.078 G.061.31 3' 6.175.191 I 5,795,942
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 15.386.021 16.624.233] 18.728.461 19.130.728
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Una vez terminado el balance general de la empresa se deberd comenzar a
construir el estado de pérdidas y ganancias. En este estado financiero algunos
informes de auditoria suelen no registrar los ingresos no operativos en el lugar
correcto. De igual manera, algunos auditores incluyen el 15% de impuestos de
utiidades a trabajadores en los gastos de administracion. Para evitar una
duplicidad en esta cuenta es necesario ver el desglose de los gastos. Una vez
clasificadas todas las cuentas se deberia observar una informacion parecida a

la siguiente:

Tabla 19
Estructuracion del estado de pérdidas y ganancias de la empresa ATU

ESTADO DE RESULTADOS

CUENTAS 31-dic-15 | Estruct. | 31-dic-16 | Estruct. | 31-dic-17 | Estruct. | 31-dic-18 | Estruct. | 31-jul-17 |Estruct.| 31-jul-18 |Estruct.
+VENTAS NETAS 16.139.985 17.004.723 14.591.492 13.447.707 7.804.302 7.192.545
- COSTO DE VENTAS 10.203.828) ©3,2%| 11.073.416] 651% 9.403.457 64,4% 8.673.771 6as%]  £.230.707| 67.0%[ 4.640.406) 64,5%
= UTILIDAD BRUTA 5.936.157 36,8%| 5.931.307 34,9%| 5.188.035 35,6%| 4.773.936 35,5%| 2.573.595| 33,0%| 2.552.139) 35,5%|
- GASTOS ADMINST. ¥ GENERALES 1.401.996 8,7% 1.444 552 8,5% 1.302.472 8,9% 1.196.546 8,9% 832.097| 10,7% 738.692| 10,3%
- GASTOS DE VENTAS 3834713 238% 3.586.783] 211% 3.376.516 231% 3.106.420 23,1% 2.007.950| 257% 1.846.157| 257%
{+/-) OTROS INGRESOS / EGRESOS OPER. 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0] 0,0%| 0] 0,0%|
= UTILIDAD OPERATIVA 699.448 4,3%]| 899.942 5,3%| 509.047 3,5%| A70.670 3,5%| -266.452| -3,4%| -32.610 -0,5%)|
- GASTOS FINANCIEROS 432138 2,7% 451.455 2,7%) 537.309 37% 520.490 3,9% 300.516) 3,9% 291.109]  40%
(+}-) INGRESOS (EGRESOS) FIN 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0] 0,0%| 0f 0,0%|
(++) DIFERENCIA EN CAMBIO 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0] 0,0% 0] 00%,
UT. OPER. DESPUES CTOS. FIN. 267.310| 1,7%) 448.487 2,6%| -28.262 -0,2%) -49.820 -0,4%| -566.968) -7,3%) -323.719]  -45%)
(+) GANANCIA/PERDIDA EN VTA DE ACTIV. 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0| 00% 0] 00%
V. PATRI. INV. SUBSIDIARIAS | OTROS INGR.| 10.248 0,1% 0 0,0% 214704 15% 47.397 0,4% 13.106| 02% 27648  0.4%)|
(-) OTROS GASTOS NO OPERATIVOS 0 0.0% 99.771 0,6% 0 0.0% 0 0.0% 0] 0,0% 0] 00%,
=UT. ANTES PART. E IMP. 277.558 1,7%) 348.716 2,1%| 186.442 1,3%) 2423 0,0%] 553.862] 7,1% 296.071) 41%
- PARTICIPACION EMPLEADOS 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0| 0,0% 0] 00%
- IMPUESTOS 175.467 | 1,1%) 163.849 1,0%| 92.564 0,6%| 0 0,0%| 88.900) 1.1%, 83.184| 12%
= UTILIDAD NETA 102.091 0,6%)] 184.867 1,1%| 93.878 0,6%)] -2.423 0,0%| 642.762] -8,2% -379.255| -5,3%|

Finalizado el estado resultados o pérdidas y ganancias, se comienza la
construccion de los indicadores que los modelos requieren. Por ejemplo con la
linea de utilidad operativa se procede a obtener los ingresos antes de
impuestos e intereses o EBITDA por sus siglas en inglés. Lo Unico extra que se
necesita para calcular el ebitda son las depreciaciones y amortizaciones que se
conseguiran en los flujos de efectivo de las notas de auditoria en los informes
subidos en la superintendencia de compariias. Cabe mencionar también, que
en algunos casos estos gastos o0 escudos fiscales también se pueden ver

registrados en gastos administrativos y generales.

Para el céalculo del flujo de efectivo operativo se utilizé la siguiente plantilla:
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Tabla 20

Estructuracion del flujo de caja de la empresa ATU
FLUJO DE EFECTIVO | 31/12/2016 | 31/12/2017 | 31/12/2018
FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACT. DE OPERACION
Ventas 17.004.723 14.591.492 13.447.707
Gastos por Cuentas Incobrables 0| 0 0|
Cambio Ctas por Cobrar Comerciales -1.703.887| 485.256 971.265
Cambio Reserva para Ctas. Incobrables 124.126 12.533 -198.805
Efectivo recibido de Clientes 15.424.962 15.089.281 14.220.167
Costo de Ventas (Neto de Depreciacion) -10.565.878| -8.811.283 -8.081.597
Cambio Inventarios 772.820 -2.097.038 57.957
Cambio Ctas por pagar Proveedores 703.648 195.254 180.062
Gasto de Ventas y Administrativo (Neto de Prov. y Amort.) -5.031.365 -4.678.988 -4.303.266
Cambio Anticipos Prov., Prepagos, Otros Operativos -490.517| 323.592 -1.943.484
Cambio Anticipos Clientes y Acumulados -438.966| -791.848 158.017|
Cambio Prowvisién para Jubilacién 562.560 -82.592 -118.573
Efectivo Pagado a Proveedoresy Empleados -14.487.698]  -15.942.903{  -14.050.884
Otros Ingresos/Egresos Operativos 0| 0 0|
Utilidad a trabajadores 0| 0 0|
Impuesto a la Renta -163.849 -92.564 0]
Cambio Impuestos por Pagar 623.439 -671.431 -47.527,
Efectivo Recibido (Pagado) Diversos 459.590 -763.995] -47.527
EFECTIVO NETO GENERADO POR OPERACIONES 1.396.854 -1.617.617| 121.756
FLUJO DE EFECTIVO USADO POR ACTIVIDADES DE INVERSION
Diferencia en Cambio 0 0 0
(Adquisiciones) Venta de Activo Fijo -524.974 -765.458 -242.262
Ganancia/Pérdida en Venta de Activos 0| 0 0|
Inversiones en Compafiias Relacionadas 0| -73.587 73.587
(Adquisicién) Venta de Acciones 0| -50.000 50.000]
(Adquisicién) Venta de Otros Activos no Operativos 29.199 -976.537 -69.670
Ingresos (Egresos) no Operativos -99.771 214.704 47.397
Cambio en Intangibles 0| 0 0|
EFECTIVO NETO USADO EN INVERSIONES -595.546 -1.650.878 -140.948
FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Préstamos (Cancelaciones) a Bancos -325.335] 3.352.472 -382.812
Préstamos (Cancelaciones) a Partes Relacionadas 0| 0 0|
Gasto por Interes -451.455) -537.309 -520.490
Ingreso por Interes 0| 0 0|
Cambio de Pasivo no operativo 8.631 8.495 992.349
Dividendos pagados 0| 0 0]
Ajustes al Patrimonio -80.632 0 6|
EFECTIVO NETO POR FINANCIAMIENTO -848.791 2.823.658 89.053
EFECTIVO NETO GENERADO (USADO) EN EL PERIODO -47.483 -444.837 69.861
Saldos a Inicio de afio:
Efectivo 855.298 807.815 362.978
Inversiones Temporales 0| 0 0|
SALDO INICIAL DE EFECTIVO 855.298 807.815 362.978
EFECTIVO AL FINAL DEL PERIODO 807.815 362.978 432.839

Una de las diferencias del calculo normal del flujo de efectivo donde solo se
toma en cuenta las variaciones de cuentas de un afo respecto al otro, es el
célculo neto de gasto de venta y administrativo en donde se decidié sacar las
depreciaciones y amortizaciones para saber el flujo real de la empresa. De esta
forma se estandariza toda la informacién financiera de la empresa y se puede
utilizar con facilidad los indicadores para el célculo de los modelos de quiebra.

De esta forma para el modelo de Ohlson se utilizaron en los datos del producto

interno nacional bruto, las cifras de previsiones macroecondémicas para los



afos 2018 y los provisiones al afio 2017. Con toda

obtuvieron las siguientes formulas:
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esta informacién se

Tabla 21
Explicacion para el célculo de los indicadores en Ohlson

26

Il 31122015 | 31/12f2016 | 31/12/2007 31/7/2018

28 PIB Real 7017458 69.314,07 70.95569 71.93284

29 PIB Nominal 99.290 38 99.937,70 104.2595 86 108.353,06

30 PIB Indice 141,45 144 18 146,99 150,69

3

32 Activos $15.386.021 $16.624.233 $18.728.481 $19.130.728

33 Inventario $3.852.731 $2.879.911 $4.976.949 $4.918.992

34 Activos Corto Plazo $10.083.245 $11.314.021 $12.203.457 $12.948.136

35 Pasivos $9.408.943 $10.542.920 $12.553.270 $13.334.786

36 Pasivo Corto Plazo 37.150.879 57.989.653 38.179.710 $9.259.469

37 Deuda Corto Plazo $3.361.600 53.311.006 54763705 54 560.563

38 Ventas 516.139.985 517.004 723 314.581 482 57.192.545

39 Utilidad Meta $102.091 5184 B6T $03.878 5-379.255

40 Utilidad Meta -1 $216.000 $102.091 3134887 493 878

41 Ganancias Retenidas $894.333 59098 568 51.092.445 5-425.192

4z Flujo de Caja Operativo $-1.283.000 51.396.854 21817817 $121.756

43 EBITDA $1.187.485 51.407 480 S0 221 51062 844

44 Total de Deuda 34.636.341 54.311.006 $7.663.478 %7.280.666

45 Intervalo de No Crédito 0,20 0,48 0,34 0,37

46

[ Maodelo de Ohlson 31.7-18

Madelo 1

1|Size =+ OG(F32/F30) -0,407

2{TLTA =+F35/F32 6,030

I|WCTA =(F34-F38F32 -1,430

4|CLCA =+F35/F34 0,075

S| 0ENEG =+SI(F35=F32;"1","0") -1,720

B|NITA =+F38/F32 -2,370

7|FUTL =+F42/F35 -1,830

B{INTWO =+SI0Y (F38<0;F40<0);"1""0") 0,285

9|CHIN =+(F38-FA0)(ABS(F39)+ABS(F40)) -0,521

10| Constante -1,320

=+{131*K31)+{132*K32)+{133* K33)+{134*K3
4)+{135°K35)+(136°K36)+(137*K37)+(138°K
38)+{130*K39)+{K40)

Probabilidad de Quiebra

=1/(1+{EXP(-K41))) |




Para el modelo de Altman se utilizaron las siguientes férmulas:
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Tabla 22
Explicacion para el célculo de los indicadores en Altman.
27 31f12/2015 | 31/12/2016 31/12/2017 31/7/2018
28 PIB Real 7017468 69.314,07 70.955,69 7153284
29 PIB Nominal 99.290 38 99.937 70 104.295 86 108.398,06
30 PIB Indice 141 49 14418 146,99 150,69
3
32 Activos 515.386.021 516.624.233 §18.728.461 519.130.728
33 Inventario $3.652.731 $2.879.911 $4.976.949 %4 918992
34 Activos Corto Plazo £10.093.245| 511314021 §12.203.457 512.948.136
35 Pasivos $9.408.943) 510542920 §$12.553.270 513.334 786
36 Pasivo Corto Plazo 57.150.87% 57.080 653 28.179.710 50,250 460
37 Deuda Corto Plazo $3.361 600 53.311.006 $4.763.705 54 560.563
35 Ventas £16.139.985| 517.004.723 £14.591.452 57.192.545
39 Utilidad Meta £102.091 5184 BG7 $93.878 %-379.255
40 Utilidad Meta -1 £216.000 5102.091 5184.857 593.872
&1 Ganancias Retenidas $894.333 5008 568 £1.092.446 5-425.192
£2 Flujo de Caja Operativo £-1.283.000 51.306.854 1617817 5121756
43 EBITDA $1.187 465 51.407 480 $1.101.221 51,062 844
LE Total de Deuda £4.635.341 $4.311.006 57.663.473 57.280.666
45 Intervalo de No Crédito 0,20 0,48 0,34 0,57
Maodelo de Altman 31-7-18
Indicador Modelo Z

1|Capital de Trabajo / Activos =+(F34-F36)/F32 |0,12

2|Ganancias Retenidas / Activos |=+F41/F32 014

3|EBIMDA. | Activos =+F43/F32 0,033

4|Patrimonio Neto / Pasivos =+(F32-F350F35 | 0,006

5|Ventas / Activos =+F38/F32 0,999

&|Constante

=+5UMAPRODUCTO{Q31:035;R31:R35)
Zona | =+51(R37>2,9;"Verde";51(R37>1,81;"Gris";"Rojo")) |

De esta forma, el calculo de la multiplicacion de los indicadores por cada uno
de los modelos Z, se obtiene un score final. Con este resultado se categoriza

en zona gris, verde o roja, segun el modelo que corresponda.

Finalmente, para el modelo de Beaver se deberan utilizar las siguientes

féormulas:



Tabla 23

Explicacion para el célculo de los indicadores en Beaver.

25
27
28
29
30
3
32
33
34
35
36

37
38
39
40
41
42
43
44
45

AL

31/12/2015 | 31/12/2016 317122017 31/7/2018
PIE Real 7017468 §9.314,07 70.955,69 715932 24
PIB Mominal 99.290 38 99937 70 104.295,86 108.3593,06
PIB Indice 141,459 14418 146 99 150,69
Activos $15.386.021 516.624.233 318.728.4581 519.130.728
Inventario $3.652.731 52.879.911 54976545 54918992
Activos Corto Plazo 210.093.245 511.514.021 212.203.457 512948 136
Pasivos 59408543 510.542 920 $12.553.270 513.334 786
Pasivo Corto Plazo 37.150.879 57.989.653 28.179.710 59,259 469
Deuda Corto Plazo $3.361.600 53.311.006 $4.763.705 54 560.563
Ventas $16.139.9385 517.004.723 214.551.452 57.192.545
Utilidad Meta $102.091 5184 B6T $93.878 5-370.255
Utilidad Meta -1 2216.000 5102.091 $154.867 593878
Ganancias Retenidas 5804333 5008 568 51.092 445 5-425.192
Flujo de Caja Operativo 2-1.283.000 51.396.854 =-1.617.617 5121.756
EBITDA $1.187 465 51.407 480 21.101.221 51.062 844
Total de Deuda $4.636.341 54.311.006 37663 475 57.280.666
Intervalo de Mo Crédito 0,20 0,48 0,34 0,37
Modelo Beaver 31-7-18
Modelo
Flujo de Caja Operativo / Total Deuda =+Fa2F44
Utilidad Neta / Total de Activos =+{FIWF32)*10
Total de Deuda / Total de Activos =(F44/F32)
Capital de Trabajo / Total de Activos =+F33F34
Activo Corriente / Pasivo Corriente =+F34/F35
Intervale de Mo Credito =+F45
=+{SUMAFRCDU
CTO{W31:W3h:S
AAS31:SANS36)"
Puntaje 100)

45



46

4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1. Conclusiones

En los modelos de Altman, la ecuacion que mas efectividad tuvo al momento
de predecir y catalogar correctamente la situacion de la empresa fue Z1. La

ecuacion Z resulté ser muy acida para el andlisis y Z-EM demasiado blanca.

Para las regresiones logisticas de Ohlson, la ecuacion O1 mide con mayor
eficacia las probabilidades de quiebra al corto plazo. O1 expresa en la variacion
de su porcentaje de quiebra significativamente las variaciones de los
indicadores. O2 resulta ser muy severa en su andlisis presentando una acidez
200 puntos porcentuales mas que O1. El nivel de prediccion de la ecuacion O3
se parece en sus resultados con O2, sin embargo tiene una variacion parecida

con O1 en los cambios de periodo.

Al usar los ratios de Beaver, para construir un modelo basado en la suma y
resta de sus indicadores (segun el tipo de aporte que haga el ratio para la
compafia), sirve magnificamente para monitorear el manejo de la empresa.
Muestra con mayor visibilidad las buenas y malas decisiones tomadas por los

directivos.

Los modelos de Ohlson y Beaver, demostraron las malas decisiones tomadas
por directivos que aumentan el riesgo de la empresa en todos los periodos. De
esta forma se puede utilizar solo la variacion de los score de un afio a otro para

la toma de decisiones.

Los tres modelos aplicados a 30 empresas del sector real industrial no
comercial demostraron una efectividad para catalogar correctamente las

empresas que presentan un mayor riesgo con el pasar del tiempo.

Las probabilidades de quiebra de la ecuacion Z presentan una dispersion en

sus datos de 0.1696 en los resultados. Esta dispersion muestra gran
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confiabilidad en los datos, ya que las variaciones son minimas y no permiten
una incorrecta clasificacion de zona verde, gris o en quiebra. Por el lado
contrario, Z1 presenta una menor dispersion que la ecuacion Z teniendo una
desviacion de 0.125. Finalmente la ecuacion Z2 presenta la mayor dispersion
de los datos con una desviacién de 0.2543, esto se debe a la prediccion de 2
afos después de los datos calculados. A mayor tiempo, mayor dispersion en el

analisis. (Anexo 5y 6)

Por otro lado, la ecuacion de Ohlson O1 tiene una desviacion estandar en sus
datos de 0.15%. La ecuacion O2 presenta una mayor dispersion de 0.44%
debido a la relacién tiempo-prediccion. Finalmente, O3 presenta la una mayor
desviacion estandar con 0.85% respecto a la media. Al analizar la desviacion
respecto a la media se observa como los datos se encuentran concentrados y
siguen normalidad, por esta razon es factible la proyeccién de los datos.
(Anexo 7y 8)

Finalmente, la quiebra de la empresa ATU, si se podia prever con la aplicacién
de los modelos de quiebra hasta 2 afios antes de que el evento suceda. A
pesar, de la recuperacion que tuvo en el afio 2016, el afio 2017 y 2018
demostraron en dos indicadores y en cinco ecuaciones gque la empresa estaba

en zona de quiebra.

4.2. Recomendaciones

Para utilizar a los score como herramientas de prediccion de quiebra, o de
toma de decisiones para inversion o manejo intra-empresarial. Es importante
contar con por lo menos dos de ellos. Utilizar los modelos de Ohlson para
medir el comportamiento y la situacién de riesgo de la empresa y los modelos
de Altman para verificar si se encuentran en zona roja o de quiebra, zona gris o

zona verde.
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La construccion de los estados financieros tomando en cuenta las notas de los
informes de auditoria es un paso fundamental para la correcta prediccion de la

quiebra.

Es importante analizar los crecimientos en patrimonio de un periodo al
siguiente, cuando se trate de una re valorizacién en sus activos fijos. Este
crecimiento en patrimonio no real (debido a que no existié6 una nueva compra
de activos) deberd ser homologada para todos los periodos analizados para

que no existan distorsiones.
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Anexo 1: Resultados 15 Empresas “Sanas” modelo de Altman

| 15 Empresas Sanas | Mmuvi

2015| 3,109 2,831] 2,909

|Siglas Empresa/ Periodo| z | Z1 | Z2 | ;gig i'zii g'gig 5'322

FRRT 2015 3.053] 3.011] 2,702 2018 3,039 3,075| 2,577

2016} 3,127 3,101} 3,053 = 2015 2,990| 2,825 2,644

2017} 2819| 3,234| 3,287 2016 2:929 2:850 3:258

2018| 2915] 3,287] 2,588 2017/ 3,141| 3,126| 2,665

NHYD 2018 3,014| 2,901| 2,995
2015| 3,142| 2,853| 3,261 ~yor

2016| 3,103| 2,998| 2,553 2015[ 2,903 3,161] 2,919

2017} 3,137 2,825| 2,832 2016| 3,477| 2,921] 2,833

2018] 3,121] 2,936] 3,097 2017| 3,203 3,123| 2,623

AYSA 2018 3,285| 3,048| 3,202
2015| 3,012| 2,807| 2,675| BLNS

2016| 3,303| 3,100| 2,673 2015| 3,192| 3,049 2,968

2017/ 3,021| 3,060| 3,124 2016/| 2,987| 2,877| 2,795

2018| 2,990| 2,861| 2,649 2017| 2,879| 2,756| 2,742

SRTPC 2018 2,789 2,659 2,543
2015| 3,055| 3,012| 2,881| KUBC

2016| 2,985| 2,849| 2,687 2015| 3,086| 3,062| 3,217

2017| 2,939| 2,799| 2,212 2016| 3,467| 3,104| 2,802

2018| 2,831] 2,755| 2,587 2017/ 3,416| 2,839] 2,535

MDRN 2018 3,250| 2,827 3,113
2015] 3,403] 3,110] 3,196] RPCV

2016] 2.950] 3.105| 2,821 2015| 3,062| 3,180| 2,471

2018] 2895) 2,521) 3,042 2018 2:815 2:979 2:746
LFBR FRTS

2015 3,282] 3,085 2,525 2015| 3,275| 2,962| 2,683

2016| 3,273] 3,056| 3,125 2016] 3,338] 2,813| 2,645

2017] 2,985| 3,004| 2,919 2017| 3,462| 2,909| 3,066

2018) 2,816] 3,045] 2,581 2018] 2,879 3,189 3,006
MRCM RELCT

2015| 3,091] 2,971 2,913 2015| 2,852 3,194| 2,832

2016| 2,954| 2,832| 2,779 2016| 3,328| 3,122| 3,206

2017| 2,920| 2,703| 2,784 2017 2,855| 2,929/ 3,116

2018| 2,736| 2,728| 2,369 2018 3,050| 3,118 2,726




Anexo 2: Resultados 15 Empresas “Deterioradas” modelo de Altman

| 15 Empresas Deterioradas |

|SiglasEmpresa/Periodo| z | Z1 | Z2 |

ITRC
2015| 2,912| 2,790| 2,481
2016| 2,904 2,732| 2,480| \\ o
2017| 2,830| 2,719| 2,479
2018] 2810 2.720] 2378 2015| 2,838 2,762| 2,824
LTIT 2016| 2,893| 2,858| 2,775
2015] 2.949] 2,880 2,788 2017| 2,873| 2,874 2,664
2016 2,901| 2,855| 2,692 2018| 2,925| 2,835| 2,784
2017| 2,889| 2,847| 2,541| EDS
2018| 2,807| 2,706| 2,430 2015| 2,940( 2,771| 2,644
ENLT 2016| 2,987| 2,788| 2,845
2015| 2,949| 2,807/ 2,934 2017| 2,929| 2,790| 2,821
2016| 2,938| 2,753| 2,625 2018| 2,906| 2,728| 2,844
2017| 2,828| 2,723| 2,558| L MT
2018| 2,803| 2,720] 2,401 2015| 2,865 2,773| 2,928
LcTC 2016 2,992| 2,777| 2,835
2017| 2838 2.847] 2.599 2018| 2,959 2,883| 2,676
2018| 2,820| 2,822| 2,406| 2H
CVINDT 2015| 2,970| 2,825| 2,605
2015] 2,928] 2.884] 2,968 2016| 2,887| 2,809| 2,786
2016| 2,844| 2,791| 2,947 2017| 2,984 2,766| 2,772
2017/ 2,826| 2,781| 2,571 2018| 2,937| 2,815| 2,602
2018| 2,801| 2,758 2,459| DPCS
INBD 2015| 2,855| 2,747| 2,721
2015| 2,991 2,871| 2,934 2016] 2,962| 2,896] 2,936
2016| 2,917| 2,832| 2,906 2017| 2,929 2,738| 2,948
2017] 2,930] 2,803 2,770 2018 2,980 2,864 2,532
2018] 2,836 2,728] 2,472| |con
SMb 2015] 2,810] 2,704] 2,552
2015/ 2,918| 2,879 2,427 2016| 2,881| 2,809| 2,681
2016| 2,937| 2,887| 2,661
2017] 2.804| 2,848| 2.978 2017| 2,954| 2,860| 2,799
2018| 2.605] 2.800] 2.700 2018| 2,990| 2,875| 2,824
CoT VBLT
2015] 2,875 2.867] 2,780 2015| 2,820 2,773| 2,970
2016| 2,966| 2,775| 2,835 2016| 2,851| 2,884| 2,772
2017| 2,929| 2,877| 2,758 2017| 2,981| 2,746 2,431
2018| 2,818| 2,707| 2,545 2018| 2,825| 2,773| 2,721




Anexo 3: Resultados 15 Empresas “Sanas” modelo de Ohlson

MUVI
2015]5,7%| 6,9%] 7,2%
| 15 Empresas Sanas | 2016 5,7%| 6,8%| 8,7%
2017|5,7%| 7,6%| 6,3%
| siglas Empresa/ Periodo | 0 | 01 | 02 | 2018 5,8%| 7,4%| 7,0%
FRRT CRMA
2015| 6,0%| 7,4%| 7,0% 2015| 5,5%| 7,1%| 9,3%
2016| 5,7%) 6,4%| 7,7% 2016/ 5,8%| 7,1%| 7,9%
2017| 5,9%) 6,6%| 8,0% 2017| 5,5%) 6,9%| 9,1%
2018| 5,6%| 7,6%| 8,2% 2018| 5,6%) 6,7%| 7,2%
NHYD NVCT
2015| 5,7%| 7,4%| 8,6% 2015| 5,6%| 6,3%| 8,7%
2016| 5,9%| 7,0%| 6,8% 2016/ 5,9%) 6,7%| 6,5%
2017/ 5,9%| 7,8%| 8,7% 2017| 6,0%| 7,0%| 7,3%
2018| 5,8%) 6,6%| 6,5% 2018| 5,7%) 6,8% | 6,9%
AYSA BLNS
2015| 5,7%| 7,5%| 6,8% 2015| 5,6%| 7,7%| 6,5%
2016| 6,0%| 7,9%| 7,5% 2016| 5,9% | 6,9%| 8,8%
2017| 5,7%) 8,0%| 8,8% 2017|5,5%| 6,6%| 7,5%
2018| 5,5%) 7,6%| 8,5% 2018|5,9%| 7,3%| 6,8%
SRTPC KUBC
2015]5,6%| 6,4%] 8,3% 2015| 5,9% | 6,6%| 8,8%
2016|5,6%| 7,9%| 7,9% 2016| 6,0%| 7,5%| 7,8%
2017|5,5%| 7,7%| 7,4% 2017|5,5%| 7,9%| 9,3%
2018|5,8%| 7,4%| 7,7% 2018]5,7%| 7,9%| 7,2%
MDRN RPCV
2015]5,9%| 7,5%] 9,4% 2015]5,9%| 6,9%| 8,5%
2016|5,8%| 7,7%| 7,5% 2016 6,0%| 8,0%| 7,3%
2017]5,9%| 6,7%| 6,3% 2017|5,6%| 7,5%| 9,0%
2018]5,6%| 6,7%| 8,5% 2018]5,7%| 8,0%| 7,9%
LFBR FRTS
2015]5,7%| 7,4%] 9,4% 2015]5,8%| 7,1%] 7,1%
2016 6,0%| 7,6%] 9,1% 2016 6,0%| 6,6%| 7,9%
2017|5,9%| 7,9%| 8,5% 2017|5,9%| 7,7%| 8,7%
2018]5,7%| 6,9%| 7,4% 2018|5,7%| 7,4%| 8,1%
MRCM RELCT
2015]5,7%| 7,2%] 7,4% 2015]5,7%| 7,1%] 8,7%
2016|5,6%| 7,6%| 7,2% 2016|5,6%| 7,2%| 7,4%
2017|5,6%| 7,0%| 6,7% 2017|5,7%| 7,1%| 7,0%
2018] 6,0%| 7,1%| 7,8% 2018| 5,9%) 6,5%| 7,1%




Anexo 4: Resultados 15 Empresas “Deterioradas” modelo de Ohlson

| 15 Empresas Deterioradas |

cDT
| Siglas Empresa/ Periodo | o | 01 | 02 | 2015|7,1%| 12,3%| 1,9%
ITRC 2016/ 6,0%| 10,5% | 10,6%
2015| 6,5%] 12,4%| 12,6% 20171 7,1%] 9,9%| 6,3%
2016/ 7,8%| 10,1%| 12,8% | 2018 6,1%| 11,3%| 56%
2017} 7,9%| 11,5% 13,8% 2015| 7,4%| 11,5% 13,9%
2018|6,3%| 12,7%| 10,7% 2016|6.2%| 9.8%| 83%
PLTIT 2017 7,7%| 10,7%| 10,7%
2015/ 6,9%| 9,7%| 5,6% 2018]6,4%| 9,4%| 7,8%
2016|6,6%| 12,8%| 13,6%| EDs
2017|6,2%| 11,8%| 6,2% 2015| 6,7%| 12,4%| 6,6%
2018|7,9%|10,1%| 4,3% 2016/ 6,4%| 12,1%| 6,3%
ENLT 2017|7,1%| 10,9%| 6,0%
2015| 7,7%| 10,2%| 11,3% 2018|7,9%|12,1%| 5,2%
2016 6,5%| 9,4%|12,0%| SLMT
2017(7,3%| 11,9%| 13,2% 2015|8,0%| 9,5%| 3,9%
2018 6,6%| 10,5%| 7,3% 20161 6,2%) 9,7%| 3,1%
T 2017 7,0%| 12,0%| 9,6%
2018 6,4%| 12,0%| 13,4%
2015|7,7%| 11,8%| 33%| 5o
2016|7,2%| 10,8%| 4,1% 2015]7.7%| 9.5%| 4.6%
2017|7,7%| 11,0%| 7,2% 2016(7,2%| 12,6%| 4,9%
2018| 6,2%| 12,2%| 7,5% 2017|7,4%| 11,5%| 3,9%
CMNDT 2018|6,5%| 9,3%|12,0%
2015| 6,8%| 10,9% | 10,9%| DPCS
2016| 6,8%| 10,3%| 8,9% 2015|7,1%| 9,5%| 3,3%
2017 6,4%| 12,4%| 7,4% 2016/ 6,8%| 11,7%| 6,5%
2018| 7,9%| 12,4%| 2,7% 2017|7,9%]| 12,3%| 12,5%
INBD 2018|7,5%| 9,6%| 3,9%
2015 7,1%] 11,6%| 12,8%| /CSA
20171 7,1%| 12,8%| 6,7% 2017 6:9% 10:4% 1:4%
VD 2018|6,5%| 12,4%| 6,1% 2018 7,3%| 10,0% | 10,8%
20151 6,0%| 9,1%| 2,1% = 2015] 7,7%| 10,1%] 10,4%
2016|6,6%| 9,9%| 5,3% 2016| 6,2%| 10,7%| 6,4%
2017)7,5%|11,8%| 1,3% 2017|6,9%| 12,1%| 1,5%
2018|6,7%| 11,2%| 2,0% 2018| 7,4%| 11,1%| 12,7%




Anexo 5: Dispersiéon de Datos de Anexo 1

Dispersion de Datos de 15 Empresas "Buenas"en 4 Periodos Analizados
ALTMAN
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1

0,05

FRRT NHYD AYSA SRTPC MDRN LFBR MRCM MUVI CRMA NVCT BLNS KUBC RPCVY  FRTS RELCT

— w— ] s—)

Anexo 6: Dispersion de Datos de Anexo 2

Dispersion de Datos de 15 Empresas "Deterioradas"en 4 Periodos
Analizados ALTMAN

03
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01

0,05

ITRC  PLTM ENLT LCTC CMNDT INBD SMD CDT  MDPT EDS  SLMT  DIH DPCS  ICSA VBLT
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Anexo 7: Dispersion de Datos de Anexo 3

Dispersion de Datos de 15 Empresas "Buenas'en 4 Periodos
Analizados Ohlson

0,016
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0,01
0,008
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Anexo 8: Dispersion de Datos de Anexo 4

Dispersién de Datos de 15 Empresas "Deterioradas”en 4 Periodos
Analizados Ohlson
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