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Presentacion

Sefiores miembros del jurado calificador:

En cumplimiento del reglamento de Grados y Titulos de la Universidad César Vallejo, para
obtener el titulo de Contador Publico, presentd ante ustedes mi tesis titulada “Solvencia y su
relacién con el riesgo de quiebra en empresas industriales registradas en la Superintendencia
del Mercado de Valores, periodo 2014- 2017”.

El desarrollo de la investigacion tiene como objetivo; Determinar el nivel de relacion entre
solvencia y riesgo de quiebra, en empresas industriales registradas en la Superintendencia
del Mercado de Valores, periodo 2014- 2017.

La presente investigacion esta estructurada en ocho capitulos. En el capitulo I, se expone la
introduccion. En el capitulo Il, se describe el marco metodologico. En el capitulo 11, se
muestran los resultados de la investigacion. En el capitulo 1V, se exhiben las discusiones de
los resultados obtenidos frente a los antecedentes. En el capitulo V, se presentan las
conclusiones. En el capitulo VI, se detallan las recomendaciones. En el capitulo VII se

exponen las referencias. Por Gltimo, en el capitulo VIII se presentan los anexos.

Se espera, que esta indagacion sea evaluada y sea considerada para su aprobacion.

El autor.
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Resumen

El estudio de investigacion titulado “Solvencia y su relacion con el riesgo de quiebra en
compafiias industriales inscritas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014-20177, el cual presenta como objetivo comprobar el nivel de relacion entre la solvencia
y el riesgo de quiebra, en la unidad de estudio. Se exhibe un enfoque cuantitativo, tipo basico,
nivel correlacional, disefio no experimental y corte longitudinal. La técnica que se empleo
fue la revision documental a través de los 48 estados financieros provenientes de tres
empresas industriales (Leche Gloria S.A., Alicorp S.A.A y Corporacion Lindey S.A.), el
cual es trasladado al Microsoft Excel 2013 y SPSS V.25 para su procesamiento y analisis.
Después de la recoleccién de data y andlisis de las pruebas de 12 hipotesis especificas se
determind como resultado que existe relacion en todas las hipotesis especificas; teniendo
como las principales, la relacion directa y fuerte entre el ratio circulante y el modelo Z-Score
con un p-valor = 0.000 < 0.05 y un coeficiente de relacion = 0,801; la relacion directa y
fuerte entre el ratio circulante y el modelo Z1-Score con un p-valor = 0.000 < 0.05 y un
coeficiente de relacion = 0,747; la relacion directa y muy fuerte entre el ratio de garantia y
el modelo Z-Score con un p-valor = 0.000 < 0.05 y un coeficiente de relacion = 0,941, y la
relacion directa y muy fuerte del ratio de garantia y el modelo Z1-Score con un p-valor =
0.000 < 0.05 y un coeficiente de relacion = 0,974.

Palabra clave: Solvencia, riesgo de quiebra, Z-Score.
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Abstract

The research study entitled "Solvency and its relation to the risk of bankruptcy in industrial
companies registered in the Securities Market Superintendence, period 2014-2017", which
aims to determine the level of the relationship between solvency and the risk of bankruptcy
in the unit of study. A quantitative approach, basic type, correlational level, non-
experimental design and longitudinal cut are displayed. The technique used was the
documentary review through the 48 financial statements from three industrial companies
(Leche Gloria S.A., Alicorp S.A.A and Corporacion Lindey S.A.), which is moved to
Microsoft Excel 2013 and SPSS V.25 for processing and analysis. After the collection of
data and analysis of the evidence of 12 specific hypotheses it was determined as a result that
there is a relation in all the specific hypotheses; having as the main ones, the direct and strong
ratio between the circulating ratio and the Z-Score model with a p-value = 0.000 < 0.05 and
a ratio coefficient = 0.801; the direct and strong ratio between the circulating ratio and the
Z1-modelScore with a p-value = 0.000 < 0.05 and a ratio coefficient = 0.747; the direct and
very strong relationship between the guarantee ratio and the Z-Score model with a p-value
= 0.000 < 0.05 and a ratio coefficient = 0,941, and the direct and very strong ratio of the
guarantee ratio and the Z1-Score model with a p-value = 0.000 < 0.05 and a ratio coefficient
=0.974.

Keywords: Solvency, risk of bankruptcy, Z-Score.
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. INTRODUCCION

A nivel global las empresas industriales tienden a permanecer o desaparecer en el
tiempo, esto debido al riesgo de quiebra, pero uno de los aspectos mas significativos es que
la entidad se declare en quiebra, lo que quiere decir que no podran resguardar sus
obligaciones ya sean a corto plazo o a largo plazo, por ende, a medida que paso el tiempo se
han ido creando modelos que predicen la quiebra de una empresa.

En América Latina el riesgo de quiebra ha tomado mayor relevancia, todo a causa de
la mala gestion de la solvencia, mal manejo de recursos, el no aplicar adecuadamente los
instrumentos financieros o también la poca conciencia que tiene el empresario, al no ver la

realidad en la que se encuentra.

En el PerG las empresas industriales también se han visto afectadas en algunas
circunstancias, porque el riesgo de quiebra es un riesgo latente que puede pasar en un
determinado periodo de tiempo, no obstante, la quiebra es una consecuencia de la insolvencia
empresarial, porque la insolvencia, es la incapacidad para responder a tus obligaciones, ya

sean a un reducido plazo o a un prolongado plazo.

Segun Forero (2015), nos hace mencidn que la solvencia esta ligado especialmente a
la quiebra de las entidades, puesto que al no tener solvencia muestra una escasez en los

recursos obligatorios para cumplir con las obligaciones adquiridas.

Por ende, la prediccion del fracaso empresarial tiene como objetivo anticipar el riesgo
de una entidad y, por otro lado, analizar si la entidad cumplird con sus obligaciones de pago,
para de esta manera anticipar futuros riesgos de quiebra dirigida a compafiias industriales
inscritas en la Superintendencia del Mercado de Valores (S.M.V.), aplicando de esta manera

modelos de prediccion de la quiebra realizado por Edward Altman.

La relevancia de esta investigacion reside en los modelos de determinacion de la
solvencia empresarial disefiados por Edward Altman, que es uno de los modelos mas
famosos y validos para la evaluacion de la quiebra en el andlisis de estudio dirigido a las

entidades industriales patentadas en la S.M.V.

En ultima instancia, el presente trabajo tiene como propdsito dar a conocer si existe
relacién entre la solvencia y el riesgo de quiebra en entidades industriales inscritas en la
S.M.V.



Por lo que se realiz6 una blsqueda exhaustiva de trabajos similares al estudio de
investigacion, lo cual se llegd a tomar como base de algunos temas que tienen relacion con

la metodologia de estudio y para ello se va hacer mencion a:

Cortez, Fonseca, Morales, Solano y Tames (2015) en su estudio denominado
“Modelo de Z Altman y diagrama de Solidez aplicado en mercado costarricense”, tuvo como
proposito utilizar el modelo de Z Altman para dotar al inversionista de una herramienta que
muestre el riesgo de insolvencia en las entidades, este modelo trabajé las economias
emergentes, asi como también del esquema de solidez financiera en organizaciones de Costa
Rica que participan de la Bolsa de Valores. El aspecto metodoldgico, fue de enfoque
descriptivo, tipo cuantitativo y caracter exploratorio, este trabajo tuvo como poblacién 10
empresas Yy la recoleccion de datos fue de diversas empresas que cotizan en la Bolsa Nacional
de Valores (B.N.V.) del periodo de 2007 al 2013. Los autores concluyeron que tras aplicarse
dicho modelo y ademas, la solidez financiera en diez de las entidades que cotizan en la
B.N.V, obteniendo una correlacion alta, asi mismo, logrando manifestar que el modelo
efectivamente se puede aplicar, arrojando la informacidn de que tres empresas se encuentran
en la zona saludable y seis presentaron variaciones entre las zonas, aunque a pesar del
comportamiento fluctuante no se encontrd evidencias de sufrir insolvencia en un tiempo

proximo.

Por otro lado Mosquera (2017) realiz6 un estudio nombrado “Aplicacion del modelo
Z-Altman en cinco Pymes del sector calzado, cuero y marroquineria de la ciudad de Bogota,
para la medicion de riesgo financiero”, donde examina los posibles riesgos a los que estan
expuestas las empresas por factores diversos, a su vez con esto es posible predecir si las
empresas son saludables o insolventes desde una mirada financiera haciendo uso de una serie
de datos y del modelo Z-Altaman. El aspecto metodoldgico fue exploratorio, la muestra fue
de 5 empresas, de diversos sectores como de cuero, calzado y marroquineria, obteniendo sus
estados financieros dentro del periodo 2012-2015. En conclusion, el modelo Z-Altman tuvo
resultados optimos, de los cuales, dos empresas se encontraron en la zona saludable, es decir
gue no cuenta con posibilidades de quiebra, una tercera se encontraba en la zona gris, lo que
significaba que existe poca probabilidad de quiebra. Asi, al aplicar el modelo Z-Altman, en
las empresas del sector calzado, cuero y marroquineria, el resultado fue efectivo, ya que
pronostica la quiebra en tiempo cercano y funciona como herramienta para evaluar en qué

estado se encuentra una organizacion.



El siguiente estudio dado de Cruz, Lescano y Pastor (2013) denominado*“Estimacion
de solvencia financiera para evaluar el riesgo de quiebra de empresas peruanas, periodo de
13 afios (2000-2012)”, presentada para distinguir el grado de Maestro en Finanzas
Corporativas, tiene como finalidad demostrar que las entidades peruanas que cotizan en la
S.M.V. pueden utilizar el modelo Z-Score de Altman para organizar a los clientes y de esta
manera reducir el periodo en el proceso a evaluar. La naturaaleza de la investigacion fue de
tipo no experimental, este trabajo tuvo como poblacion 74 empresas registradas en laS.M.V.
y la técnica de recoleccion de datos fueron los estados financieros. El autor concluy6 que el
modelo Z-Score, efectivamente puede ser usada como una herramienta para reducir la
incertidumbre frente a posibles quiebras de las entidades a financiar, teniendo como
resultado que de un total de 74 empresas, 8 de ellas entraron en quiebra. Es decir, el poder
de discriminacion del modelo de Z-Score es alto, asi como su aplicabilidad, ha quedado

demostrado que es eficiente para predecir quiebras empresariales en el mercado peruano.

La tesis presentada por Camacho, Salazar y Ledn (2013) cuyo titulo es “Modelo de
estimacion de quiebra en las empresas colombianas del sector textil y de confeccion”,
presentada para conseguir el grado de Maestro en Finanzas Corporativas, tuvo como objetivo
estimar, especificar y analizar un modelo que sea capaz de predecir futuras quiebras y que
se pueda aplicar a empresas colombianas del sector textil y de confeccion. Se utiliz6 un
aspecto metodologico empirico, teniendo como poblacion 58 entidades de los mencionados
sectores, de las cuales se recolectaron sus estados financieros, desde el 2006 hasta el 2012.
En sintesis, los modelos Z de Altman son efectivos para estimar analisis respecto al estado
actual de la organizacion partiendo de ciertos datos de naturaleza financiera. Los modelos
detectaron que, de las 58 empresas seleccionadas, se lograron identificar 10 empresas en
zona enferma o con una alta estimacion de quiebra, 11 empresas en la zona gris que
representa una minima probabilidad de quiebra y 37 empresas en la zona saludable, es decir

que no cuentan con probabilidades de quiebra.

La investigacion realizada por Caballero (2015), estudio denominado “Estudio
comparativo de causas financieras que pueden poner en riesgo de concurso mercantial a las
empresas del sector de construccion”, su aspecto metodoldgico fue de enfoque cuantitativo
y nivel descriptivo y correlacional, tuvo como poblacion 15 empresas mexicanas y 4368
empresas espafiolas, y la recopilacion de datos son los estados financieros de la Bolsa

Mexicana de Valores para empresas mexicanas y el Sistema de Analisis de Balances Ibéricos



(SABI) para entidades espafiolas. Su propdsito principal fue realizar un estudio comparativo
de causas financieras de empresas del sector de la construccion para precisar su situacion
financiera antes de entrar al concurso mercantil utilizando como herramienta al modelo
economeétrico Z-Score de Altman a efecto de poder analizar sus estados financieros y poder

pronosticar su futuro riesgo de quiebra.

Como sustento de la investigacion se ha determinado las presentes teorias

relacionadas con respecto a la solvencia:

Podemos entender la solvencia como la capacidad y puntualidad de las entidades para
enfrentar sus compromisos con terceros durante un periodo de tiempo, ya sea a breve plazo

0 extenso plazo, esto como prueba de su subsistencia en el mercado.

Caballo (2013), nos especifica que la solvencia tiene tres diferentes significados:
carencia de deuda, capacidad de devolverlas y cualidad solvente, estos significados se
establecieron porque residen en la existencia de diferentes fases o situaciones que acaban

constituyendo una escala de insolvencia.

Oliveros (2015), nos detalla que la solvencia es la capacidad que la entidad tiene para

resguardar los compromisos de pago garantizando la estabilidad de la organizacion.

Corona, Bejarano, y Gonzales (2014), la solvencia es la cabida de una organizacion
con el uso de cancelar sus obligaciones con sus recursos generados y presenta el anélisis

financiero de solvencia a un corto y largo plazo.

La solvencia en plazo corto de tiempo o de solvencia corriente para Haro de Rosario
y Rosario (2017), se entiende como la disposicion de la empresa u organizacion para hacerse
cargo de las obligaciones de pago que tiene fecha de finalizacion menor o igual a un afio.

La solvencia se refiere a la posicion financiera de un negocio. Un negocio solvente
es aquel que tiene un valor neto positivo, es decir sus activos totales son mas que sus pasivos
totales, se debe tener en cuenta que el riesgo de solvencia, entendido como el momento en
que la entidad no puede hacerse cargo de sus obligaciones financieras, ya que incluso
después de la enajenacion de sus activos, la entidad no podra pagar sus deudas y se vera
obligada a declararse en quiebra, por ende, la solvencia se evalla utilizando coeficientes de
solvencia. Estos coeficientes miden cuan capaz es una empresa para cumplir con el pago de
sus deudas y ayudan al empresario a determinar las posibilidades de supervivencia de la

organizacion. Asimismo los indicadores financieros son herramientas que nos ayudan a



identificar en qué grado de riesgo nos encontramos, porque si no interpretamos lo que nos
quieren decir al calcularlos, nos veremos involucrados en serios problemas, los cuéles seran

dificiles sobrellevarlos, porque nos inducira a la quiebra.

Segun Ortiz (2006), nos detalla la importancia de los indicadores financieros que
tiene hacia el inversionista, porque que el inversionista busca invertir en una entidad que no
tenga riesgo, por eso también los indicadores financieros predicen el futuro y el futuro es un

suceso incierto, igual que el riesgo de quiebra.

Se considera como precursor a William Beaver del uso de los ratios o indicarores
para pronosticar sobre los inconvenientes econémicos, ya que antiguamente, los ratios eran
usados como pronosticadores inconsecuentes para los fiascos empresariales (quiebra) y con
el surgimiento de los estudios realizados por Beaver en 1966, 1968, realiz6 un analisis
empirico de las razones financieras, con el objetivo de determinar la liquidez y solvencia de

las entidades para pronosticar una quiebra. (Ibarra, 2009).

Del mismo modo las razones financieras son utilizadas para diagnosticar,

cuantinficar y conocer financieramente la realidad monetaria de las empresas.

El ratio circulante o también Ilamada solvencia técnica, para Oliveros (2015), nos
indica la cualidad que tiene una entidad para que en un plazo corto pueda cubrir sus pasivos

a partir de su activo corriente.
La ecuacion del indicador es:

Activo corriente

Ratio circulante = - -
Pasivo corriente

La interpretacion del analisis del indicador segun Ricra (2013), califica al indicador
midiendo el nivel que posee la organizacion de cumplir con sus deberes en un lapso corto de
tiempo, esto significa que si la resultante es superior a 1, la entidad posee una eficiente
capacidad para concretar sus compromisos en poco tiempo, pero si su resultante es inferior
a 1, significa que sus activos corrientes son insuficientes para cubrir con sus obligaciones a

corto plazo.

La escazes de liquidez para muchas empresas es determinada mediante el indicador
de la prueba acida, porgue establece con mayor exigencia la capacidad de hacerle frente a

sus deberes en un plazo corto, puesto que descarta a las existencias.



La prueba acida estima la capacidad de una entidad para abonar sus pasivos a corto
plazo al tener activos que pueden convertirse con facilidad en efectivo. Estos activos son:
valores negociables, efectivo y cuentas por cobrar. Ademas, la prueba acida es la razon por
la que una de liquidez puede ser mas precisa, puesto que toma en cuenta solo a los activos
corrientes mas liquidos, excluyendo a las existencias o también llamado inventarios, ya que
se pone més énfasis en la conversion méas préxima de los activos corrientes para cubrir a las
obligaciones en un plazo corto. Para Pacheco (2014), “Muestra la capacidad de la empresa

para entender sus pasivos corrientes con sus activos corrientes” (p.38).

Desde mi perspectiva la prueba &cida es la medicion de la idoneidad que posee la
entidad para confrontar a sus deberes en un plazo corto sin la necesidad de las existencias,

por ende, no van a depender de sus ventas para cumplir con sus compromisos.

Activo corriente-Existencias

Prueba acida = - -
Pasivo corriente

La interpretacion del ratio detallado por Haro de Rosario y Rosario (2017) si el
resultado oscila entre 0.8 y 1, quiere decir que es aceptable y si es capaz afrontar sus deberes
a corto plazo, si resulta inferior a 0.5, pronostica una situacion técnicamente en suspension
de pagos, por lo tanto, la organizacion no puede efectuar sus compromisos a corto plazo, y

si la resultante es mayor a 1, existe excesivos liquidos en la empresa.

Por otro parte el indicador de garantia calcula la relacion entre el conjunto de mis
bienes y derechos frente a el conglomerado de mis obligaciones, por ende Corona, Bejarano
y Gonzales (2014), nos indica que el ratio de garantia evalta la comparacion en su totalidad

de los bienes y derechos, es decir, el activo total contra el pasivo total.

Activo total

Ratio de garantia = ——
g Pasivo total

Segun Garcia y Paredes (2014), califica a este indicador como:

Si el indicador es menor a 1.5, indica que no posee suficiente efectivo, porque sus

recursos propios no cubren la totalidad de la deuda.

Si el indicador es igual a 1.5, quiere decir que los activos cubren el volumen de la

obligacion financiera.

Si el indicador es mayor a 1.5, indica que con sus activos puede hacer frente a todas

sus deudas.



En cuanto a el endeudamiento observa las necesidades de financiacion que requiere
una empresa, y también miden el nivel de la deuda comparada con la aportacion de los

SOCi0S.

Gitman (2012), “Al medir el grado de deuda de la organizacion nos muestra el
volumen de capital financiado por terceros por este motivo se maneja con la finalidad de
generar utilidades” (p.104).

En otras palabras, el endeudamiento son las obligaciones de pago que se contraen
con el banco, una entidad u otro tercero con el objetivo de financiar proyectos
emprendedores, para solventar una necesidad que tiene la empresa. Pero puede complicarse

rapidamente, dependiendo de cuanto y coémo uno lo maneja.

Juez y Bautista, (2017) nos indica que el ratio de endeudamiento calcula la dureza de
la deuda comprobada con los fondos de financiamiento propios y de ella influir en el nivel
de atribucién de los terceros en el trabajo y equilibrio financiero intacto de la sociedad.
Ademas, Flores (2017) menciona que la solvencia patrimonial nos da a conocer la aportacion
del capital propio de la empresa y de terceros en la creacion de recursos que manejara para

el desarrollo y funcionamiento de sus actividades.

Pasivo total

Ratio de endeudamiento = ——
Patrimonio

El resultado tiene un valor 6ptimo si esta entre 0,4 y 0,6. Si este resultado es muy
elevado tiene problema de descapitalizacion, mientras que, si es demasiado reducido, puede
resultar dificil rentabilizar los fondos de los accionistas, ya que a menudo el coste de la deuda

es menor al costo de oportunidad de los fondos. (Artesani, y otros, 2015).

De la misma manera, como sustento de la investigacion se ha determinado las

siguientes teorias relacionadas con respecto al riesgo de quiebra:

Segun Lara (2016) la palabra riesgo, que proviende del latin risicare, que significa
atreverse o transitar por un camino peligroso. Por lo tanto el riesgo es atreverse o salir de la

zona de confort.

Debemos tener en cuenta que la incertidumbre del riesgo es una intimidacién
invariable para las entidades, pero en mi opinidn, tenemos que atrevernos a tomar el riesgo
como una motivacion para la innovacion a cambios de una mejor calidad de servicio o

producto que ofrecemos.



Por otro lado, para Sotic y Radenko (2015), el término "riesgo" proviene del 4rabe y
expresa un evento inesperado. El riesgo se define generalmente como algo inestable,
indefinido que esta relacionado con el curso del fendmeno y perturba su comportamiento.
La definicion clave del riesgo fue introducida por Lowrance en 1976, quien dijo que el riesgo
es la medida de la probabilidad y el peso de las consecuencias no deseadas. Segun Buganové
y Hudékova (2012), menciona que el riesgo es la expresion del grado de incertidumbre en
diversas formas. El riesgo se define como el estado de conocimiento imperfecto cuando el
responsable de la toma de decisiones es consciente de las diversas consecuencias posibles
de su decision y es capaz de estimar el grado de probabilidad de que este o aquel resultado
se produce.

Leonard (1998), también sefiala que para medir la incirtidumbre el riesgo es un buen
indicador a tomar en cuenta. Estrictamente hablando, el riesgo puede ser tanto bueno como
malo, ya que significa que el resultado no puede ser totalmente previsto. Ademas, Bravo y
Sanchez (2012) indican que “los riesgos pueden reducirse o manejarse. [...] podemos tomar

medidas para asegurarnos de que las amenazas no se conviertan en desastres” (p.327).

De las definiciones del riesgo podemos decir que todos los autores estan de acuerdo
que el riesgo es una incertidumbre, que puede ser negativa 0 positiva, y es cierto, porque
depende de cdmo lo utilices o aproveches, se catalogara como un beneficio o un perjuicio,
es decir para el crecimiento econdmico o para el estancamiento econdémico, para ello

tenemos que evaluar y analizar los factores que involucran un riesgo y tomar una decision.

Se entiende el riesgo de quiebra como la situacion en la que una entidad, institucion
0 persona natural, ya no puede asumir los pagos exigibles, es decir, afrontar las obligaciones
que adquirio, ni tampoco pagar las deudas de largo plazo; debido a que los activos son de un

monto menor. Pacheco y Pérez (2016).

El fracaso corporativo puede existir en varios tipos y dimensiones, y tiene diferentes
efectos en las partes interesadas segun la magnitud del fracaso y su tipo. El surgimiento del
fracaso corporativo en diferentes tipos provoco el uso de diferentes definiciones y diferentes
conceptos que connotan fracaso. En los Gltimos 35 afios, el tema de laprediccion del fracaso
empresarial ha evolucionado hasta convertirse en un importante campo de investigacion en
finanzas corporativas. Muchos estudios académicos se han dedicado a la busqueda de la
mejor prediccion de fracaso corporativo, basada en datos disponibles publicamente y

técnicas estadisticas.



Los primeros estudios dedicados a la prediccion de la quiebra tenian por objeto la
aplicacion de coeficientes financieros. Fitzpatrick identifico diferencias significativas entre
empresas financieramente sanas y en dificultades. Misankova y Viera (2016), indican que la
investigacion se centra en primer lugar en el analisis univariante. Un trabajo importante en
esta area fue el trabajo de Beaver (1966). Beaver demostrd que los indicadores financieros
pueden ser atiles para predecir un fracaso de una empresa individual, mientras que Sarlija y
Jeger (2011), demostraron que no todos los indicadores financieros se pueden utilizar para

predecir el fracaso empresarial.

Sin embargo, en la préctica se cuestiono el uso de indicadores financieros simples,
debido a su posible distorsién por decisiones de gestion. Por lo tanto, Beaver realizé la
prueba de clasificacion utilizando prediccion dicotomica. Con el uso de este método,
podemos identificar varios indicadores financieros con el poder mas predictivo que se
utilizan como predictor con multiples grados de libertad. El andlisis univariado fue seguido
posteriormente por autores que utilizaron analisis multivariado. Al principio de los modelos

de prediccion, se aplico el analisis discriminante.

El objetivo de este método es encontrar esta combinacién lineal de parametros que
distinga mejor a las entidades en quiebra y no en quiebra. Spuchl'dkova y Frajtova (2016),
denotan que en 1968, Altman elabor6é un modelo de analisis discriminante multiple (MDA)
conocido como el modelo Z-Score, y luego modificd este modelo en 1983. EI modelo Z-
Score ha sido el modelo dominante en todo el mundo. Aunque existe desde hace muchos
afios y se sigue utilizando como una herramienta principal o de apoyo para la prediccion o

analisis de quiebras o dificultades financieras, tanto en la investigacion como en la préctica.

Se hace uso del Analisis Discriminante Multivariable (A.D.M.), el cual fue
presentado por Altman como un modelo para predecir la posible bancarrota de una
organizacion. Este modelo combina la informacién de diversas variables financieras en un
andlisis interdependiente. Asi mismo, con el modelo A.D.M. se puede evaluar un conjunto
de los coeficientes que discriminan de una manera mas efectiva a los grupos de estudio. Los
ponderados coeficientes construyen una ecuacion lineal para clasificar a la compafiia en

estudio.

El Z-Score es un modelo de anélisis discrimante multiple que Altman planteo siendo
uno que pueda predecir quiebras o bancarrotas, y ha sido ampliamente difundido. Segun

Hernandez (2014), en la investigacion de Altman sobre la prediccion de la quiebra de las



entidades, tuvo 22 razones financieras como base inicial de su estudio de investigacion, de
las cuales s6lo cinco fueron destacadas: liquidez, rentabilidad, apalancamiento, solvencia y
rentabilidad. EI modelo de Altman tiene tres divisiones que se han perfeccionado con el
tiempo. Por ende el analisis discriminante es un método analitico multivariado, para el
desarrollo de modelos capaces de predecir el fracaso empresarial. EI proposito principal de
este método es obtener la combinacion lineal de las variables independientes que maximiza
la varianza entre los grupos relativa a la varianza dentro del grupo. ElI método estima una
funcion discriminante que es un vector de coeficiente V, (V1, V2,..., Vn = coeficientes de
clasificacion estandarizados) y variables independientes (X1, X2, X3, X4 y X5). La
combinacidon lineal de las variables proporciona a cada empresa una puntuacion Z, de

acuerdo con:
Z = VI1X1+V2X2 + -+ VnXn
Donde:
Z = Punto de corte
Vn = Coeficiente discriminante
Xn = Variables independientes (ratios financieros)

Aldazéabal y Napan (2014), nos proponen que depende del valor que tomara Z al ser
estimado con la organizacion estudiada, especificamente con sus cifras, el resultado se puede

interpretar de la siguiente manera:

e Saludable: no se presentaran inconvenientes de insolvencia en el futuro en la
compaiiia.

e Incierta o gris: la compafiia se encuentra en una zona indefinida e incierta, es
decir, que la empresa tiene muchas posibilidades de caer en insolvencia
durante el plazo de los 2 proximos afios.

e Enferma: la organizacion tiene un pronostico de insolvencia muy alta, podria

presentar insolvencia o quebrar dentro del tiempo de 2 afios.

El modelo en mencidn, contiene tres divisiones de acuerdo a la organizacién a la cual
se aplique: el autentico modelo fue disefiado para entidades que se dedican a manufacturar
y que cotizan en la Bolsa de Valores; después ha sido adoptado para que todas las entidades
sin exclusion alguna y, finalmente, fue adecuado para empresas del sector comercial y de

servicios.
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La ecuacion del modelo Z-Score es:
Z= 1.2X1+ 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.999X5
Donde:
Z = Indicador global o sintético Score
X1: Capital de trabajo / Activo total
X2: Utilidades retenidas acumuladas / Activo total
X3: Utilidad antes de intereses e impuestos / Activo total
X4: Valor de mercado del patrimonio / Pasivo total
X5: Ventas netas / Activo total

En cuanto a la interpretacion del modelo original del marcador Z-Score de Altman,
segn Aldazébal y Napéan (2014):

X1, Capital de trabajo / Activo total
Los problemas de liquidez se miden con X1

Se entiende como la relacién entre la medicion de activos liquidos y la capitalizacion
en su totalidad. Este rango demuestra el valor de la empresa acorde al nivel del activo total.

X2, Utilidades retenidas / Activo total

Los derechos de los accionistas contra los activos de la entidad es medida por X2 y

cuando la razon baja, significa que la empresa esta altamente endeudada.

Las utilidades retenidas es aquella cuenta que mide el monto total de utilidades y/o
pérdidas de una entidad a lo largo de su actividad, ademéas denota la estructura de capital, su

calidad y si la empresa presenta pérdidas a lo largo de los afios consecutivos.
X3, Utilidades antes de intereses e impuestos / Activo total
La verdadera productividad de la organizacion se medira por X3

La utilidad es independiente de los impuestos e intereses, porque es una razén que se
basa principalmente en la productividad de la entidad, con el hecho de generar utilidades en
base de sus activos. Este indicador se centra para distintos modelos de estudio que precisen
fracasos de las compafiias debido a que las entidades con pérdidas tendran un inferior
indicador y una mayor posibilidad de sufrir una banca rota.
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X4, Valor de mercado del patrimonio / Pasivo total

La confianza de los accionistas o propietarios (reflejada en el precio de accion) con

relacion a la deuda es medida por X4.

Se entiende que el valor del mercado del patrimonio de la compaiiia es la respuesta
al multiplicar el precio de una accion al cierre cada dia que se opera en la Bolsa de Valores
de Lima o también de la S.M.V. por el total del nimero de acciones de la compafiia.

El valor del mercado del patrimonio se mide con el conjunto del valor de las acciones
circulantes en su totalidad de la empresa, mientras que el pasivo, comprende tanto a los de
corto plazo como a los de largo plazo. Este indicador demuestra el nimero de activos en
total que pueden perder valor antes que los pasivos sean superiores a los activos y la empresa

se declare insolvente.
X5: Ventas / Activo total
La utilizacién de los activos es medida por X5

El ratio mide la habilidad de generar ventas a partir de los activos de la entidad, para
hacerle frente a las circunstancias competitivas, es decir, este ratio brinda una idea de la

eficacia que tiene la entidad usando los activos para generar ingresos.

Segun Altman nos indica la interpretacion del resultado del modelo Z-Score, por
consiguiente, si su resultado es inferior a 1.81 significa una alta posibilidad de insolvencia o
quiebra, conocida también como la zona enferma, mientras que un resultado mayor a 2.99
significa que no existe probabilidad de insolvencia, llamado también zona saludable. Asi
mismo, el modelo Z considera que las comparfiias que se encuentren entre 1.81 y 2.99

significan que se encuentran en una zona incierta o también denominado zona gris.

El modelo Z1-Score, es aplicable para las entidaes que se dedican a manufacturar

pero que no cotizan en la Bolsa de Valores necesariamente:
La ecuacion del modelo Z1-Score es:
Z1 = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998X5

El modelo Z1-Score, comparado con el modelo auténtico, sufrié una variacion en el
indice X4, en el que se reemplazara el valor bursatil por el valor contable del patrimonio,

extraido de los estados financieros de la empresa. La formacion del modelo se basa en una
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interpretacion discriminante multiple, que une valores y emite un resultado; a continuacion

se muestran las funciones que se emplean:
X1 = Capital de trabajo / Activo total
X2 = Utilidades retenidas / Activo total
X3 = Utilidades antes de impuestos e intereses / Activo total
X4 = Valor contable del patrimonio / Pasivo total
X5 = Ventas / Activo total
Donde:
X1, X2, X3y X5, ya fueron explicados anteriormente.
X4 = Valor contable del patrimonio / Pasivo total

El valor contable del patrimonio se obtiene del balance general y su relacion con el
valor comercial de la compafiia es indistinto, si se compara con el total del pasivo que se

refiere a las obligaciones financieras que posee la empresa.
A continuacion, las clasificaciones para analizar el resultado:

Segun Altman si el resultado del modelo Z1-Score es inferior a 1.23 significa que
existe una probabilidad de insolvencia o quiebra (zona enferma), mientras que si el resultado
es superior a 2.99 significa que no existe una probabilidad de insolvencia (zona saludable).
Asi mismo, si el resultado se encuentra entre 1.23 y 2.99 significa que esta en una zona

incierta (zona gris).

El modelo Z2-Score, se puede aplicar en empresas del sector comercial y del sector

servicios, donde se suprime la razon X5 y las demas se conservan tal como en el modelo Z1.
La ecuacion del modelo Z2-Score es:
72 = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

La ecuacion indica que el valor de Z2 del modelo lineal combinado con cada factor

de X1 a X4 es detallado de la siguiente manera:
X1 = Capital de trabajo / Activo total
X2 = Utilidades retenidas / Activo total

X3 = Utilidades antes de impuestos e intereses / Activo total
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X4 = Valor contable del patrimonio / Pasivo total
Donde:
X1, X2, X3y X4, ya fueron explicados anteriormente.
Las clasificaciones para examinar el resultado del modelo Z2 son las siguientes:

Si el modelo Z2-Score es mayor a 2,6 significa que la compafiia se encuentra

financieramente saludable.

Si el modelo Z2-Score oscila entre 1,1 y 2,6, se encuentra en la zona gris, la cual

presenta una minima probabilidad de quiebra.

Si el modelo Z2-Score es inferior a 1,1 significa una probabilidad de quiebra

financiera muy alta.

Como modelos tedricos que predicen también el riesgo de quiebra tenemos a:

Ohlson, J. (1980) citado por Quesada (2008), Indicando que la prueba de logit y
probit nos interpreta que fue un ejemplo inventado en 1980 por James A. Ohlson, y este
modelo tuvo como objetivo predecir la probabilidad de quiebra, mismo propésito que tuvo
Edward Altman. Su aportacion primordial de Ohlson se plasmé hacia la metodologia, porque
fue el que inici6 en aprovechar un razonamiento de mayor credibilidad y de mayor
estimacion.

Por medio de un estudio formuld estadisticamente cuatro factores radicales
significativos que producen la posibilidad de quiebra, los cuales fueron: el cuerpo de la
entidad, destreza en el desempefio, control en la distribucion financiera y un control de
liquidez.

Los componentes fueron destellados en la prueba por medio de una seleccién correcta
de razones hacia la investigacion. Ohlson propuso que el resultado fue mas razonable al
utilizar selecciones de sector y tamafio para la estimacion como determinantes dependientes.

Primordialmente se tienen ventajas en la metodologia realizada de logit donde
mencionan que: Se niega la necesidad de asumir repartimientos normales, no tienen que ser
similares las matrices de varianzas o covarianzas en la entidad. Ademas, se acepta agregar
consecuencias de estimacion no lineal y por Gltimo se niega las limitaciones hacia el nimero
y el tipo de variable independiente.

Hay una desventaja que es posible para este modelo, ya que demuestra que no
realiza los precios de mercado, por lo tanto, podria restar la eficiencia de éste.
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Una de las indagaciones iniciales de las redes neuronales artificiales inici6 en la
década de los cuarenta, sin embargo, se realizaron por Wong, Selvi y Bodnovic en el afio
1955. Y los experimentos de este modelo comenzaron en el afio 1988, puesto que las
aplicaciones a la prediccion a la quiebra todavia eran muy recientes.

En 1990 la primera investigacion del argumento fue aplicada. Al realizar la
seleccion analizaron la metodologia, asi como también las discrepancias y semejanzas
mediante los diferentes encargos de diligencia de las Redes Neuronales Acrtificiales.

Otro modelo de deteccion de la quiebra es el modelo basado en redes neuronales
segun Ringeling (2004), que nos dice que los métodos ajustables hacia el prondstico de la
quiebra son las Redes Neuronales Artificiales. Con diez afios de investigacion en las Redes
Neuronales Artificiales han alcanzado cierto grado de maduracion.

El prondstico de quiebra concierne a una dificultad de la sistematizacion, con
variables de ingreso (ordinariamente indagacion financiera y contable de las entidades).
Tiene como entendimiento establecer en qué condicion estara la organizacion a largo
plazo: Si esto daréa resultada de quiebra o lo contrario.

En general, la inflexibilidad de las Redes Neuronales Artificiales ha expuesto su
validez para la alternativa no lineales y de dificultades complicadas, por donde concurre
una extensa base de datos, en donde se niega la existencia de una prueba matematica,
incluso cabe sefialar que existe ilustraciones que manifiestan la fortificacion hacia las
redes neuronales en los prondsticos de sucesiones en lapsos no lineales con respecto a las
técnicas estadisticas usuales, adicionalmente se solicitan ilustraciones agregadas para
determinar la aplicabilidad de éstos al predominio y ocupacién de decisiones, con el

objetivo de gque sean instrumentos confiables para quienes ejecuten las predicciones.
Del presente estudio se formulé el siguiente problema de investigacion.

¢Cual es el nivel de relacion entre la solvencia y el riesgo de quiebra en empresas

industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017?

De acuerdo al problema existente se formula el problema los siguientes problemas

especificos.

¢Cual es el nivel de relacion entre el ratio circulante y el modelo Z-Score, en
empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014- 20177
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¢Cudl es el nivel de relacién entre el ratio circulante y el modelo Z1-Score, en
empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014-2017?

¢Cual es el nivel de relacion entre el ratio circulante y el modelo Z2-Score, en
empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014- 20177

¢ Cual es el nivel de relacion entre la prueba acida y el modelo Z-Score, en empresas

industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014- 2017?

¢ Cudl es el nivel de relacion entre la prueba &cida y el modelo Z1-Score, en empresas
industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017?

¢Cual es el nivel de relacion entre la prueba acida y el modelo Z2-Score, en empresas

industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014- 2017?

¢Cudl es el nivel de relacion entre el ratio de garantia y el modelo Z-Score, en
empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014- 20177

¢Cual es el nivel de relacion entre el ratio de garantia y el modelo Z1-Score, en
empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014-2017?

¢Cual es el nivel de relacion entre el ratio de garantia y el modelo Z2-Score, en
empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014- 20177

¢ Cudl es el nivel de relacion entre el rartio de endeudamiento y el modelo Z-Score,
en empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014- 20177

¢Cual es el nivel de relacion entre el rartio de endeudamiento y el modelo Z1-Score,
en empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014-2017?

¢Cual es el nivel de relacion entre el rartio de endeudamiento y el modelo Z2-Score,
en empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014- 20177
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En cuanto a la justificacion, la presente investigacidén nos permitira entender, porque

es relevante realizar este proyecto.

La justificacion tedrica, nos permitira desarrollar con la razén del deseo investigador

de rechazar, verificar o aportar a la investigacion.

A nivel préactico la presente buscara otorgar una solucién clara y concreta del
problema, lo que permitird conocer la relacion existente entre la solvencia y el riesgo de
quiebra, en compaiiias industriales inscritas en la Superintendencia del Mercado de Valores,

en el periodo entre los afios 2014 — 2017.

Metodolégicamente, para entender la solvencia y su relacion con el riesgo de quiebra,
se utilizd técnicas de investigacion que sean de uso cuantitativo, utilizando un corte
longitudinal porque se recolecto datos en periodos de tiempo, ademas se manejé el SPSS

V.25 y Microsoft Excel 2013 como herramienta de medicion.
El presente estudio de investigacion tiene las siguientes hipétesis especificas.

Existe relacion entre el ratio circulante y el modelo Z-Score, en empresas industriales

registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014- 2017

Existe relacion entre el ratio circulante y el modelo Z1-Score, en empresas

industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017

Existe relacion entre el ratio circulante y el modelo Z2-Score, en empresas

industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014- 2017

Existe relacion entre la prueba acida y el modelo Z-Score, en empresas industriales

registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014- 2017

Existe relacion entre la prueba acida y el modelo Z1-Score, en empresas industriales

registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017

Existe relacion entre la prueba acida y el modelo Z2-Score, en empresas industriales

registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014- 2017

Existe relacion entre el ratio de garantia y el modelo Z-Score, en empresas

industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014- 2017

Existe relacién entre el ratio de garantia y el modelo Z1-Score, en empresas

industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017
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Existe relacién entre el ratio de garantia y el modelo Z2-Score, en empresas
industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014- 2017

Existe relacion entre el rartio de endeudamiento y el modelo Z-Score, en empresas

industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014- 2017

Existe relacion entre el rartio de endeudamiento y el modelo Z1-Score, en empresas
industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017

Existe relacion entre el rartio de endeudamiento y el modelo Z2-Score, en empresas

industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014- 2017
El objetivo general es el siguiente:

Determinar el nivel de relacién entre solvencia y riesgo de quiebra, en empresas

industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014- 2017.
Los objetivos especificos son los siguientes:

Determinar el nivel de relacion entre el ratio circulante y el modelo Z-Score, en
empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014- 2017

Determinar el nivel de relacion entre el ratio circulante y el modelo Z1-Score, en
empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014-2017

Determinar el nivel de relacion entre el ratio circulante y el modelo Z2-Score, en
empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014- 2017

Determinar el nivel de relacion entre la prueba &cida y el modelo Z-Score, en
empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014- 2017

Determinar el nivel de relacién entre la prueba acida y el modelo Z1-Score, en
empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014-2017
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Determinar el nivel de relacién entre la prueba acida y el modelo Z2-Score, en
empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014- 2017

Determinar el nivel de relacion entre el ratio de garantia y el modelo Z-Score de
Altman, en empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores,
periodo 2014- 2017

Determinar el nivel de relacion entre el ratio de garantia y el modelo Z1-Score, en
empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014-2017

Determinar el nivel de relacion entre el ratio de garantia y el modelo Z2-Score, en
empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014- 2017

Determinar el nivel de relacién entre el rartio de endeudamiento y el modelo Z-Score,
en empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014- 2017

Determinar el nivel de relacién entre el rartio de endeudamiento y el modelo Z1-
score, en empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores,
periodo 2014-2017

Determinar el nivel de relacién entre el rartio de endeudamiento y el modelo Z2-
score, en empresas industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores,
periodo 2014- 2017
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II. METODO

2.1. Tipoy disefio de investigacion

2.1.1. Enfoque

El enfoque de la investigacion es cuantitativo, se maneja variables medibles y la
averiguacion recolectada se basa en similitud, simultaneamente se analizan las hipotesis que
manifiestan y marcan las consecuencias basadas en técnicas estadisticas, empleando el SPSS
V.25, para de esta manera juzgar las variables por medio de los estados financieros.

Navarro, Jiménez, Rappoport y Thoilliez (2017), define el enfoque cuantitativo nos
detalla que la técnica sea parte siempre desde la formulacion el problema y con esta pregunta
se pretende solucionar el progreso de la investigacion. A su vez esta investigacion
comprende un marco tedrico, ademas de contar con una hipétesis, objetivos, métodos

estadisticos para medirlo.

2.1.2. Tipo

El tipo de la investigacidn es basica, porque se ampliara los conocomientos para dar

respuesta a las interrogantes que fueron plasmadas en la investigacion.

Mayra (2014), nos revela que la investigacion es de tipo basica o pura, porque indaga
la mejora cientifica, con vistas al progreso de las teorias de representacion global, como por

ejemplo la historia y la filosofia.

Ademas, Beltran (2014), nos hace mencion que la investigacion béasica, no tiene
como designio fines practicos, en su lugar enfoca su objetivo en la generacién de adquirir
nuevos conocimientos. Es decir que las variables no seran manipuladas, sino que se tomaran

bases tedricas con el fin de enriquecer la investigacion.

2.1.3. Nivel

Valderrama (2015), sugiere que el grado de conocimiento y la profundidad de analisis
son explicados mediante los niveles de analisis que se tiene sobre el tema investigado. Es
decir, el nivel de indagacion toma en consideracion la profundidad de ciertos fendmenos que

podemos encontrar en todo el campo de indagacion en la sociedad.
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Rizo (2015), sefiala que la investigacion servira como una alternativa de cambio en
los diferentes &mbitos del ser humano para poder manifestar la realidad a la cual estamos

expuestos dia con dia y su relacion con los fendmenos de nuestro alrededor.
La investigacion posee un nivel descriptivo y correlacional.

Segln Ruiz (2013), el nivel descriptivo consiste en describir situaciones, fendmenos.
Por lo tanto, la investigacion descriptiva tiene como objetivo establecer coémo se declara un

determinado escenario bajo la exploracion.

Hernandez, y otros (2018), nos detalla que el nivel correlacional revela relaciones

entre dos 0 mas categorias en un especifico periodo de tiempo.

2.1.4. Diseino

El disefio es no experimental, ya que no se esta maniobrando de forma deliberada las
variables, en otras palabras no se maniobra ninguna de las dos variables, las cuéles son

solvencia y riesgo de quiebra.

Pino (2010), indica como la investigacion se caracteriza por no manejar a la variable.
Se sustrae la informacién contemplando las andmalos en su forma original para

inmediatamente ser observados, es decir, no hace ninguna transformacién de la realidad.

Grafico del disefio:

V1

g
N

Donde:

M— Simboliza a las 3 corporaciones industriales patentadas en la Superintendencia del

Mercado de Valores.
V1— Simboliza la variable Solvencia.

V2— Simboliza la variable Riesgo de quiebra.
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R — Simboliza la correlacidn que existe entre la solvencia y el riesgo de quiebra en

entidades industriales registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores.

2.1.5. Corte

La investigacion es de corte longitudinal, porque se va recolectar periodos de afios
contables, para determinar la relacion entre la solvencia y el riesgo de quiebra de las

empresas industriales.

Sanchez, Reyes y Mejia (2018) delimita que la investigacion de corte longitudinal
son los que estudian los fendmenos que sucedan a través del tiempo, por ende, el estudio de
corte longitudinal es el que va analizar los cambios que sucedan con el paso del periodo en

las variables del estudio.
2.2. Variables, operacionalizacion
Variable 1: Solvencia

Variable 2: Riesgo de quiebra
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2.2.1. Cuadro de operacionalizacion

DEFINICION ) ESCALA ,
VARIABLES INDICADORES ITEMS TECNICA
CONCEPTUAL
RATIO ACTIVO CORRIENTE >1 Eficiente Revision
CIRCULANTTE PASIVO CORRIENTE <1 Deficiente Documental
Corona, Bejarano y Gonzales 0.8 -1 Eficiente
(2014), la solvencia es 1a pRUEBA ACIDA AC — EXIST <0.5 Deficiente Revision
capacidad de una PASIVO CORRIENTE >1 Ni eficiente, ni Documental
organizaciéon para pagar sus deficiente
SOLVENCIA deudas con sus recursos 1 5 Eficiente
generados 'y presenta el paTiopE ACTIVO TOTAL <1.5 Deficiente Revision
analisis financiero  de G ARANTIA PASIVO TOTAL =1.5 Ni eficiente, i Documental
solvencia a corto plazo y a deficiente
largo plazo.
RATIO DE Revisis
evision
ENDEUDAMIENT PASIVO TOTAL 0.4 - 0.6 eficiente
PATRIMONIO Documental
o)
. . CT UR UAPI VMP Z<1.81 zona enferma
RIESGODE St9Un Garcia y Ea'fedes MODELO Z- 127+ 14—+ 33—+ 06— 5 99575181 zona gris Revision
QUIEBRA  (2014). este procedimiento SCORE 0,999V Z2>2.99 zonasaludable 50 enta
tiene como producto la + 0. AT
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seleccion de las cinco razones
en la funcion discriminante
con los que Edward Altman
construy6 la puntuacion “Z-
Score”, que es elogiado por
ser uno de los mas destacados
modelos tedricos de
prediccion de quiebras.

CT UR UAII Z<1.23 zona enferma
MODELO Z1- 0.717E + 0.847E + 3.107F 2.685Z>1.23 20na gris Revision
SCORE + 0.42 % + 0.998 /:/_T Z>2.99 zona saludable Documental
CT UR UAII Z<1.1 zona enferma
MODELO Z22- 656 4 326 4p T 672 2.6>Z>1.1 zona gris Revision
SCORE +1.05 % Z>2.99 zona saludable Documental

24



2.3. Poblacién y muestra

2.3.1. Poblacion

La presente tesis posee como poblacion a 3 empresas industriales inscritas en la
Superintendencia del Mercado de Valores (S.M.V.). Bermudez y Rodriguez (2013),
mencionan que la poblacion es un conjunto determinado con caracteristicas o relacién

semejante en la cual el investigador puede desarrollar su estudio.

2.3.2. Muestra

La muestra de la existente indagacion esta compuesta por 48 estados financieros,
condescendida por tres compafiias industriales inscritas en la S.M.V., para poder realizar el

analisis correspondiente.

Ferreyro y De Longhi (2014), proporcionan que para conseguir la muestra se debe

recabar los datos de la investigacion y esta debe explicar el resultado para la poblacion.

2.3.3. Muestreo

Es del tipo no probabilistico, también llamado intencional o por conveniencia, ya que
la muestra de la poblacién es seleccionada de manera asequible. La muestra no fue
seleccionada mediante un criterio estadistico, por el contrario, dicha muestra fue tomada
porque se encontraba disponible, para Navarro (2014) el muestreo es una técnica utilizada
para estudiar las caracteristicas de una poblacion determinada, tomando una parte de la

poblacién y denominandola muestra.

2.4.  Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos, validez y confiabilidad

2.4.1. Técnica de recolecciéon de datos

Para la técnica de recoleccion se puede utilizar entrevistas, encuestas, cuestionarios,
observacion, entre otros, dado que son herramientas que se utilizan para el analisis del

desarrollo de los sistemas de informacion.

La técnica que se usard es documental, segin Guerrero y Guerrero (2014), esta
técnica permite la compilacién de datos para explicar las teorias que sustentan el estudio de
fenOmenos y procesos, ademas se incluyen instrumentos particulares para la fuente

documental referida.
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2.4.2. Validez

Al realizar una investigacion cuantitativa, esta no cuenta con la validacion de

expertos.

2.4.3. Confiabilidad

Del mismo modo, por ser un trabajo de investigacion cuantitativa, esta no se hace

una prueba de confiabilidad.

Para el presente estudio realizaremos otro tipo de pruebas estadisticas.

2.4.4. Instrumentos de recoleccion de datos

No hay un instrumento que se use para medir las variables de solvencia y el riesgo
de quiebra, debido a que los datos han sido sustraidos desde una fuente secundaria: la base
de datos obtenidos de la S.M.V.

2.5. Procedimiento

Se llevo a cabo la utilizacion del paquete estadistico SPSS V.25 y Microsoft Excel
2013 con el cual se procesaron los datos, para lograr la interpretacion, analisis y discusion
de los graficos y figuras estadisticas, para lograr los resultados y contar con las conclusiones,

implicando los objetivos que sera el producto final de la investigacion.
2.6. Métodos de analisis de datos

Se procesaran los estados financieros trimestrales obtenidos de la Superintendencia
de Mercado de Valores en el periodo 2014 — 2017 elaborando estructuras de datos para
analizar e interpretar los resultados obtenidos mediante las plataformas de Microsoft Excel
2013 y SPSS V.25.

Las variables que se trabajaran en el estudio son:
V1 = Cuantitativa (Solvencia)

Se realizo el analisis de la primera variable, que previamente fue codificada, tabulada
y estudiada estadisticamente el promedio.

V2 = Cuantitativa (Riesgo de quiebra)

Del mismo modo, se elaboré el analisis de la segunda variable.
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Estadistica descriptiva: Se utiliz6 para calcular la continuidad de los instrumentos
de recoleccion de datos, de acuerdo los objetivos de la investigacion.

2.7.  Aspectos éticos

En el momento que se desarrolla la investigacion, se pone en practica la ética
profesional, asi como los valores morales desde el enfoque practico, haciendo uso de las
normas y reglas aplicables en el presente trabajo.

Por ello, la investigacion esta firme en la credibilidad, profesionalismo y confianza,
y esto a su vez requiere de unos de los elementos primordiales como la objetividad,

confiabilidad y originalidad.

Confiabilidad: Toda la informacion que se present6 en el trabajo es fidedigna, ya que

la informacion por ningin motivo fue manipulada.

Obijetividad: Las citas e informacion encontradas en el actual trabajo de investigacion

son referenciadas de tal manera que no incurra en plagio intelectual.

Originalidad: Se emplea la normativa APA de manera adecuada para citar la
informacidn obtenida como corresponde, con la finalidad de ofrecer una investigacion con

inexistencia de plagio intelectual.
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I11.  RESULTADOS

3.1. Resultados de anélisis por empresas

3.1.1. Analisis de la tendencia.

3.1.1.1. Ratio circulante.

RATIO CIRCULANTE

3.00
2.50
L4 y =0.004x + 1,8118 ® LECHE GLORIASA.
o0 ¢
2.00 ® ALICORPSAA.
L IK 00 SUORRRUUUUUUUOURN SUUPPOUY. °.90..
............ . . )
° ° ° CORPORACION LINDLEY
y =-0.0168x + 1.1705...... Lineal (LECHE GLORIA
........ ° S.A)
O ®...0.4. ® _
1.00 & 9., oe.® | e Lineal (ALICORP S.A.A.)
o & N
) [
Lineal (CORPORACION
0.50 y=-0.0288x +1.1033 LINDLEY S.A.)
0.00
0 5 10 15 20

Fuente Microsoft Excel

Figura 1. Gréfico de dispersion con linea de tendencia del ratio circulante

Interpretacion:

La figura 1 evidencia la dispersién de los datos del ratio circulante para los periodos
trimestrales de los afios comprendidos entre el afio 2014 al 2019 para las empresas del sector
industrial, demostrando que Leche Gloria S.A. tiene una pendiente creciente representada
por 0.004, en cambio Alicorp S.A.A. y Corporacion Lindey S.A. poseen pendiente

decreciente representado por -0.0168 y -0.0288 respectivamente.
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3.1.1.2. Prueba acid

1.20

1.00

080 | g

0.60 U ) °

0.40

0.20

0.00

Fuente Microsoft Excel

a.

PRUEBA ACIDA

y = 0.0112x + 0.7845

y =-0.0288x + 0.8013

15

20

LECHE GLORIA S.A.
ALICORP S.AA.

CORPORACION LINDLEY
S.A.

Lineal (LECHE GLORIA
SA)

Lineal (ALICORP S.AA.)

Lineal (CORPORACION
LINDLEY S.A.)

Figura 2. Gréfico de dispersion con linea de tendencia de prueba é&cida

Interpretacion:

La figura 2 evidencia la dispersion de los datos del indicador de prueba acida para

los periodos trimestrales de los afios comprendidos entre el afio 2014 al 2019 para las

empresas del sector industrial, demostrando que Leche Gloria S.A. tiene una pendiente

creciente representada por 0.0112, en cambio Alicorp S.A.A. y Corporacién Lindey S.A.

poseen pendiente decreciente representado por -0.0013 y -0.0288 respectivamente.
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3.1.1.3. Ratio de garantia.

RATIO DE GARANTIA

2.50
y =-0.0136x + 2.1505
o ®
... e
............ ®.o..... o0

2.00 o & e, :‘ ....... ® LECHEGLORIASA.

[ ) ‘.. ...... Q-“

',.cc. ¢ y =0.0128x + 1.6815 @ ALICORP S.AA.
1.50

CORPORACION LINDLEY
SA.

-------- Lineal (LECHE GLORIA
1.00 SA)

-------- Lineal (ALICORP S.AA.)

0.50 Lineal (CORPORACION
LINDLEY S.A.)

0.00

Fuente Microsoft Excel

Figura 3. Gréfico de dispersion con linea de tendencia del ratio de garantia

Interpretacion:

La figura 3 evidencia la dispersion de los datos del indicador de garantia para los
periodos trimestrales de los afios comprendidos entre el afio 2014 al 2019 para las empresas
del sector industrial, demostrando que Leche Gloria S.A. tiene una pendiente decreciente

representada por -0.0136, en cambio Alicorp S.A.A. y Corporacion Lindey S.A. poseen

pendiente creciente representado por 0.0128 y 0.0109 respectivamente.
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3.1.1.4. Ratio de endeudamiento.

RATIO DE ENDEUDAMIENTO

6.00
5.00
y = -0.1254% + 4.7833 ® LECHEGLORIASA.
4.00 ® ALICORPSAA.
CORPORACION LINDLEY
3.00 S.A.
-------- Lineal (LECHE GLORIA
SA)
2.00 y=-0.0212x+ 1466 | jneal (ALICORP SAA.)
..... LI T .
Bl S T $e2.0 Lineal (CORPORACION
1.00 ',,._,,;......9......... ......... a.g.8:8:0:8 CINDLEY SA )
y =0.0111x + 0.8868
0.00
0 5 10 15 20

Fuente Microsoft Excel
Figura 4. Gréfico de dispersion con linea de tendencia del ratio de endeudamiento
Interpretacion:

La figura 4 evidencia la dispersion de los datos del indicador de endeudamiento para
los periodos trimestrales de los afios comprendidos entre el afio 2014 al 2019 para las
empresas del sector industrial, demostrando que Leche Gloria S.A. tiene una pendiente
creciente representada por 0.0111, en cambio Alicorp S.A.A. y Corporacion Lindey S.A.

poseen pendiente decreciente representado por -0.0212 y -0.1254 respectivamente.
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3.1.15.

Modelo Z-Score.

Fuente Microsoft Excel

10

MODELO Z-SCORE

y =-0.0082x + 1.1861 @

------

y = 0.0068x + 0.1668

15 20

LECHE GLORIAS.A.
ALICORP S.AA.

CORPORACION LINDLEY
SA.

Lineal (LECHE GLORIA
S.A)

Lineal (LECHE GLORIA
S.A)

Lineal (ALICORP S.AA.)

Lineal (ALICORP S.AA.)

Lineal (CORPORACION
LINDLEY S.A.)

Figura 5. Gréfico de dispersion con linea de tendencia del modelo Z-Score

Interpretacion:

La figura 5 muestra el comportamiento del modelo Z-Score para los periodos

trimestrales de los afios comprendidos entre el afio 2014 al 2019 para las empresas del sector

industrial, demostrando que Leche Gloria S.A. tiene una pendiente decreciente representada

por -0.0082, en cambio Alicorp S.A.A. y Corporacion Lindey S.A. poseen pendiente

creciente representado por 0.0053 y 0.0068 respectivamente.
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3.1.1.6. Modelo Z1-Score.

MODELO Z1-SCORE

1.60
1.40 o ®e y =-0.0116x + 1.3432
& ° °
SO OO N ® ® LECHE GLORIASA.
1.20 CIPT. *..
p
® ® ALICORPSAA.
1.00 °
® o ® CORPORACION LINDLEY
0.80 . ®..0 SA.
| JURRREIC oGO e * Lineal (LECHE GLORIA
""""""" { ] =(0.0108x + 0.6595
0.60 ° y SA)
* e | e Lineal (ALICORP S.A.A.)
0.40 )
Lineal (CORPORACION
0.20 y = 0.0137x + 0.1985 LINDLEY S.A.)
0.00
0 5 10 15 20

Fuente Microsoft Excel

Figura 6. Gréfico de dispersion con linea de tendencia del modelo Z1-Score

Interpretacion:

La figura 6 muestra el comportamiento del modelo Z1-Score para los periodos
trimestrales de los afios comprendidos entre el afio 2014 al 2019 para las empresas del sector
industrial, demostrando que Leche Gloria S.A. tiene una pendiente decreciente representada
por -0.0116, en cambio Alicorp S.A.A. y Corporacion Lindey S.A. poseen pendiente

creciente representado por 0.0108 y 0.0137 respectivamente.
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3.1.1.7. Modelo Z2

-Score.

MODELO Z2-SCORE

Fuente Microsoft Excel

y =-0.0266x + 3.968

15 20
y =-0.0007x + 0.1645

°
6

LECHE GLORIA S.A.

ALICORP S.AA.

CORPORACION LINDLEY

S.A.

Lineal (LECHE GLORIA
SA)

Lineal (LECHE GLORIA
SA)

Lineal (ALICORP S.AA.)
Lineal (ALICORP S.AA.)

Lineal (CORPORACION
LINDLEY S.A.)

Lineal (CORPORACION
LINDLEY S.A.)

Figura 7. Gréfico de dispersion con linea de tendencia del modelo Z2-Score

Interpretacion:

La figura 7, muestra el comportamiento del modelo Z2-Score para los periodos

trimestrales de los afios comprendidos entre el afio 2014 al 2019 para las empresas del sector

industrial, demostrando que Alicorp S.A.A. tiene una pendiente creciente representada por -

0.0115, en cambio Leche Gloria S.A. y Corporacion Lindey S.A. poseen pendiente

decreciente representado por -0.0266 y -0.0007 respectivamente.
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3.1.2. Medidas de tendencia central y graficos de dispersion.

3.1.2.1. Ratio circulante.
Tabla 1.

Estadisticos descriptivos del ratio circulante

GLORIA ALICORP LINDLEY

Media 1.85 1.03 0.86
Error tipico 0.07 0.04 0.05
Mediana 1.84 0.98 0.91
Moda 1.68 1.42 #N/A
Desviacion estandar 0.27 0.18 0.19
Varianza de la muestra 0.07 0.03 0.04
Curtosis -0.44 1.42 -1.34
Coeficiente de asimetria 0.36 1.42 -0.24
Rango 0.96 0.59 0.57
Minimo 1.43 0.83 0.55
Maximo 2.39 1.42 1.12
Cuenta 16 16 16

Fuente Microsoft Excel
Interpretacion:

La tabla 1 presenta las medidas de tendencia central de datos de las empresas del
sector industrial, correspondientes a 16 periodos trimestrales analizados. Con una
media=1.85, una mediana=1.84, una moda= 1.68, un valor minimo=1.43, un valor
maximo=2.39 y una desviacion estandar=0.27 para la empresa Leche Gloria S.A.; también,
una media=1.03, una mediana=0.98, una moda=1.42, un valor minimo=0.83, un valor
maximo=1.42 y una desviacion estandar=0.18 para la empresa Alicorp S.A.A; ademas, una
media=0.86, una mediana=0.91, un valor minimo=0.55, un valor maximo=1.12 y una

desviacién estandar=0.19 para la empresa Corporacion Lindey S.A.
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3.1.2.2. Prueba acida.
Tabla 2.

Estadistico descriptivo del indicador de prueba acida

GLORIA ALICORP LINDLEY

Media 0.88 0.66 0.56
Error tipico 0.03 0.03 0.05
Mediana 0.86 0.64 0.63
Moda 0.85 0.59 0.36
Desviacion estandar 0.14 0.12 0.18
Varianza de la muestra 0.02 0.01 0.03
Curtosis -0.50 1.31 -1.84
Coeficiente de asimetria 0.06 1.21 -0.26
Rango 0.47 0.43 0.47
Minimo 0.65 0.50 0.30
Méaximo 1.12 0.93 0.77
Cuenta 16 16 16

Fuente Microsoft Excel
Interpretacion:

La tabla 2, presenta las medidas de tendencia central de datos de las empresas del
sector industrial, correspondientes a 16 periodos trimestrales analizados. Con una
media=0.88, una mediana=0.86, una moda=0.85, un valor minimo=0.65, un valor
maximo=1.12 y una desviacion estandar=0.14 para la empresa Leche Gloria S.A.; también,
una media=0.66, una mediana=0.64, una moda=0.59, un valor minimo=0.50, un valor
maximo=0.93 y una desviacion estandar=0.12 para la empresa Alicorp S.A.A; ademas, una
media=0.56, una mediana=0.63, una moda=0.36, un valor minimo=0.30, un valor

maximo=0.77 y una desviacién estandar=0.18 para la empresa Corporacion Lindey S.A.
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3.1.2.1. Ratio de garantia.
Tabla 3.

Estadistico descriptivo del indicador de garantia

GLORIA ALICORP LINDLEY

Media 2.04 1.79 1.28
Error tipico 0.03 0.02 0.02
Mediana 2.03 1.80 1.27
Moda 2.07 1.68 1.23
Desviacion estandar 0.13 0.10 0.07
Varianza de la muestra 0.02 0.01 0.00
Curtosis -0.10 -1.36 -1.49
Coeficiente de asimetria 0.12 0.00 0.39
Rango 0.50 0.31 0.18
Minimo 1.78 1.65 1.20
Méaximo 2.28 1.96 1.38
Cuenta 16 16 16

Fuente Microsoft Excel
Interpretacion:

La tabla 3, presenta las medidas de tendencia central de datos de las empresas del
sector industrial, correspondientes a 16 periodos trimestrales analizados. Con una
media=2.04, una mediana=2.03, una moda=2.07, un valor minimo=1.78, un valor
maximo=2.28 y una desviacién estandar=0.13 para la empresa Leche Gloria S.A.; también,
una media=1.79, una mediana=1.80, una moda=1.68 , un valor minimo=1.65, un valor
maximo=1.96 y una desviacion estandar=0.10 para la empresa Alicorp S.A.A; ademas, una
media=1.28, una mediana=1.27, una moda=1.23, un valor minimo=1.20, un valor

maximo=1.38 y una desviacion estandar=0.07 para la empresa Corporacion Lindey S.A.
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3.1.2.1. Ratio de endeudamiento.

Tabla 4.

Estadistico descriptivo del indicador de endeudamiento

GLORIA ALICORP LINDLEY

Media 0.98 1.29 3.72
Error tipico 0.03 0.04 0.21
Mediana 0.97 1.25 3.73
Moda 0.94 1.47 #N/A
Desviacion estandar 0.13 0.16 0.85
Varianza de la muestra 0.02 0.03 0.72
Curtosis 0.64 -1.50 -1.56
Coeficiente de asimetria 0.58 0.23 -0.02
Rango 0.50 0.48 2.44
Minimo 0.78 1.05 2.61
Méaximo 1.28 1.53 5.05
Cuenta 16 16 16

Fuente Microsoft Excel

Interpretacion:

La tabla 4, presenta las medidas de tendencia central de datos de las empresas del

sector industrial, correspondientes a 16 periodos trimestrales analizados. Con una

media=0.98, una mediana=0.97, una moda=0.94, un valor minimo=0.78, un valor

maximo=1.28 y una desviacion estandar= 0.13 para la empresa Leche Gloria S.A.; también,

una media=1.29, una mediana=1.25, una moda=1.47, un valor minimo=1.05, un valor

maximo=1.53 y una desviacion estandar= 0.16 para la empresa Alicorp S.A.A; ademas, una

media=3.72, una mediana=3.73, un valor minimo=2.61, un valor maximo=5.05 y una

desviacion estandar=0.85 para la empresa Corporacion Lindey S.A.
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3.1.2.1. Modelo Z-Score.
Tabla 5.

Estadistico descriptivo del modelo Z-Score

GLORIA ALICORP LINDLEY

Media 1.12 0.56 0.22
Error tipico 0.02 0.02 0.03
Mediana 1.12 0.58 0.23
Moda #N/A #N/A #N/A
Desviacion estandar 0.09 0.08 0.12
Varianza de la muestra 0.01 0.01 0.02
Curtosis 0.30 1.52 -0.60
Coeficiente de asimetria -0.39 -1.08 0.40
Rango 0.35 0.33 0.42
Minimo 0.92 0.35 0.04
Méaximo 1.27 0.68 0.46
Cuenta 16 16 16

Fuente Microsoft Excel
Interpretacion:

La tabla 5, presenta las medidas de tendencia central de datos de las empresas del
sector industrial, correspondientes a 16 periodos trimestrales analizados. Con una
media=1.12, una mediana=1.12, un valor minimo=0.92, un valor maximo=1.27 y una
desviacion estandar=0.09 para la empresa Leche Gloria S.A.; también, una media=0.56, una
mediana=0.58, un valor minimo=0.35, un valor maximo=0.68 y una desviacion
estandar=0.08 para la empresa Alicorp S.A.A; ademas, una media=0.22, una mediana=0.23,
un valor minimo=0.04, un valor maximo=0.46 y una desviacion estandar=0.12 para la

empresa Corporacion Lindey S.A.
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3.1.2.1. Modelo Z1-Score.
Tabla 6.

Estadistico descriptivo del modelo Z1-Score.

GLORIA ALICORP LINDLEY

Media 1.25 0.75 0.32
Error tipico 0.03 0.02 0.03
Mediana 1.24 0.75 0.30
Moda #N/A #N/A #N/A
Desviacion estandar 0.11 0.10 0.11
Varianza de la muestra 0.01 0.01 0.01
Curtosis 0.15 -0.28 -0.47
Coeficiente de asimetria -0.28 -0.54 0.25
Rango 0.41 0.34 0.38
Minimo 1.01 0.54 0.14
Maximo 1.42 0.88 0.53
Cuenta 16 16 16

Fuente Microsoft Excel
Interpretacion:

La tabla 6, presenta las medidas de tendencia central de datos de las empresas del
sector industrial, correspondientes a 16 periodos trimestrales analizados. Con una
media=1.25, una mediana=1.24, un valor minimo=1.01, un valor maximo=1.42 y una
desviacion estdndar=0.11 para la empresa Leche Gloria S.A.; también, una media=0.75, una
mediana=0.75, un valor minimo=0.54, un valor mé&ximo=0.88 y una desviacion
estandar=0.10 para la empresa Alicorp S.A.A; ademas, una media=0.32, una mediana=0.30,
un valor minimo=0.14, un valor maximo=0.53 y una desviacion estandar=0.11 para la

empresa Corporacion Lindey S.A.
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3.1.2.2. Modelo Z2-Score
Tabla 7.

Estadisticos descriptivos del modelo Z2-Score

GLORIA ALICORP LINDLEY

Media 3.74 1.65 0.16
Error tipico 0.09 0.08 0.07
Mediana 3.81 1.60 0.19
Moda #N/A #N/A #N/A
Desviacion estandar 0.36 0.34 0.29
Varianza de la muestra 0.13 0.12 0.08
Curtosis 0.98 0.24 0.80
Coeficiente de asimetria -1.06 -0.05 -0.87
Rango 1.32 1.34 1.04
Minimo 2.88 1.01 -0.54
Maximo 4.20 2.34 0.50
Cuenta 16 16 16

Fuente Microsoft Excel
Interpretacion:

La tabla 7, presenta las medidas de tendencia central de datos de las empresas del
sector industrial, correspondientes a 16 periodos trimestrales analizados. Con una
media=3.74, una mediana=3.81, un valor minimo=2.88, un valor maximo=4.20 y una
desviacién estandar=0.36 para la empresa Leche Gloria S.A.; también, una media=1.65, una
mediana=1.60, un valor minimo=1.01, un valor maximo=2.34 y una desviacion
estandar=0.34 para la empresa Alicorp S.A.A; ademas, una media=0.16, una mediana=0.19,
un valor minimo=-0.54, un valor maximo=0.50 y una desviacion estandar=0.29 para la

empresa Corporacién Lindey S.A.
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3.1.3. Pruebas de hipdtesis por empresa

3.1.3.1. Correlacion empresa Leche Gloria S.A.
Tabla 8.

Correlacion empresa Leche Gloria S.A.

MODELO Z- MODELO MODELO
SCORE- Z1-SCORE- Z2-SCORE-
GLORIA GLORIA GLORIA

RATIO Correlacion de Pearson ,523* 0.240 ,701**
CIRCULANTE- . .
GLORIA Sig. (bilateral) 0.038 0.371 0.003
N 16 16 16
PRUEBA ACIDA- Correlacion de Pearson 0.398 0.155 ,553*
GLORIA . .
Sig. (bilateral) 0.127 0.568 0.026
N 16 16 16
RATIO DE Correlacion de Pearson ,757** ,939** 677**
CARANTIA-GLORIA ;0 hilateral) 0.001 0.000 0.004
N 16 16 16
RATIO DE Correlacion de Pearson -,770** -,939** -, 710**
ngEfADAM'ENTO' Sig. (bilateral) 0.000 0.000 0.002
N 16 16 16
Fuente SPSS

Interpretacion:

La tabla 8 resultados de las pruebas de hipoétesis correlacional correspondiente a la
entidad Leche Gloria S.A. manifiesta que: (a) el ratio circulante se relaciona con los modelos
de riesgo de quiebra, manteniendo una relacion directa y moderada para con el modelo Z-
Score y una relacién directa y fuerte para con el modelo Z2-Score, (b) el ratio de prueba
acida también se relaciona, pero solo con un modelo de riesgo de quiebra, manteniendo una
relacion directa y moderada para con el modelo Z2-Score, (c) el ratio de garantia se relaciona
con todos los modelos de riesgo de quiebra, manteniendo una relacion directa y fuerte para
con el modelo Z-Score, una relacion directa y muy fuerte para con el modelos Z1-Score y
una relacion directa y moderada para con el modelo Z2-Score, y (d) el ratio de
endeudamiento se relaciona con todos los modelos de riesgo de quiebra, manteniendo una
relacion inversa y fuerte para con el modelo Z-Score y Z2-Score y una relacion inversa y

muy fuerte para con el modelos Z1-Score.
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3.1.3.2. Correlacion empresa Alicorp S.A.A.
Tabla 9.

Correlacion empresa Alicorp S.AA.

MODELO Z- MODELO MODELO
SCORE- Z1-SCORE- Z2-SCORE-
ALICORP  ALICORP  ALICORP

RATIO Correlacién de Pearson 0.426 0.189 692"

CIRCULANTE- ] ]

ALICORP Sig. (bilateral) 0.100 0.483 0.003
N 16 16 16

PRUEBA ACIDA- Correlacién de Pearson ,596" 0.465 .806™"

ALICORP Sig. (bilateral) 0.015 0.069 0.000
N 16 16 16

RATIO DE Correlacion de Pearson ,610" .868™ 539"

GARANTIA- o

ALICORP Sig. (bilateral) 0.012 0.000 0.031
N 16 16 16

RATIO DE Correlacién de Pearson -,608" -,864™ -,532"

ENDEUDAMIENTO- . ]

ALICORP Sig. (bilateral) 0.013 0.000 0.034
N 16 16 16

Fuente SPSS

Interpretacion:

La tabla 9 resultados de las pruebas de hipétesis correlacional correspondiente a la
entidad Alicorp S.A.A. manifiesta que: (a) el ratio circulante se relaciona solo con uno de
los modelos de riesgo de quiebra, manteniendo una relacion directa y moderada para con el
modelo Z-Score, (b) el ratio de prueba &cida se relaciona con todos los modelos de riesgo de
quiebra, manteniendo una relacion directa y moderada para con el modelo Z-Score, una
relacién directa y débil para con el modelo Z1-Score y una relacion directa y fuerte para con
el modelo Z2-Score, (c) el ratio de garantia se relaciona con todos los modelos de riesgo de
quiebra, manteniendo una relacion directa y moderada para con el modelo Z-Score y Z2-
Score y una relacién directa y fuerte para con el modelos Z1-Score, y (d) el ratio de
endeudamiento se relaciona con todos los modelos de riesgo de quiebra, manteniendo una
relacion inversa y moderada para con el modelo Z-Score y Z2-Score y una relacion inversa

y fuerte para con el modelos Z1-Score.
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3.1.33 Correlacion empresa Corporacion Lindey S.A.
Tabla 10.

Correlacion empresa Corporacion Lindey S.A.

MODELO Z- MODELO MODELO
SCORE- Z1-SCORE- Z2-SCORE-
LINDEY LINDEY LINDEY

*

RATIO Correlacion de Pearson 0.077 -0.424 ,498
CIRCULANTE-
LINDEY Sig. (bilateral) 0.778 0.102 0,0495
N 16 16 16
PRUEBA ACIDA-  Correlacion de Pearson -0.052 -510" 0.387
LINDEY
Sig. (bilateral) 0.848 0.044 0.138
N 16 16 16
RATIO DE Correlacion de Pearson 0.435 776" 0.177
GARANTIA-LINDEY
Sig. (bilateral) 0.092 0.000 0.513
N 16 16 16
RATIO DE Correlacion de Pearson -0.435 - 756" -0.144
ENDEUDAMIENTO-
LINDEY Sig. (bilateral) 0.092 0.001 0.594
N 16 16 16
Fuente SPSS

Interpretacion:

La tabla 10 resultados de las pruebas de hipdtesis correlacional correspondiente a la
entidad Corporacién Lindey S.A. manifiesta que: (a) el ratio circulante se relaciona con solo
uno modelos de riesgo de quiebra, manteniendo una relacion directa y débil para con el
modelo Z2-Score, (b) el ratio de prueba acida también se relaciona con solo uno de los
modelos de riesgo de quiebra, manteniendo una relacion inversa y moderada para con el
modelo Z1-Score, () el ratio de garantia se relaciona con los modelos de riesgo de quiebra,
manteniendo una relacion directa y débil para con el modelo Z-Score y una relacion directa
y fuerte para el modelo Z1-Score, y (d) el ratio de endeudamiento también se relaciona con
los modelos de riesgo de quiebra, manteniendo una relacion inversa y débil para con el

modelo Z-Score y una relacién inversa y fuerte para con el modelo Z1-Score.
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3.2.  Resultados inferenciales

3.2.1. Prueba de normalidad.

Tabla 11.
Shapiro-Wilk
Estadistico al Sig.
Ratio circulante ,910 48 ,001
Prueba &cida ,980 48 573
Ratio de garantia 911 48 ,001
Ratio de endeudamiento 778 48 ,000
Modelo Z-Score ,945 48 ,002
Modelo Z1-Score ,943 48 ,009
Modelo Z2-Score ,899 48 ,001
Fuente SPSS

Interpretacion:

La tabla 11 muestra los resultados de la prueba de normalidad para los ratios
evaluados; con un p valor > 0.05, el ratio de prueba &cida evidencia una distribucion normal;
asi mismo, con un p valor < 0.05 el ratio circulante, ratio de garantia, ratio de endeudamiento
y los modelos de riesgo de quiebra evidencian que no cuentan con distribucién normal. Lo
cual indica que se debera de aplicar una prueba no paramétrica, con el estadigrafo Rho de
Spearman.
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3.2.2. Prueba de Hipotesis
3.2.2.1. Hipotesis especifica 1.

Formulacion de hipotesis:

Ho: No existe relacién entre el ratio circulante y el modelo Z-Score en empresas

industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Hi: Existe relacion entre el ratio circulante y el modelo Z-Score en empresas

industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.
Regla de decision:
p valor > 0.05, se acepta la Ho
p valor < 0.05, se rechaza la Ho y se acepta la H
Resultado:

Tabla12.

Resultado de prueba de hipotesis correlacional entre el ratio circulante y el modelo Z-

Score
Modelo Z-Score
C. de correlacion 801"
Rho de Spearman  Ratio circulante Sig. (bilateral) ,000
N 48
Fuente SPSS

Interpretacion:

La tabla 12 detalla un p valor = 0,000 < 0,05, por lo que se rechaza la hipétesis nula
y se acepta la hipotesis alterna, determinandose que existe relacion entre el ratio circulante
y el modelo Z-Score; asimismo, se muestra el coeficiente de correlacion Rho de Spearman
= 0,801, lo que permite concluir que la relacion es directa y fuerte.
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3.2.2.2. Hipotesis especifica 2.
Formulacion de hipétesis:

Ho: No existe relacion entre el ratio circulante y el modelo Z1-Score en empresas

industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Hi: Existe relacion entre el ratio circulante y el modelo Z1-Score en empresas
industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Regla de decision:

p valor > 0.05, se acepta la Ho

p valor < 0.05, se rechaza la Ho y se acepta la Hy
Resultado:

Tabla 13.

Resultado de prueba de hipotesis correlacional entre el ratio circulante y el modelo Z1-

Score
Modelo Z1-Score
C. de correlacion 747
Rho de Spearman  Ratio circulante Sig. (bilateral) ,000
N 48
Fuente SPSS

Interpretacion:

La tabla 13 indica un p valor = 0,000 < 0,05, por lo que se rechaza la hipétesis nula
y se acepta la hipdtesis alterna, determinandose que existe relacion entre el ratio circulante
y el modelo Z1-Score; asimismo, se muestra el coeficiente de correlacion Rho de Spearman

= 0,747, lo que permite concluir que la relacion es directa y fuerte.
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3.2.2.3. Hipotesis especifica 3.
Formulacion de hipotesis:

Ho: No existe relacion entre el ratio circulante y el modelo Z2-Score en empresas

industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Hi: Existe relacion entre el ratio circulante y el modelo Z2-Score en empresas
industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Regla de decision:

p valor > 0.05, se acepta la Ho

p valor < 0.05, se rechaza la Ho y se acepta la Hy
Resultado:

Tabla 14.

Resultado de prueba de hipdtesis correlacional entre el ratio circulante y el modelo Z2-

Score
Modelo Z2-Score
C. de correlacion 859"
Rho de Spearman  Ratio circulante Sig. (bilateral) ,000
N 48
Fuente SPSS

Interpretacion:

La tabla 14 revela un p valor = 0,000 < 0,05, por lo que se rechaza la hipétesis nula
y se acepta la hipotesis alterna, determinandose que existe relacion entre el ratio circulante
y el modelo Z2-Score; asimismo, se muestra el coeficiente de correlacion Rho de Spearman

= 0,859, lo que permite concluir que la relacion es directa y fuerte.
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3.2.2.4. Hipotesis especifica 4.
Formulacion de hipotesis:

Ho: No existe relacion entre la prueba &cida y el modelo Z-Score en empresas

industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Hi: Existe relacién entre la prueba &cida y el modelo Z-Score en empresas
industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Regla de decision:

p valor > 0.05, se acepta la Ho

p valor < 0.05, se rechaza la Ho y se acepta la Hy
Resultado:

Tabla 15.

Resultado de prueba de hipotesis correlacional entre la prueba acida y el modelo Z-

Score
Modelo Z-Score
C. de correlacion 6747
Rho de Spearman Prueba acida Sig. (bilateral) 000
N 48
Fuente SPSS

Interpretacion:

La tabla 15 denota un p valor = 0,000 < 0,05, por lo que se rechaza la hip6tesis nula
y se acepta la hipotesis alterna, determinandose que existe relacion entre la prueba acida y
el modelo Z-Score; asimismo, se muestra el coeficiente de correlacion Rho de Spearman =

0,674, lo que permite concluir que la relacion es directa y moderada.
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3.2.2.5. Hipotesis especifica 5.
Formulacion de hipotesis:

Ho: No existe relacion entre la prueba &cida y el modelo Z1-Score en empresas

industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Hi: Existe relacion entre la prueba &cida y el modelo Z1-Score en empresas
industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Regla de decision:

p valor > 0.05, se acepta la Ho

p valor < 0.05, se rechaza la Ho y se acepta la Hy
Resultado:

Tabla 16.

Resultado de prueba de hipdtesis correlacional entre la prueba acida y el modelo Z1-

Score
Modelo Z1-Score
C. de correlacion 613"
Rho de Spearman Prueba acida Sig. (bilateral) ,000
N 48
Fuente SPSS

Interpretacion:

La tabla 16 sefiala un p valor = 0,000 < 0,05, por lo que se rechaza la hipétesis nula
y se acepta la hipotesis alterna, determinandose que existe relacion entre la prueba acida y
el modelo Z1-Score; asimismo, se muestra el coeficiente de correlacion Rho de Spearman =

0,613, lo que permite concluir que la relacion es directa y moderada.
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3.2.2.6. Hipotesis especifica 6.
Formulacion de hipotesis:

Ho: No existe relacion entre la prueba &cida y el modelo Z2-Score en empresas

industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Hi: Existe relacion entre la prueba &cida y el modelo Z2-Score en empresas
industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Regla de decision:

p valor > 0.05, se acepta la Ho

p valor < 0.05, se rechaza la Ho y se acepta la Hy
Resultado:

Tabla 17.

Resultado de prueba de hipdtesis correlacional entre la prueba acida y el modelo Z2-

Score
Modelo Z2-Score
C. de correlacion 732™
Rho de Spearman Prueba &cida Sig. (bilateral) ,000
N 48
Fuente SPSS

Interpretacion:

La tabla 17 muestra un p valor = 0,000 < 0,05, por lo que se rechaza la hip6tesis nula
y se acepta la hipotesis alterna, determinandose que existe relacion entre la prueba acida y
el modelo Z2-Score; asimismo, se muestra el coeficiente de correlacion Rho de Spearman =

0,732, lo que permite concluir que la relacion es directa y fuerte.
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3.2.2.7. Hipotesis especifica 7.
Formulacion de hipotesis:

Ho: No existe relacion entre la garantia y el modelo Z-Score en empresas industriales,

registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Ha: Existe relacion entre la garantia y el modelo Z-Score en empresas industriales,
registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Regla de decision:

p valor > 0.05, se acepta la Ho

p valor < 0.05, se rechaza la Ho y se acepta la Hy
Resultado:

Tabla 18.

Resultado de prueba de hipotesis correlacional entre el ratio de garantia y el modelo Z-

Score
Modelo Z-Score
C. de correlacion 941™
Rho de Spearman  Ratio de garantia Sig. (bilateral) ,000
N 48
Fuente SPSS

Interpretacion:

La tabla 18 expresa un p valor = 0,000 < 0,05, por lo que se rechaza la hipdtesis nula
y se acepta la hipétesis alterna, determinandose que existe relacion entre el ratio de garantia
y el modelo Z-Score; asimismo, se muestra el coeficiente de correlacion Rho de Spearman

= 0,941, lo que permite concluir que la relacion es directa y muy fuerte.
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3.2.2.8. Hipotesis especifica 8.
Formulacion de hipotesis:

Ho: No existe relacion entre la garantia y el modelo Z1-Score en empresas

industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Ha: Existe relacion entre la garantia y el modelo Z1-Score en empresas industriales,
registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Regla de decision:

p valor > 0.05, se acepta la Ho

p valor < 0.05, se rechaza la Ho y se acepta la Hy
Resultado:

Tabla 19.

Resultado de prueba de hipdtesis correlacional entre el ratio de garantia y el modelo Z1-

Score
Modelo Z1-Score
C. de correlacion 974
Rho de Spearman  Ratio de garantia Sig. (bilateral) ,000
N 48
Fuente SPSS

Interpretacion:

La tabla 19 detalla un p valor = 0,000 < 0,05, por lo que se rechaza la hip6tesis nula
y se acepta la hipotesis alterna, determinandose que existe relacion entre el ratio de garantia
y el modelo Z1-Score; asimismo, se muestra el coeficiente de correlacion Rho de Spearman

= 0,974, lo que permite concluir que la relacion es directa y muy fuerte.
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3.2.2.1. Hipotesis especifica 9.
Formulacion de hipotesis:

Ho: No existe relacion entre la garantia y el modelo Z2-Score en empresas

industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Ha: Existe relacion entre la garantia y el modelo Z2-Score en empresas industriales,
registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Regla de decision:

p valor > 0.05, se acepta la Ho

p valor < 0.05, se rechaza la Ho y se acepta la Hy
Resultado:

Tabla 20.

Resultado de prueba de hipdtesis correlacional entre el ratio de garantia y el modelo Z2-

Score
Modelo Z2-Score
C. de correlacion .923™
Rho de Spearman  Ratio de garantia Sig. (bilateral) ,000
N 48
Fuente SPSS

Interpretacion:

La tabla 20 indica un p valor = 0,000 < 0,05, por lo que se rechaza la hipétesis nula
y se acepta la hipotesis alterna, determinandose que existe relacion entre el ratio de garantia
y el modelo Z2-Score; asimismo, se muestra el coeficiente de correlacion Rho de Spearman=

0,923, lo que permite concluir que la relacion es directa y muy fuerte.
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3.2.2.1. Hipotesis especifica 10.
Formulacion de hipotesis:

Ho: No existe relacion entre el endeudamiento y el modelo Z-Score en empresas

industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Hi: Existe relacion entre el endeudamiento y el modelo Z-Score en empresas
industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Regla de decision:

p valor > 0.05, se acepta la Ho

p valor < 0.05, se rechaza la Ho y se acepta la Hy
Resultado:

Tabla 21.

Resultado de prueba de hipdtesis correlacional entre el ratio de endeudamiento y el

modelo Z-Score

Modelo Z-Score

C. de correlacion -,938™
Ratio de ] .
Rho de Spearman ) Sig. (bilateral) ,000
endeudamiento
N 48

Fuente SPSS

Interpretacion:

La tabla 21 denota un p valor = 0,000 < 0,05, por lo que se rechaza la hipdtesis nula
y se acepta la hipdtesis alterna, determinandose que existe relacion entre el ratio de
endeudamiento y el modelo Z-Score; asimismo, se muestra el coeficiente de correlacion Rho

de Spearman=-0,938, lo que permite concluir que la relacion es inversa y muy fuerte.
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3.2.2.2. Hipotesis especifica 11.
Formulacion de hipotesis:

Ho: No existe relacion entre el endeudamiento y el modelo Z1-Score en empresas

industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Hi: Existe relacion entre el endeudamiento y el modelo Z1-Score en empresas
industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Regla de decision:

p valor > 0.05, se acepta la Ho

p valor < 0.05, se rechaza la Ho y se acepta la Hy
Resultado:

Tabla 22.

Resultado de prueba de hipotesis correlacional entre el ratio de endeudamiento y el
modelo Z1-Score

Modelo Z1-Score

C. de correlacion -,972™
Ratio de _ )
Rho de Spearman ) Sig. (bilateral) ,000
endeudamiento
N 48

Fuente SPSS

Interpretacion:

La tabla 22 muestra un p valor = 0,000 < 0,05, por lo que se rechaza la hip6tesis nula
y se acepta la hipotesis alterna, determinandose que existe relacioén entre el ratio de
endeudamiento y el modelo Z1-Score; asimismo, se muestra el coeficiente de correlacion

Rho de Spearman=-0,972, lo que permite concluir que la relacion es inversa y muy fuerte.
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3.2.2.3. Hipotesis especifica 12.
Formulacion de hipotesis:

Ho: No existe relacion entre el endeudamiento y el modelo Z2-Score en empresas

industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Hi: Existe relacion entre el endeudamiento y el modelo Z2-Score en empresas
industriales, registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-2017.

Regla de decision:

p valor > 0.05, se acepta la Ho

p valor < 0.05, se rechaza la Ho y se acepta la Hy
Resultado:

Tabla 23.

Resultado de prueba de hipdtesis correlacional entre el ratio de endeudamiento y el

modelo Z2-Score

Modelo Z2-Score

C. de correlacion -,921™
Ratio de ] .
Rho de Spearman ) Sig. (bilateral) ,000
endeudamiento
N 48

Fuente SPSS

Interpretacion:

La tabla 23 revela un p valor = 0,000 < 0,05, por lo que se rechaza la hipdtesis nula
y se acepta la hipdtesis alterna, determinandose que existe relacion entre el ratio de
endeudamiento y el modelo Z2-Score; asimismo, se muestra el coeficiente de correlacion

Rho de Spearman=-0,921, lo que permite concluir que la relacion es inversa y muy fuerte.
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IV. DISCUSION

La presente investigacion finaliza indicando que se afirma la vinculacion inversa y
muy fuerte por parte del ratio de endeudamiento y el modelo Z-Score, segun tabla 21 que
muestra un p valor = 0,000 < 0,05 y un coeficiente de correlacion Rho de Spearman = -0,938
, resultado semejante a la investigacion desarrollada por Pinto (2017), titulada:
“Determinantes de la solvencia financiera de las Cajas Municipales en el Pert (2012-2016)”,
en la que se comprobd que la solvencia financiera (analizada con el ratio de endeudamiento),
tiene relacion con el modelo Z-Score.

La presente investigacion finaliza indicando que se afirma la vinculacion directa y
fuerte entre el ratio circulante y el modelo Z-Score, segun tabla 12 que muestra un p valor =
0,000 < 0,05 y un coeficiente de correlacién Rho de Spearman = 0,801, resultado semejante
a la investigacion desarrollada por Mosquera (2017), titulada: “Aplicacion del modelo Z-
Altman en cinco Pymes del sector del calzado”, se pudo observar que los resultados
obtenidos fueron 6ptimos y que la aplicacion del modelo Z-Score en estas empresas fue
efectivo para la prediccion de una futura quiebra.

La presente investigacion finaliza indicando que se afirma la vinculacion directa y
moderada entre la prueba acida y el modelo Z-Score, segun tabla 15 que muestra un p valor
=0,000 < 0,05 y un coeficiente de correlacion Rho de Spearman = 0,674, resultado semejante
a la investigacion desarrollada por Cruz, Lescano y Pastor (2013), titulada: “Estimacion de
solvencia financiera para evaluar el riesgo de quiebra de empresas peruanas”, en la que se
comprob6 que el modelo Z-Score, planteado, es una herramienta altamente efectiva para

disminuir la incertidumbre ante una posible quiebra de las compafiias a financiar.

La presente investigacion finaliza indicando que se afirma la vinculacion directa y
fuerte entre el ratio circulante y el modelo Z2-Score, segun tabla 14 que muestra un p valor
=0,000 < 0,05 y un coeficiente de correlacion Rho de Spearman = 0,859, resultado semejante
a la investigacion desarrollada por Cruz, Lescano y Pastor (2013), titulada: “Estimacion de
solvencia financiera para evaluar el riesgo de quiebra de empresas peruanas”, segun los
analisis realizados han demostrado que la aplicacion del modelo Z2-Score de Altman, es
eficiente para la prediccion de quiebra empresarial en el mercado peruano, con un porcentaje
de acierto del 96%.
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La presente investigacion finaliza indicando que se afirma la vinculacion directa y
muy fuerte entre el ratio de garantia y el modelo Z-Score, segun tabla 18 que muestra un p
valor = 0,000 < 0,05 y un coeficiente de correlacion Rho de Spearman = 0,941, resultado
semejante a la investigacion desarrollada por estos resultados guardan relacion con la
opinion de Cortez, Fonseca, Morales, Solano y Tames (2015) en su tesis titulada “Modelo
de Z Altman y diagrama de Solidez (analizada con el ratio de solvencia o endeudamiento)
aplicado al mercado costarricense”, el cual concluye la correlacion que existe en el modelo
de z Altman vy la solidez que tenia era alta, resultando que de las diez empresas solo tres
estan en una zona segura.

La presente investigacion finaliza indicando que se afirma la vinculacion directa y
muy fuerte entre el ratio de garantia y el modelo Z1-Score, segun tabla 19 que muestra un p
valor = 0,000 < 0,05 y un coeficiente de correlacion Rho de Spearman = 0,974, resultado
semejante a la investigacion desarrollada por Camacho, Salazar, y Ledn (2013), en su tesis
titulada “Modelo de estimacion de quiebra en las empresas colombianas del sector textil y
de confeccion”, donde se concluyd que los modelos de Z de Altman son efectivos para la
estimacion de un diagnostico de la situacion actual de la compafiia a partir de la toma de
datos financieros historicos. Esto se refiere, que si existe una correcta solvencia en la

empresa, no existiria un riesgo de quiebra.
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V. CONCLUSIONES

Segln los datos procesados, a través del analisis de los 48 datos que se obtienen
mediante estados financieros trimestrales de las compafiias del rubro industrial que se
encuentran en la Superintendencia del Mercado de Valores entre los afios 2014 - 2017, se
concluye que del planteamiento de las 12 hipotesis especificas, todos los indicadores tienen
relacion entre la solvencia (el ratio circulante, la prueba acida, el ratio de garantia y el ratio
de endeudamiento) y riesgo de quiebra (modelo Z-Score, modelo Z1-Score y el modelo Z2-

Score).

En primer lugar, se concluye que, la tabla 12 muestra un p valor por debajo a 0,05,
por lo que se anula la hipdtesis nula y se acepta la hipétesis alterna, indicando que hay
vinculacion entre el ratio circulante y el modelo Z-Score; asimismo, se muestra el coeficiente
de correlacion Rho de Spearman = 0,801, lo que permite concluir que la vinculacion es

directa y fuerte.

En segundo lugar, la tabla 13 muestra un p valor inferior a 0,05, por tanto, la hipétesis
nula se descarta y se acepta la alterna, determinandose que existe relacién entre el ratio
circulante y el modelo Z1-Score; asimismo, se muestra el coeficiente de correlacion Rho de

Spearman = 0,747, lo que permite concluir que la relacion es directa y fuerte.

En tercer lugar, se concluye que la tabla 14 muestra un p valor inferior a 0,05, por lo
que se rechaza la hipdtesis nula y se acepta la hipotesis alterna, determinandose que existe
relacién entre el ratio circulante y el modelo Z2-Score; asimismo, se muestra el coeficiente
de correlacion Rho de Spearman = 0,859, lo que permite concluir que la relacion es directa
y fuerte.

En cuarto lugar, se concluye que la tabla 15 muestra un p valor inferior a 0,05, por lo
que se rechaza la hipdtesis nula y se acepta la hipotesis alterna, determinandose que existe
relacién entre la prueba acida y el modelo Z-Score; asimismo, se muestra el coeficiente de
correlacion Rho de Spearman = 0,674, lo que permite concluir que la relacion es directa y
moderada.

En quinto lugar, se concluye que la tabla 16 muestra un p valor inferior a 0,05, por
lo que se rechaza la hipétesis nula y se acepta la hipétesis alterna, determinandose que existe

relacion entre la prueba acida y el modelo Z1-Score; asimismo, se muestra el coeficiente de
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correlacion Rho de Spearman = 0,613, lo que permite concluir que la relacion es directa y

moderada.

En sexto lugar, se concluye que la tabla 17 muestra un p valor inferior a 0,05, por lo
que se rechaza la hipdtesis nula y se acepta la hipotesis alterna, determinandose que existe
relacion entre la prueba &cida y el modelo Z2-Score; asimismo, se muestra el coeficiente de
correlacion Rho de Spearman = 0,732, lo que permite concluir que la relacion es directa y

fuerte.
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VI. RECOMENDACIONES
De la presente investigacion se recomienda:

Segun la tabla 19 donde se puede apreciar que existe una relacion directa y muy
fuerte entre garantia y el modelo Z1-Score que muestra un p valor = 0,000 < 0,05, y
se muestra el coeficiente de correlacion Rho de Spearman = 0,974, del cual se
recomienda que la garantia es efectiva y se siga manteniendo de ese modo.

Segun la tabla 23 donde menciona que existe relacion inversa y muy fuerte entre
endeudamiento y el modelo Z2-Score con un p valor = 0,000 < 0,05, y un coeficiente
de correlacion Rho de Spearman= -0,993, por lo que se recomienda mantener las
deudas en un nivel estandar sin afectar la estructura financiera.

En la figura 3 se evidencia que Leche Gloria S.A. tiene una pendiente decreciente
representado por -0.0136, en cambio Alicorp S.A.A. y Corporacion Lindey S.A.
posee una pendiente creciente representado por 0.0128 y 0.0109 respectivamente las
empresas tienen una eficiente garantia porque todas sobrepasan los estandares
establecidos por Saitua y Vazquez (2015),que nos dice gue si el ratio de garantia es
mayor a 1 podemos resguardar todas nuestras deudas, pero tener cuidado con Leche
Gloria S.A., porque su pendiente es decreciente, lo que significa que su grado de
eficacia ha ido disminuyendo en el transcurso del tiempo.

Es recomendable que las entidades del rubro industriales implementen los modelos
de riesgo de quiebra, para poder disminuir el riesgo que podrian tener en un futuro,
ademas de obtener un analisis méas objetivo de la situacion en la que se encuentra la
empresa y asi poder tener una solidez financiera y no caer en insolvencia y en una
posible quiebra.

Se recomienda que para los futuros investigadores prueben nuevas empresas 0 un
diferente rubro como podria ser las entidades del sector de servicios, 0 comercial y
que no necesariamente estén registrados en la bolsa de valores, para asi poder tener
una nueva perspectiva de la relacion entre la solvencia y el riesgo de quiebra.
Recomiendo también a los futuros investigadores crear un estudio utilizando el
modelo Z-Score de Altman para un estudio de pronéstico con un conglomerado de
empresas industriales, empresas comerciales y empresas de servicios, para predecir

su riesgo de quiebra.
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VI, ANEXOS

Anexo 1. Matriz de consistencia

Problema

Objetivos

Hipotesis

Variables e indicadores

General

General

Hipotesis especifica 1

Variable 1:

¢Cudl es el nivel de relacion entre la solvencia y el
riesgo de quiebra en empresas industriales registradas
en la Superintendencia del Mercado de Valores,
periodo 2014-2017?

Determinar el nivel de relacién entre solvencia y
riesgo de quiebra en empresas industriales registradas
en la Superintendencia del Mercado de Valores,
periodo 2014- 2017

Existe relacion entre el ratio circulante y el modelo Z-
Score, en empresas industriales registradas en la
Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-
2017

Solvencia

Especificos

Especificos

Hipotesis especifica 2

Dimensiones e indicadores:

¢Cudl es el nivel de relacion entre el ratio circulante y
el modelo Z-Score, en empresas industriales
registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores, periodo 2014- 2017?

Determinar el nivel de relacion entre el ratio
circulante y el modelo Z-Score, en empresas
industriales registradas en la Superintendencia del
Mercado de Valores, periodo 2014- 2017

Existe relacion entre el ratio circulante y el modelo Z1-
Score, en empresas industriales registradas en la
Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-
2017

D1: ratio circulante

Hipotesis especifica 3

D2: prueba acida

¢Cudl es el nivel de relacién entre el ratio circulante y
el modelo Z1-Score, en empresas industriales
registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores, periodo 2014-2017?

Determinar el nivel de relacion entre el ratio
circulante y el modelo Z1-Score, en empresas
industriales registradas en la Superintendencia del
Mercado de Valores, periodo 2014-2017

Existe relacion entre el ratio circulante y el modelo Z2-
Score, en empresas industriales registradas en la
Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-
2017

Da3: ratio de garantia

Hipotesis especifica 4

D4: ratio de endeudamiento

¢Cudl es el nivel de relacion entre el ratio circulante y
el modelo Z2-Score, en empresas industriales
registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores, periodo 2014- 2017?

Determinar el nivel de relacién entre el ratio
circulante y el modelo Z2-Score, en empresas
industriales registradas en la Superintendencia del
Mercado de Valores, periodo 2014- 2017

Existe relacion entre la prueba &cida y el modelo Z-
Score, en empresas industriales registradas en la
Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-
2017

Hipdtesis especifica 5

Variable 2:

¢Cudl es el nivel de relacién entre la prueba 4cida y el
modelo Z-Score, en empresas industriales registradas
en la Superintendencia del Mercado de Valores,
periodo 2014- 2017?

Determinar el nivel de relacién entre la prueba acida
y el modelo Z-Score, en empresas industriales
registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores, periodo 2014- 2017

Existe relacion entre la prueba &cida y el modelo Z1-
Score, en empresas industriales registradas en la
Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-
2017

Dimensiones e indicadores:

Hipdtesis especifica 6

D1: modelo Z-Score

¢Cudl es el nivel de relacién entre la prueba 4cida y el
modelo  Z1-Score, en empresas industriales
registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores, periodo 2014-2017?

Determinar el nivel de relacién entre la prueba é&cida
y el modelo Z1-Score, en empresas industriales
registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores, periodo 2014- 2017

Existe relacion entre la prueba &cida y el modelo Z2-
Score, en empresas industriales registradas en la
Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-
2017

D2: modelo Z1-Score

Hipotesis especifica 7

D3: modelo Z2-Score
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¢Cudl es el nivel de relacion entre la prueba &cida y el
modelo  Z2-Score, en empresas industriales
registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores, periodo 2014- 2017?

Determinar el nivel de relacién entre la prueba é&cida
y el modelo Z2-Score, en empresas industriales
registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores, periodo 2014- 2017

Existe relacion entre el ratio de garantia y el modelo Z-
Score, en empresas industriales registradas en la
Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-
2017

Hipdtesis especifica 8

¢Cudl es el nivel de relacion entre el ratio de garantia
y el modelo Z-Score, en empresas industriales
registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores, periodo 2014- 2017?

Determinar el nivel de relacion entre el ratio de
garantia y el modelo Z-Score, en empresas
industriales registradas en la Superintendencia del
Mercado de Valores, periodo 2014- 2017

Existe relacion entre el ratio de garantia y el modelo Z1-
Score, en empresas industriales registradas en la
Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-
2017

Hipotesis especifica 9

METODOLOGIA

¢Cudl es el nivel de relacion entre el ratio de garantia
y el modelo Z1-Score, en empresas industriales
registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores, periodo 2014-2017?

Determinar el nivel de relacion entre el ratio de
garantia y el modelo Z1-Score, en empresas
industriales registradas en la Superintendencia del
Mercado de Valores, periodo 2014- 2017

Existe relacion entre el ratio de garantia y el modelo Z2-
Score, en empresas industriales registradas en la
Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2014-
2017

Tipo de estudio : El tipo de estudio a
realizar es correlacional.

Hipotesis especifica 10

¢Cual es el nivel de relacién entre el ratio de garantia
y el modelo Z2-Score, en empresas industriales
registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores, periodo 2014- 2017?

Determinar el nivel de relacioén entre el ratio de
garantia y el modelo Z2-Score, en empresas
industriales registradas en la Superintendencia del
Mercado de Valores, periodo 2014- 2017

Existe relacion entre el ratio de endeudamiento y el
modelo Z-Score, en empresas industriales registradas en
la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014- 2017

Disefio de estudio: El tipo de disefio a
realizar es no experimental, porque no
manipularemos las variables.

Hipdtesis especifica 11

¢Cuél es el nivel de relacion entre el ratio de
endeudamiento y el modelo Z-Score, en empresas
industriales registradas en la Superintendencia del
Mercado de Valores, periodo 2014- 2017?

Determinar el nivel de relacién entre el ratio de
endeudamiento y el modelo Z-Score, en empresas
industriales registradas en la Superintendencia del
Mercado de Valores, periodo 2014- 2017

Existe relacion entre el ratio de endeudamiento y el
modelo Z1-Score, en empresas industriales registradas
en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014- 2017

POBLACION Y MUESTRA

Hipotesis especifica 12

¢Cudl es el nivel de relacion entre el ratio de
endeudamiento y el modelo Z1-Score, en empresas
industriales registradas en la Superintendencia del
Mercado de Valores, periodo 2014-2017?

Determinar el nivel de relacion entre el ratio de
endeudamiento y el modelo Z1-Score, en empresas
industriales registradas en la Superintendencia del
Mercado de Valores, periodo 2014- 2017

Existe relacién entre el ratio de endeudamiento y el
modelo Z2-Score, en empresas industriales registradas
en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2014- 2017

¢Cual es el nivel de relacion entre el ratio de
endeudamiento y el modelo Z2-Score, en empresas
industriales registradas en la Superintendencia del
Mercado de Valores, periodo 2014- 2017?

Determinar el nivel de relacion entre el ratio de
endeudamiento y el modelo Z2-Score, en empresas
industriales registradas en la Superintendencia del
Mercado de Valores, periodo 2014- 2017

La poblacién est4 conformada por los
estados financieros de las empresas
industriales, durante los periodos 2014-
2017. Asi mismo es de caracter finita,
porque cuenta con los elementos que
participaran en el estudio.
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Anexo 2. Base de datos

Ratio Prueba Ratio de Ratio de Modelo Z- Modelo Z1- Modelos Z2-

Circulante acida garantia endeudamiento Score Score Score
LECHE GLORIA S.A. 2014-1 1.56 0.70 2.14 0.88 1.09 1.28 3.63
LECHE GLORIA S.A. 2014-11 1.68 0.79 2.24 0.81 1.17 1.39 3.93
LECHE GLORIA S.A. 2014-111 1.88 0.85 2.28 0.78 1.25 1.42 4.16
LECHE GLORIA S.A. 20141v 1.88 0.85 2.18 0.85 1.27 1.40 4.20
LECHE GLORIA S.A. 2015-1 1.68 0.69 1.94 1.06 1.04 1.15 3.49
LECHE GLORIA S.A. 2015-11 2.14 0.96 2.00 1.00 1.14 1.24 3.97
LECHE GLORIA S.A. 2015-111 2.14 1.04 2.07 0.94 1.23 1.32 4.13
LECHE GLORIA S.A. 2015-1Vv 1.80 0.84 2.02 0.98 1.15 1.27 3.79
LECHE GLORIA S.A. 2016-1 1.43 0.65 1.78 1.28 0.92 1.01 2.88
LECHE GLORIA S.A. 2016-11 2.39 1.12 1.90 1.11 1.13 1.19 3.92
LECHE GLORIA S.A. 2016-111 2.22 1.08 1.92 1.09 1.09 1.17 3.83
LECHE GLORIA S.A. 2016-1V 1.77 0.93 2.04 0.96 1.16 1.30 3.76
LECHE GLORIA S.A. 2017-1 1.46 0.83 1.90 1.11 0.98 1.10 3.16
LECHE GLORIA S.A. 2017-11 1.91 0.90 2.02 0.98 1.11 1.22 3.79
LECHE GLORIA S.A. 2017-111 1.93 0.97 2.07 0.93 1.10 1.24 3.83
LECHE GLORIA S.A. 2017-1v 1.66 0.87 2.06 0.94 1.04 1.21 3.42
ALICORP S.AA. 2014-1 1.42 0.93 1.86 1.16 0.68 0.87 2.34
ALICORP S.AA. 2014-11 1.03 0.63 1.73 1.38 0.56 0.71 1.54
ALICORP S.AA. 2014-111 0.90 0.52 1.66 1.52 0.46 0.62 1.13
ALICORP S.AA. 20141V 0.91 0.59 1.68 1.47 0.35 0.54 1.01
ALICORP S.AA. 2015-1 1.10 0.59 1.69 1.45 0.50 0.66 1.56
ALICORP S.AA. 2015-11 1.18 0.68 1.68 1.47 0.51 0.66 1.60
ALICORP S.AA. 2015-111 1.42 0.92 1.65 1.53 0.64 0.75 2.03
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ALICORP S.AA. 20151V | 0.83 0.50 1.76 1.32 0.59 0.72 1.29
ALICORP S.AA. 20161 | 098 0.58 1.80 1.25 0.52 0.73 159
ALICORP S.AA. 2016-11 | 1.06 0.65 1.8 114 0.62 0.83 188
ALICORP S.AA. 2016-111 | 1.00 0.62 191 1.09 0.62 0.85 187
ALICORP S.AA. 20161V | 0.97 0.68 1.96 1.05 0.64 0.88 1.92
ALICORP S.AA. 20171 | 085 057 184 1.20 0.52 0.75 1.45
ALICORP S.AA. 2017-11 | 092 0.66 1.87 115 0.60 0.84 175
ALICORP S.AA. 201711 | 0.92 0.71 1.80 1.25 0.57 0.77 159
ALICORP S.AA. 2017-IV | 0.96 0.74 1.8 114 0.61 0.84 185
SORPORACIONLINDLEY | 50144 | 108 0.76 1.26 3.89 0.22 0.31 0.43
S TORACIONLINDLEY | 2014m | 112 0.73 1.28 3.57 0.40 0.29 0.46
ORPORACIONLINDLEY | 5014m1 | 0,01 0.61 1.23 4.29 0.08 0.17 0.08
G ORACIONLINDLEY | 201aiv | 0.04 0.67 1.23 4.30 0.18 0.28 0.17
SORPORACIONLINDLEY | 50151 | 0.90 0.64 121 4.76 0.12 0.22 0.03
S PORACIONLINDLEY | 2015 | 0.96 0.70 1.23 4.43 0.18 0.27 0.22
SORPORACIONLINDLEY | 201511 | 1.05 0.7 1.22 4.46 0.15 0.23 0.23
G PORACIONLINDLEY | 015.1v | 1.03 0.72 1.20 5.05 0.04 0.14 0.07
SORPORACIONLINDLEY | 50164 | 107 0.74 1.22 458 0.46 0.38 0.47
S PORACIONLINDLEY | 20161 | 055 0.31 1.32 3.16 0.24 0.41 0.18
CORPORACIONLINDLEY | »g16.111 | 0.56 0.30 130 3.32 0.07 0.22 0.54

S.A

70



CORPORACION LINDLEY

o 2016-IV | 071 0.39 132 3.09 0.26 0.38 0.12
giFfPORAC'ON LINDLEY | 90171 | 072 0.36 1.38 2.63 0.38 0.53 0.44
gi?PORAC'ON LINDLEY | 2017-1 | 0.69 0.37 138 262 0.24 0.38 021
CORPORACIONLINDLEY | 2017.111 | 068 | 036 137 272 0.24 035 0.17
CORPORACION LINDLEY | 512 v/ | 77 0.48 1.38 2,61 0.35 0.47 0.50

S.A
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Anexo 3. Modelos de Altman

EMPRESAS PERIODOS Modelo Z-Score Modelo Z1-Score Modelo Z2-Score
LECHE GLORIA S.A. 2014-1 1.09 Zona enferma 1.28 Zona gris 3.63 Zona saludable
LECHE GLORIA S.A. 2014-11 1.17 Zona enferma 1.39 Zona gris 3.93 Zona saludable
LECHE GLORIA S.A. 2014-111 1.25 Zona enferma 1.42 Zona gris 4.16 Zona saludable
LECHE GLORIA S.A. 20141V 1.27 Zona enferma 1.40 Zona gris 4.20 Zona saludable
LECHE GLORIA S.A. 2015-1 1.04 Zona enferma 1.15 Zona enferma 3.49 Zona saludable
LECHE GLORIA S.A. 2015-11 1.14 Zona enferma 1.24 Zona gris 3.97 Zona saludable
LECHE GLORIA S.A. 2015-111 1.23 Zona enferma 1.32 Zona gris 4.13 Zona saludable
LECHE GLORIA S.A. 2015-1VvV 1.15 Zona enferma 1.27 Zona gris 3.79 Zona saludable
LECHE GLORIA S.A. 2016-1 0.92 Zona enferma 1.01 Zona enferma 2.88 Zona gris
LECHE GLORIA S.A. 2016-11 1.13 Zona enferma 1.19 Zona enferma 3.92 Zona saludable
LECHE GLORIA S.A. 2016-11 1.09 Zona enferma 1.17 Zona enferma 3.83 Zona saludable
LECHE GLORIA S.A. 2016-1V 1.16 Zona enferma 1.30 Zona gris 3.76 Zona saludable
LECHE GLORIA S.A. 2017-1 0.98 Zona enferma 1.10 Zona enferma 3.16 Zona saludable
LECHE GLORIA S.A. 2017-11 111 Zona enferma 1.22 Zona enferma 3.79 Zona saludable
LECHE GLORIA S.A. 2017-111 1.10 Zona enferma 1.24 Zona gris 3.83 Zona saludable
LECHE GLORIA S.A. 2017-1V 1.04 Zona enferma 1.21 Zona enferma 3.42 Zona saludable

ALICORP S.AA. 2014-1 0.68 Zona enferma 0.87 Zona enferma 2.34 Zona gris
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ALICORP S.AA. 2014-11 0.56 Zona enferma 0.71 Zona enferma 1.54 Zona gris
ALICORP S.AA. 2014-111 0.46 Zona enferma 0.62 Zona enferma 1.13 Zona gris
ALICORP S.AA. 20141V 0.35 Zona enferma 0.54 Zona enferma 1.01 Zona enferma
ALICORP S.AA. 2015-1 0.50 Zona enferma 0.66 Zona enferma 1.56 Zona gris
ALICORP S.AA. 2015-11 0.51 Zona enferma 0.66 Zona enferma 1.60 Zona gris
ALICORP S.AA. 2015-111 0.64 Zona enferma 0.75 Zona enferma 2.03 Zonagris
ALICORP S.AA. 2015-1VvV 0.59 Zona enferma 0.72 Zona enferma 1.29 Zonagris
ALICORP S.AA. 2016-1 0.52 Zona enferma 0.73 Zona enferma 1.59 Zonagris
ALICORP S.AA. 2016-11 0.62 Zona enferma 0.83 Zona enferma 1.88 Zonagris
ALICORP S.AA. 2016-111 0.62 Zona enferma 0.85 Zona enferma 1.87 Zona gris
ALICORP S.AA. 2016-1VvV 0.64 Zona enferma 0.88 Zona enferma 1.92 Zona gris
ALICORP S.AA. 2017-1 0.52 Zona enferma 0.75 Zona enferma 1.45 Zona gris
ALICORP S.AA. 2017-11 0.60 Zona enferma 0.84 Zona enferma 1.75 Zona gris
ALICORP S.AA. 2017-11 0.57 Zona enferma 0.77 Zona enferma 1.59 Zona gris
ALICORP S.AA. 2017-1V 0.61 Zona enferma 0.84 Zona enferma 1.85 Zona gris
CORPORA%IS\'.\] LINDLEY 2014-1 0.22 Zona enferma 0.31 Zona enferma 0.43 Zona enferma
CORPORACSIS\'.\I LINDLEY 2014-11 0.40 Zona enferma 0.29 Zona enferma 0.46 Zona enferma
CORPORA%I.('Z\II\I LINDLEY 2014-11 0.08 Zona enferma 0.17 Zona enferma -0.08 Zona enferma
CORPORACSIS\'.\I LINDLEY 20141V 0.18 Zona enferma 0.28 Zona enferma 0.17 Zona enferma
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CORPORACION LINDLEY

SA 2015-1 0.12 Zona enferma 0.22 Zona enferma -0.03 Zona enferma
CORPORACSIIQII\] LINDLEY 2015-11 0.18 Zona enferma 0.27 Zona enferma 0.22 Zona enferma
CORPORA%I.OAII\I LINDLEY 2015-111 0.15 Zona enferma 0.23 Zona enferma 0.23 Zona enferma
CORPORACSIIQII\] LINDLEY 2015-1V 0.04 Zona enferma 0.14 Zona enferma -0.07 Zona enferma
CORPORAC;IJCE\I.\I LINDLEY 2016-1 0.46 Zona enferma 0.38 Zona enferma 0.47 Zona enferma
CORPORA%I.(;I.\I LINDLEY 2016-11 0.24 Zona enferma 0.41 Zona enferma -0.18 Zona enferma
CORPORACSII(E\'.\I LINDLEY 2016-111 0.07 Zona enferma 0.22 Zona enferma -0.54 Zona enferma
CORPORA%I.(;I.\I LINDLEY 2016-1V 0.26 Zona enferma 0.38 Zona enferma 0.12 Zona enferma
CORPORACSII(E\'.\I LINDLEY 2017-1 0.38 Zona enferma 0.53 Zona enferma 0.44 Zona enferma
CORPORA%I.('Z\'.\] LINDLEY 2017-11 0.24 Zona enferma 0.38 Zona enferma 0.21 Zona enferma
CORPORACSII(E\'.\I LINDLEY 2017-11 0.24 Zona enferma 0.35 Zona enferma 0.17 Zona enferma
CORPORA%I.('Z\'.\] LINDLEY 2017-1V 0.35 Zona enferma 0.47 Zona enferma 0.50 Zona enferma
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