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Introduccion

La presente tesis tiene como principal objetivo evaluar los resultados obtenidos luego de
aplicar el modelo Z2-Score para prevenir incrementos de morosidad en la cartera de SRM Safi.
Asi mismo, se identifica la relacion que tiene los principales ratios financieros con el
incremento de morosidad en SRM Safi dado que éstos son las variables principales del modelo
analizado.

Este trabajo muestra que no solo es suficiente con la aplicacion el modelo para conocer que
una empresa esta presentando quiebra financiera, por lo que al finalizar la tesis se recomienda
que toda empresa que aplique el modelo de Altman debe realizar también un analisis
cualitativo de cada empresa para poder contar con una informacién mas completa; es decir no
s6lo analizando la evolucién de sus ratios financieros sino viendo la calificacion crediticia o el
comportamiento del sector econémico entre otros factores que influye directa e indirectamente.
La importancia de la investigacion es poder aplicar el modelo Z-score de Altman y obtener el
resultado que nos ayude a predecir la quiebra financiera, como los resultados obtenidos en el
desarrollo de la presente tesis que de las 5 empresas tomadas como muestra de la carterade
SRM Safi, el 100% nos indica que las empresas estan mostrando quiebra financiera para los periodos
2015-2018.

Finalmente también se concluye que los principales ratios de nuestro modelo estan
relacionados directamente con el incremento de morosidad y para evitar mayor crecimiento no
solo basta la aplicacion del modelo sino conjuntamente con un analisis cualitativo de cada

empresa.



El capitulo I, se presenta el planteamiento del problema que comprende: situacién problematica,

formulacién del problema, objetivos, justificacion y limitaciones.

El capitulo 11, corresponde al marco tedrico que abarca: Antecedentes de estudios, bases tedricas
cientificas y los principales términos bésicos.

El capitulo 111, se describe el método que corresponde al analisis de la hipotesis del trabajo y la
matriz de consistencia.

El capitulo 1V, se presenta el tipo y disefio de investigacion y también la poblacion y la muestra
seleccionada.

El capitulo V, se dara a conocer los resultados y discusion de la tesis.

Y por ultimo las referencias bibliogréaficas utilizadas en el desarrollo de la investigacién que como

la recoleccion de datos y los anexos.
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Resumen

La presente investigacion tiene como objetivo aplicar el modelo Z2-score de Altman junto al
analisis cualitativo de una empresa de la cartera de SRM Safi para evitar incrementos de morosidad
tomando en consideracion los principales ratios financieros como lo son: el de solvencia, ratio de
rentabilidad del activo, ratio de rendimiento sobre la inversion y el ratio de endeudamiento.

La importancia de la tesis es poder aplicar el modelo Z2-Score a toda la cartera de SRM Safi para
evitar incrementos de morosidad siendo la principal variable en la investigacion, incluso con los
resultados obtenidos se puede dar entrada a que la aplicacion del modelo pueda continuar con su
investigacion para que pueda ser usado en otras empresas y pueda ayudar a prevenir incrementos
en la morosidad.

En la investigacién se definen los principales conceptos para evaluar los resultados del modelo
aplicado a la cartera de SRM teniendo una metodologia cualitativa y descriptiva dado que se espera
que se aplique a mayores situaciones reales como nuestra muestra seleccionada.

La investigacién desarrollada concluye que en la muestra seleccionada de SRM Safi el 100% de
las empresas estan mostrando quiebra financiera por lo que si se hubiese aplicado a tiempo se pudo
haber reconocido que éstas empresas podrian presentar problemas crediticios y de esa manera

evitar incrementos de morosidad.

Palabras claves: indice de morosidad, Z2-score de Altman, quiebra financiera, calificacion

crediticia, ratios financieros.



Abstract

This research aims to apply the Altman Z2-score model together with the qualitative analysis of a
company in the SRM Safi portfolio to avoid late payments taking into account the main financial
ratios such as: solvency ratio, profitability ratio of assets, rate of return on investment and debt

ratio.

The importance of the thesis is to be able to apply the Z2-Score model to the entire SRM Safi
portfolio to avoid late payments being the main variable in the investigation, even with the required
results you can enter the application of the model to continue with their research so that it can be

used in other companies and can help prevent increases in delinquency.

In the investigation, the main concepts to evaluate the results of the model applied to the SRM
portfolio will be considered, having a qualitative and descriptive methodology since it is expected
to be applied to greater real situations such as our selected sample.

The research carried out concludes that in the selected sample of SRM Safi, 100% of the companies
are showing financial bankruptcy, so if it had been applied for a while, it could have been

recognized that the companies sent credit problems and thus avoid delinquent increases.

Keywords: Keywords: delinquency rate, Altman's Z2-score, financial bankruptcy, credit rating,

financial ratios.






APLICACION DEL MODELO Z-SCORE A LA CARTERA DE SRM PARA EVITAR

INCREMENTOS DE MOROSIDAD

Capitulo I Planteamiento del estudio

1.1 Descripcion de la realidad problematica

En los Gltimos afios, los indices de morosidad en el Peru se han visto incrementando en las
empresas reguladas por la SBS, y también de aquellas empresas que no son reguladas como
fondos de inversion entre otras empresas.

Considerando la informacién que brinda la SBS, los indices de morosidad en el sistema
bancario desde el 2011 presentando incrementos en la morosidad lo cual ha obligado a las
empresas a asumir mayores riesgos crediticios y como resultado presentan mayor indice en
las tasas de morosidad como es el caso de SRM, fondo de inversién privado que inicié
operaciones en Per( desde junio del 2014 para dedicarse a brindar servicios de factoring
nacional e internacional (importacién y exportacién) teniendo una cartera de 78 clientes que
se encuentran conformadas por 45% de pequefias, 35% de medianas y 20% de grandes
empresas. La morosidad en SRM Safi empezo a reflejarse en el 2017, identificando que el
20% correspondia a empresas que presentaron quiebra financiera y fueron declaradas como
empresas insolventes los cuales se originaron por deficiencia en el comportamiento
crediticio de los clientes reflejado principalmente en las centrales de riesgos y la disminucién
de los ratios financieros, a consecuencia se desarrollara la presente tesis con el objetivo de

evaluar los resultados al aplicar el modelo Z2-score de Altman y determinar si se puede



evitar incrementos de morosidad aplicados a la cartera de SRM Safi.
Figura 1

Colocaciones VS Morosidad
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Elaboracién propia basada en la cartera de SRM Safi

Asi mismo, se debe de considerar que las altas tasas de morosidad en SRM, se ha intensificado
en 3 principales sectores economicos los cuales son: Alimentos y Bebidas, Servicios e
Hidrocarburos llegando a tener el 94% de toda la cartera pesada de morosidad de SRM Safi,
razon que nos lleva a nuestras hipétesis que se trata de evitar incrementos

de morosidad.

Figura 2

Morosidad por cada sector econémico

B Alimentos y
bebidas

M Servicios

¥ Hidrocarburos

Fuente: Elaboracion propia basada en la cartera de SRM Safi



1.2.- Formulacion del problema
1.2.1. Problema Principal
P.P: Se deberia aplicar el modelo Z2-score de Altman para prevenir incrementos de

morosidad en la cartera de SRM SAFI?

1.2.2. Problema Secundario

PS1: ¢ Cual es la influencia que tiene los ratios de rentabilidad del activo y el rendimiento

sobre la inversion en el incremento de morosidad en SRM Safi?

PS2: ¢ De qué manera la aplicacion del ratio de solvencia y endeudamiento influye en el

incremento de morosidad de SRM Safi?

1.3.- Objetivos General y Especificos
1.3.1 Objetivo General :
O.G. Evaluar los resultados obtenidos al aplicar el modelo Z2-score en la cartera
seleccionada para prevenir incrementos de morosidad.
1.3.2 Objetivos Especificos:
O.E 1: Explicar cudl es la influencia que presenta los ratios de rentabilidad del activo y el

rendimiento sobre la inversién en el incremento de morosidad de SRM Safi.

O.E 2: Exponer de qué manera influye la aplicacion del ratio de solvencia y de

endeudamiento en el incremento de morosidad.



1.4.- Justificacion o importancia del estudio

14.1 Aspecto Teorico

Edward Altman desarrollé el modelo Z-score en 1967 y su primera publicacién fue en 1968
creado a partir de la extraccion de principales indicadores financieros de los estados de
resultados con la finalidad de predecir la probabilidad de quiebra de las empresas en un
mediano plazo.

El modelo present6 2 modificaciones, considerando que en la primera modificacion sélo se
podia aplicar a empresas manufactureras sin embargo aun presentaba limitaciones por lo que
se present6 una segunda modificacion la cual finalmente se podia aplicar para todo tipo de
empresa y no necesariamente tienen que cotizar en la bolsa.

(Salas, Pillajo, Palacios 2018) Luego de aplicar el modelo Z2-Score de Altman a diversos
estudios, se llegd a la conclusion que el modelo Z2-Score tiene menor probabilidad de error
cuando se toman como referencia los datos de los afios més recientes de la actividad

econOmica, ya que mientras mas antiguos sean los datos menor sera la precision del modelo.

1.4.2 Aspecto Practico

Luego de aplicar el modelo Z-score a la muestra seleccionada (5 empresas), los resultados que
se va a obtener seran concretos siempre en cuando se presente con un analisis cualitativo de
cada empresa para conocer el campo de desarrollo a nivel macroeconémico de cada empresa.
La aplicacion de este modelo ayudara a evidenciar resultados proximos a la situacion
financiera de cada empresa para tomar mejores decisiones y asi evitar incrementos en las tasas
de morosidad como el caso de SRM, cartera actual que estamos analizando.

Al finalizar el desarrollo de la evaluacidn de riesgos conjuntamente con la aplicacion del



modelo se podra beneficiar el area de cobranzas y la empresa en general dado que no se va a
presentar problemas de defaults de los clientes de SRM. Asi mismo, las areas que deben de

tratar que esta tasa no incremente es responsabilidad del area de riesgos y gerencia general.

1.4.3 Aspecto Metodoldgico

Los resultados que se obtiene al aplicar el modelo Z-score podra ser utilizado también en las
proximas evaluaciones que se realice de cada cliente dado que se tendra un historico de
valuaciones y poder analizar la evaluacion de los ratios financieros de cada empresa.
Asi mismo, al finalizar la presente investigacion va a ser importante recomendar que como
parte de la evaluacidon de riesgos de las entidades financieras se debe incluir la aplicacién del
modelo z-.score como parte de uno de los principales ratios financieros para una mejor toma

de decisiones.

1.5.- Alcance y limitaciones
15.1 Alcances
Por falta de informacidn, sdlo se analizardn empresas con las que se cuente informacion

financiera completa de los periodos 2015 al 2018.

So6lo se evaluara a las empresas peruanas a través del modelo Z2-Score de Altman.

e Elanalisis va a consistir en los periodos comprendidos del 2015 al 2018 (4 afios

consecutivos). Se esta considerando sélo aplicar el modelo Z2-score de Altman, pese a

gue existe diversos modelos que predicen quiebra financiera, sin embargo Z2-score presente



mayor potencial e importancia en los casos de la investigacion. (Vargas, Barrett,Codero

2013).

15.2 Limitaciones

e Lainformacion financiera que reportan las empresas no estan completas enmuchas

ocasiones

Esta limitacion se evito al seleccionar la muestra de empresas que se iba a analizar, dado
que fue una de las variables a considerar una empresa de la muestra, el que pueda tener
informacidn financiera actualizada. Considerando que actualmente SRM Safi cuenta con 78
clientes en su cartera, de los cuales el 50% de los clientes no cuenta con informacion
financiera actualizada el cual no va a permitir aplicar el modelo.

Finalmente, contar con la informacién completa fue uno de los indicadores importantes para

poder seleccionar la muestra para desarrollar la presente tesis.

e En la presente investigacion solo se utilizara un modelo de riesgo para la prediccion de la
quiebra financiera que evita la morosidad el cual es el indicador de Altman.

Actualmente, diversos modelos que fueron desarrollados para la prediccion de quiebra
financiera como el modelo logit, probit, entre otros, sin embargo para la presente investigacion
aplicaremos el modelo Z2-Score de Altman tomando en consideracion que el modelo tiene

una certeza superior al 80% y es el modelo que cuenta con un resultado mas coherente.



Capitulo 11 Marco Teorico — Conceptual

La morosidad crediticia se presenta cuando alguna persona y/o empresa solicita algun
crédito a una entidad bancaria asumiendo una responsabilidad de pago en un tiempo
determinado. Sin embargo, este concepto nace en la medida que no se cumpla con el
compromiso de pago y se empieza a tener atrasos sin ninguna justificacion de por medio.

En los ultimos afios, la capacidad de pago ha sido uno de los principales factores del
deterioro de la cartera de las entidades bancarias las cuales casi siempre han terminado en
quiebra.

Sin embargo, la morosidad no solo afecta a las entidades bancarias por el nivel de solvencia
econdmica, sino también surgen otros principales indicadores como la rentabilidad de cada
empresa y/o persona natural. Esto quiere decir, que al momento que una entidad financiera
otorga el préstamo, no obtiene el retorno esperado del dinero lo que en muchas ocasiones la
empresa tiene que asumir esa responsabilidad como si fuera propia provisionando y haciendo
uso de sus propias utilidades para solventar la poca capacidad de pago que tienen losclientes.

Perd, con el modelo de negocio que tiene es un caso particular dentro de Ameérica Latina,
por lo que la bancarizacion del peruano segun la investigacion realizada por IPSOS, el 41% de
adultos entre 18 a 70 afios es cliente de algin banco o caja, y solamente el 34% ahorra su dinero
mientras que el 66% gasta el dinero sin control.

Sin embargo, segun la informacion enviada por la SBS 2018, el nivel de morosidad en el
Pert ha venido presentando un comportamiento creciente desde el 2008 que registré una
morosidad por 1.27% y desde ese momento empezd a incrementar los indicadores tanto asi a

registrar en el 2017 el indicador més alto desde hace 13 afios.



Esto debido principalmente a que tanto las personas y/o empresas no estan presentando la
suficiente capacidad de pago para poder afrontar sus obligaciones financieras dado que no estan
mostrando solvencia econdmica, esto es un problema que afronta a las compafiias y personas

del Peru segun la informacion que se observa en la figura 3.

Figura 3

Evolucién de la morosidad en el Pert
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Elaboracidn propia basado en los antecedentes de morosidad emitido por la SBS 2018

A lo largo de los afios, el sistema bancario peruano se ha visto afecto por diversos factores
que condicionan el buen desempefio economico. El Peru al ser un pais econdmicamente
dependiente, es inevitable que variables externas no influyan en el crecimiento economico,
tal es el caso del alza de la tasa de referencia de la FED, bajas tasas de crecimiento de China
y otros factores internos como el fendmeno del Nifio, que indirectamente afectan al sistema
bancario.

Una de las variables que genera mayores consecuencias en el sistema bancario peruano es el
tipo de cambio, a lo largo de los Gltimos 3 afios, el délar ha tomado valor frente a la moneda
nacional, lo cual ha generado un bajo dinamismo en los créditos hipotecarios los cuales

operan en moneda extranjera. Asimismo, ello ha afectado negativamente la capacidad de



pago de las familias y empresas al perder liquidez para afrontar sus obligaciones. En
consecuencia, la tasa de morosidad aumento y por ende debilitd el desempefio del sistema
bancario.

El retroceso en la cartera de créditos en moneda extranjera se sustenta en la responsabilidad
que asumieron los acreditados de endeudarse en la moneda en que perciben sus ingresos, asi
como por las medidas regulatorias implementadas por el Banco Central de Reserva del Peru
para disminuir el volumen de la cartera crediticia en délares con la finalidad de disminuir la
vulnerabilidad frente a las fluctuaciones del tipo de cambio.

Algunas de las medidas que han sido implementadas por el Banco Central de Reserva del
Per( para disminuir el volumen de la cartera crediticia fueron: a) Inyectar liquidez en moneda
nacional con el objetivo de proporcionar los recursos al sistema bancario para que puedan
reemplazar los créditos en moneda extranjera por los de moneda nacional; b) Reducir la tasa
de encaje en moneda nacional para liberar fondos en moneda nacional; ¢) Reducir el
requerimiento de los fondos de las cuentas corrientes del sistema bancario (Banco Central de
Reserva del Peru, 2014).

Sin embargo, segun la Asociacion de Bancos del Per( (2015b) se debe resaltar que el Sol
peruano ha sido la moneda més estable en el afio 2014 comparada con los paises de la region
que tienen regimenes cambiarios andlogos. Posteriormente, en el afio 2015, se observo una
variacion del tipo de cambio de 12.2%, reflejando un incremento de 7.1 puntos porcentuales.
Al respecto, la tendencia al alza del tipo de cambio, enfatiza el riesgo cambiario crediticio
del sistema bancario, debido a que, frente a la depreciacion de la moneda, posible que se
eleve la morosidad de los créditos en moneda extranjera, deteriorando los ingresos y
patrimonios de los agentes econdmicos, originando desaceleracion en la actividad
econdmica, que de forma ciclica impacta en el sistema bancario (Banco Central de Reserva

del Peru, 2016a).
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2.1 .-Antecedentes de la investigacion

2.1.1 Antecedentes nacionales a nivel nacional
A continuacion, se presentan los alcances encontrados en las investigaciones sobre los

determinantes de la aplicacion del modelo de Altman en el Peru.

Lizarzaburu (2013) desarroll6 la investigacion que lleva como titulo “ Andlisis
del modelo Z de Altman en el mercado peruano” donde tiene como objetivo principal era
conocer que si el buen uso del modelo Z de Altman demostraria un posible evento de
fracaso realizando el analisis a 9 empresas a través del modelo de regresion lineal de
Altman la cual concluye que los resultados son altamente efectivos teniendo un margen
de error minimo; considerando que la aplicacién del modelo Z de Altman presentaba un
78% de efectividad con 7 de las 9 empresas analizadas.
Resultado: Con la aplicacion a la muestra de 9 empresas que presento Lizarzaburu, el
autor concluye que la efectividad del modelo es de 78%, el cual es un buen resultado
para la aplicacion de nuestra muestra que vamos a realizar basandonos en la cartera de

SRM Safi.

Aldazabal, Napan (2013) desarrollaron la investigacion que lleva como titulo
“ Anadlisis discriminante aplicado a modelos de prediccion de quiebra” cuyo principal objetivo
consiste en realizar un seguimiento de la exposicion al riesgo de la cartera de los clientes
actuales y potenciales aplicando el modelo presentando la conclusion que el modelo de Altman
ha probado ser una herramienta importante para evaluar la salud de empresa, la posibilidad de
quiebra y la solvencia en su conjunto.
Resultado: Con la aplicacion del modelo de Altman a la Caja Municipal de ahorro y crédito
Pisco se observa gque la empresa esta presentando resultados negativos en los 4 periodos
analizados y el autor concluye que el modelo es una herramienta importante para considerar

lasalud de laempresa yla posibilidad de quiebra que puede presentar el cual dicha informacion
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también se puede aplicar a la muestra seleccionada de SRM Safi.

2.1.2 Antecedentes a nivel internacional
En el &mbito internacional se encontraron los siguientes estudios sobre la aplicacion del

modelo en diversos paises a nivel internacional

Belalcazar, Trujillo (2016) desarrollaron la investigacion que tiene como titulo

“ ¢ Es el modelo Z-score de Altman un buen predictor de la situacion financiera de las pymes
en Colombia?” donde el objetivo de este estudio es realizar el comparativo del resultado de
las empresas que han entrado en quiebra y las que aun siguen vigentes en el mercado en la
cual se aplicé el modelo a 30 empresas teniendo un acierto del 62% para empresas saludables
y 100% para empresas en cierre yse concluye que el modelo es un buen predictor para conocer
la situacién financiera de las Pymes en Colombia acompafiado de revisiones periédicas que
identifique a tiempo el estado de cada una de las empresas.

Resultado: Con los resultados obtenidos por Belalcazar nos indica que al aplicar el modelo
con la muestra de SRM Safi vamos a tener resultados cercanos con la situacion actual de
cada empresa y nos indica que es importante evaluar periédicamente cada empresa para ir

analizando el comportamiento de sus ratios financieros.

Cortez, Fonseca, Morales, Solano, Tames (2016) realiz6 una investigacion con
el titulo de “Modelo de Z de Altman y diagrama de solidez aplicado al mercado
costarricense” cuyo principal objetivo es aplicar el modelo para economias emergentes en
las empresas costarricenses que cotizan en la Bolsa de Valores y poder brindarle informaciéon
al inversionista del riesgo de insolvencia en el 2015 teniendo como conclusiones que se
aplico el modelo de Altman y es capaz de predecir problemas de insolvencia en las 9

empresas que estudiaron dando por cumplido su principal objetivo.
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Resultado: Dada la investigacion realizada por los autores, se puede concluir que el modelo

de Score tiene alta probabilidad de acierto por lo que se puede afirmar que los resultados
que vamos a obtener en la presente investigacion también arrojaran resultados positivos con

conclusiones similares.

Saavedra Garcia, Saavedra Garcia (2009) realizé una investigacion titulada
“Modelos para prevenir el riesgo de crédito de la banca” cuyo principal objetivo fue explicar
la importancia de la aplicacion del modelo econométrico y proponer su aplicacion en los
estudios de riesgos teniendo como conclusion que la aplicacion del modelo de Z score
permite determinar el riesgo, limitar y tener certidumbre sobre el nivel de riesgo que puede
impactar el capital de la institucién y tomar decisiones sobre un umbral de riesgo para
deshacer posiciones y evitar pérdidas.

Resultado: Los autores Saavedra Garcia nos permiten concluir que el aplicar un modelo para
prevenir riesgo crediticio para evitar certidumbres de nivel de riesgos y se pueda tomar

mejores decisiones sobre el umbral de riesgo y evitar pérdidas.

Challco Ciprian (2018) en la tesis de magister ““ Aplicacion del modelo Altman y

Springate para la prediccion de quiebra empresarial en las empresas del sector minero
comprendido en el periodo 2010 al 2015 aporta que la aplicacion del modelo Altman
es util para predecir la quiebra empresarial se recomienda su uso en cualquier escenario
economico, sin embargo, se aconseja reunir mayor informacion a nivel de cada empresa
a la cual se pretende invertir para tomar una decision 6ptima.

Resultado: Con la informacidn obtenida se tiene una base tedrica con la cual nos indica
que la aplicacion del modelo de Altman es Util para predecir la quiebra financiera

recibiendo algunas recomendaciones como la recopilacion de informacién financiera para



13

obtener un mejor resultado.
Actualmente nuestra investigacion se basa en el estudio de 4 afios consecutivos para poder

aplicar el modelo de Altman y evitar incrementos en el indice de morosidad.

Valencia, Tréchez, Vanegas y Restrepo (2016) realizaron un articulo de
investigacion cuyo titulo es “Modelo para el analisis de la quiebra financiera en pymes
agroindustriales antioquefas”, caso colombiano en el cual sus principales conclusiones fueron
que la aplicacion del modelo de Altman ha facilitado el analisis de los indicadores financieros
del sector agroindustrial colombiano. Adicionalmente, la aplicacion del modelo les ayud6 a
definir zonas con altas probabilidades de riesgo de quiebra.
Resultado: Con las conclusiones obtenidas por Valencia, Trochez, Vanegas y Restrepo
brindan resultados positivos con la aplicacion del modelo Z2-Score de Altman en el sector
agroindustrial del mercado colombiano, sin embargo en nuestra investigacion analizaremos el
nivel de morosidad de nuestra muestra seleccionada los cuales son de diferentes sectores

econdmicos.

Mosquera Albarracin (2017) realiza un estudio “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.” . En esta investigacion el autor tiene como principal objetivo
el disefiar e implementar a través del modelo de Altman una adecuada evaluacién de como se
podria medir el riesgo las pequefias y medianas empresas teniendo como conclusién que al
aplicar el modelo Z-score los resultados que obtuvo fueron dptimos y que fue importante para
poder realizar la prediccion de la futura quiebra financiera y el autor indica “funciona como
una herramienta importante para evaluar la salud de una empresa, la posibilidad de quiebra
y la solvencia en su conjunto, adicional a que es bastante utilizada la misma se ha adaptado,
revisado y adecuado a las condiciones para poder ser aplicable a cualquier tipo deempresa,

en este caso para realizar simplemente un prondstico eso si con alta precisionespecialmente
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para las pymes en el entorno colombiano. ”

Resultado: Siguiendo a la investigacion realizada con la investigacion de Mosquera
Albarracin, los resultados que obtuvo el autor para la prediccion de futura

quiebra por lo que continuando con esta conclusion podemos decir que los resultados que se va
a obtener en la presente investigacion luego de aplicar el modelo Z2 de Altman se espera que
también el grado de certeza sea alto para presentar una conclusién similar a la de los autores

Mosquera, Albarracin.

Malavé, Figueroa, Espinoza, Carrera (2017) realizaron un articulo para una revista de
planeacion y control micro financiero “Una aplicacion del modelo de Altman: Sector
manufacturero del Ecuador”, en la cual el autor llega a la siguiente conclusion “La aplicacion del
Modelo de Altman, considerando los ratios financieros es una herramienta Gtil para determinar
los niveles de quiebra de las empresas, el cual ha permitido identificar la cantidad de empresas
gue se encuentran en zona de quiebra o enfermas en el sector manufacturero del Ecuador. En
otras palabras es una herramienta de alerta para que aquellas empresas analicen los resultados
de sus ratios financieros. Ademas segun los datos obtenidos en este sector principal de la
economia del pais, nos genera una pauta para analizar la situacion en sectores de las ciudades
que aportan en mayor proporcion a la economia del pais.”

Resultado: Con los resultados obtenidos en el mercado ecuatoriano dada las investigaciones
presentadas por los autores también se podra aplicar al mercado peruano para consolidar la
veracidad del modelo de Altman para evitar incrementos de morosidad y poder aplicarlo a la

cartera de SRM Safi y de esa manera analizar los resultados y las variaciones de la rentabilidad

del activo, solvencia, endeudamiento y rendimiento de la inversion entre otros.
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2.2.- Bases tedrico-cientificas

Gonzales y Vaz (2013) indican:
La morosidad es el atraso del compromiso de pago de las obligaciones aceptadas en un
determinado tiempo la cual se incumple dicha responsabilidad en la fecha

predeterminada.

Moroso se le llama a aquella persona natural o juridica que esta reconocido como deudor ante
una entidad financiera 0 empresa y se considera que una persona esta en mora cuando incumple

su responsabilidad de pago.

La falta o incumplimiento de la responsabilidad de pago de la persona morosa genera
problemas en la calificacion crediticia mostrada en las centrales de riesgo y también en las
provisiones que la entidad tiene que asumir dicho riesgo.

La principal causa de la morosidad es el sobreendeudamiento, cuando una persona y/o empresa
no puede asumir las obligaciones financieras y toda la deuda pendiente esta vencida.

Tanto asi, que en los Gltimos afios, cerca del 27% de las familias Peruanas estan presentando un
sobreendeudamiento el cual esta siendo afectado en su calificacion crediticia las cuales ya no
estan presentando calificacion normal.

La razon principal de poder desarrollar el presente modelo Z2-Score de Altman es basicamente
para que la aplicacion ayude a prevenir incrementos de morosidad con el anélisis de los
principales indicadores financieros y asi ir controlando las tasas de morosidad en SRM Safi,

sin embargo la presente investigacion también podra ser aplicada a diversas entidades
financieras y/o comerciales para que puedan reducir su cartera morosa, siendo uno de los
principales problemas financieros en el Peru.

Sin embargo, para poder llegar al modelo Z2-Score de Altman se ha desarrollado 2 modelos

anteriores las cuales fueron el modelo Z-Score y Z1-Score de Altman.
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El procedimiento del modelo Z-score tiene como principal objetivo identificar las

combinaciones que fueron propuestas de los indicadores financieros mas importantes de las
compafiias para poder clasificarlas segun la probabilidad de impacto.

En un primer momento, para la seleccion de las principales variables, Altman recopil6 y
analiz6 21 indicadores financieros tradicionales (Ver anexo Nro. 1) los cuales logré

clasificarlos en cinco categorias las cuales son:

Liquidez, rentabilidad, apalancamiento, solvencia y actividad

De la totalidad de las 21 indicadores segun anexo Nro. 1, Altman quiso simplificar éstos
indicadores realizando pruebas de significancia, evaluacion de interrelacion de las variables,
evaluacion de precision de las combinaciones y es asi como selecciong estas 5 variables de las
21 siendo las mejores variables que predecian quiebras financiera teniendo la siguiente

funcién discriminante.

*Se toma en consideracion que en el primer momento se esta considerando las primeras 5
variables del modelo Z-Score sin presentar ninguna variacion. Méas adelante de la investigacion

se presentara la funcion con las modificaciones realizadas.

Z-score = V1*X1 + V2*X2 + V3*X3 + V4*X4 + V5*X5

Donde:

X1= Capital de trabajo / Activos totales

X2= Utilidades retenidas / Activos totales

X3= Utilidades retenidas antes de interés e impuestos / Activos totales
X4=Valores en libros del patrimonio / Pasivos totales

X5= Ventas Netas / Activos totales
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Vi= Coeficiente asignados a cada una de las variables (parametros)

Z= Modelo Z-score (indice de prediccion de quiebra financiera)

Teniendo la base de estas variables, Altman presentd las ecuaciones para poder determinar el
modelo Z-score las cuales son:

X1= (Activo Corriente-Pasivo Corriente) / Activo Total: Con esta variable, se va a tener en
cuenta los activos totales de la empresa los cuales se tendré en conocimiento los activos que
podrian tener como garantia en caso de default.

X2= (Utilidades Retenidas/Activos Totales): Este indicador muestra la estructura de capital.
Es un indicador muy importante, dado que si la empresa presenta pérdidas durante varios
afios consecutivos este nimero seré negativo, adicionalmente se muestra a los inversionistas
para dar de conocimiento sobre los planes para reinvertir en proyectos mas rentables sin
necesidad de apalancarse.

X3= (Utilidades retenidas antes de interés e impuestos) /Activo Total: Se trata de unos de
los indicadores mas importante del modelo cuyo principal objetivo es saber cuanto es la
ganancia real de la empresa luego de haber repartido dividendos y considerar el porcentaje de

rentabilidad frente a los activos.

X4= (Valor en libros del patrimonio/ Pasivos Totales): Este indicador sefiala la capacidad
que tiene una empresa de sufrir una declinacion en el valor de los activos, muestra si el valor

de mercado excede el valor en libros de los pasivos.

X5= (Ventas Netas/Activos Totales): Este indicador es muy significativo, porque muestra las
ventas que son generadas por la inversion total de la compafiia representado por sus activos,
pero este indicador tiene un punto en contra y es que Altman considero que es facil de

manipular los ingresos totales a través de los modelos contables lo cual nos estaria indicando
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que en algunas ocasiones no vamos a contar con la informacion real.

Tabla 1

Criterios de interpretacion de Z-score de Altman

DESCRIPCION

ZONAS LIMITES
ZONA1 Z>2.99
2.98>7>
1,80
ZONA 2
ZONA 3 Z<1,79

Baja probabilidad de quiebra. Por lo menos en el corto y
mediano plazo, la empresa no presentara problemas de
insolvencia. Sin embargo, no se considera factores externos

como la mala gestion, fraude que podria cambiar este resultado.

La zona gris, la cual quiere decir que éstos indicadores estan
dentro de un area en la cual debe estar bajo observacion ya que
en el peor de los casos podria caer en default, siendo lo

contrario que podria presentar indicadores positivos.

Alta probabilidad de quiebra. Este rango nos indica que la
empresa presenta graves problemas de insolvencia
financiera por
lo que corre el riesgo de no poder afrontar sus obligaciones

financieras adecuadamente.

Fuente: Elaboracion Propia basada en el modelo Z-score de Altman

La informacidn financiera de aquellas empresas que cotizan en la Bolsa de Valores es accesible en

Peru, sin embargo no todos las empresas de la cartera de SRM Safi cotizan en la Bolsa por lo que en

un primer momento no se podia aplicar el modelo presentado es asi como surge la primera

modificacion Z1 Score.
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La primera modificacion que se realiza es Z1 Score, la cual estd enfocado para aquellas
compaiiias que no cotizan en la Bolsa de Valores siendo la principal diferencia que el ratio X4
ya no iba a considerar el valor de mercado de las acciones sino el valor de capital contable

quedando de la siguiente manera: X4= Valor de patrimonio/ Pasivo Total

Z1=0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4 + 0,998X5

Sin embargo, también ajusto los criterios de las restricciones las cuales son:

Tabla 2

Criterios de interpretacion de Z1 de Altman

ZONAS LIMITES DESCRIPCION

Baja probabilidad de quiebra. La empresa con la informacion
financiera presentada no va a presentar solvencia ni falta de

ZONA 1 Z>290
liquidez en el corto y mediano plazo.

La zona gris, la cual se necesita un mayor monitoreo de la

empresa. Ya que corre el riesgo de poder caer en insolvencia en
ZONA 2 2.89>7>1,22




20

cualquier momento. Considerar que cualquier resultado debe ir
acompariado de un
analisis cuantitativo evaluando el mercado yfactores

macroecondmicos.

Alta probabilidad de quiebra. Este rango nos indica que la

empresa presenta graves problemas de insolvencia financiera por
Z< 1,21
lo que corre el riesgo de no poder afrontar sus obligaciones

ZONA 3 ) )
financieras adecuadamente.

Fuente: Elaboracion Propia basada en el modelo Z-score de Altman

2.3.- Definicion de términos basicos
La totalidad de las definiciones fueron de acuerdo al glosario de términos e indicadores

financieros de la SBS (Superintendencia de banca, seguro y AFP).

MOROSIDAD: Se denomina morosidad a aquella préactica en la que un deudor, persona
fisica o juridica, no cumple con el pago al vencimiento de una obligacion.

Diaz Fernandez (La morosidad cobro y prevencion — pag. 25) menciona que la
morosidad se denomina morosidad a aquella practica en la que un deudor, persona fisica o

juridica, no cumple con el pago al vencimiento de una obligacion.

FACTORING: Es una modalidad mediante la cual la entidad financiera adquiere, titulo oneroso
de una persona, facturas comerciales, facturas negociables, facturas conformadas vy titulos valores
representativos de deuda. La entidad financiera asume el riesgo crediticio de los deudores de los

instrumentos adquiridos.


https://economipedia.com/definiciones/deudor.html
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Renato Jijena Leiva ( The Electronic Factoring — pag. 108) indica que este titulo valor es una

herramienta que va a permitir a los emisores que brindan servicios ofrecer la venta de estos productos con una

nota de crédito.

DEFAULT FINANCIERO: Un default financiero, impago de la deuda o suspension de
pagos surge cuando una persona u organizacion no puede afrontar el pago de los intereses o del
principal de una deuda cuando llega el vencimiento. Se produce cuando un deudor no puede

cumplir con la obligacién legal de pagar su deuda.

BOLSA DE VALORES: Mercado organizado en el que se negocia publicamente la

compra y la venta de titulos de renta fija y variable (acciones, obligaciones, etc.), bienes,
materias primas, etc. Las bolsas facilitan y regulan los cambios comerciales y ofrecen un
magnifico medio para conocer las condiciones del mercado. Los bienes que se negocian en las
bolsas deben reunir las caracteristicas de estandarizacién, fungibilidad y abundancia como para

negociarlos con fluidez.

RIESGO CREDITICIO: Estudio econémico-financiero de un sujeto emisor de valores

que tiene por objeto analizar la solvencia econémica del mismo. El anélisis es realizado por las
agencias de calificacion y su resultado se sintetiza en una nota.

Segun el autor Diaz Fernandez (Creacion y gestion de empresas — pag. 32) menciona que

el riesgo crediticio es la posibilidad de pérdida econdmica derivada del incumplimiento

de las obligaciones asumidas por las contrapartes de un contrato.

CREDITOS EN CATEGORIA NORMAL: En el caso de los créditos corporativos, a
grandes empresas y a medianas empresas, corresponde a los créditos de los deudores que
presentan una situacion financiera liquida, con bajo nivel de endeudamiento patrimonial y

adecuada estructura del mismo con relacion a su capacidad de generar utilidades; y cumplen
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puntualmente con el pago de sus obligaciones. En el caso de los créditos a pequefias
empresas, a microempresas y de consumo, corresponde a los créditos de los deudores que
vienen cumpliendo con el pago de sus cuotas de acuerdo a lo convenido o con un atraso

de hasta 8 dias calendario.

(Informacidn adquirida de la SBS)

CREDITOS EN CATEGORIA CPP (Con problemas potenciales): En el caso de los

créditos corporativos, a grandes empresas y a medianas empresas corresponde a los créditos de
los deudores que presentan una buena situacién financiera y rentabilidad, con moderado
endeudamiento patrimonial y adecuado flujo de caja para el pago de las deudas por capital e
intereses, aunque su flujo de caja, en los préximos doce meses podria debilitarse para afrontar
los pagos; o registran incumplimientos ocasionales en el pago de sus créditos que no exceden
los 60 dias calendario. En el caso de los créditos a pequefias empresas, a microempresas y de
consumo, corresponde a los créditos de los deudores que registran atraso en el pago entre 9 y

30 dias calendario.

CREDITOS EN CATEGORIA DEFICIENTE: En el caso de los créditos corporativos,

a grandes empresas y a medianas empresas comprende los creditos de los deudores que
presentan una situacion financiera débil y un flujo de caja que no le permite atender el pago de
la totalidad del capital e intereses de las deudas, cuya proyeccién del flujo de caja no muestra
mejoria en el tiempo y presenta alta sensibilidad a cambios en variables significativas, y que
muestran una escasa capacidad de generar utilidades; o registran atraso en el pago de sus

créditos entre 61 y 120 dias calendario. En el caso de los créditos a pequefias empresas, a
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microempresas y de consumo se consideran los créditos a los deudores que registran atraso en
el pago entre 31 y 60 dias calendario.

CREDITOS EN CATEGORIA DUDOSO: En el caso de los créditos corporativos, a

grandes empresas y a medianas empresas comprende los créditos de los deudores que
presentan un flujo de caja insuficiente, no alcanzando a cubrir el pago de capital ni de
intereses, y que muestran una situacion financiera critica con un alto nivel de endeudamiento
patrimonial; o que registran atrasos entre 121 y 365 dias calendario. En el caso de los créditos
a pequefias empresas, a microempresas y de consumo se consideran los créditos de los

deudores que registran atraso en el pago de 61 a 120 dias calendario.

CREDITOS EN CATEGORIA PERDIDA: En el caso de los créditos corporativos, a
grandes empresas y a medianas empresas comprende los créditos de los deudores que
presentan un flujo de caja que no alcanza a cubrir sus costos, se encuentran en suspension de
pagos, en estado de insolvencia decretada; o registran atrasos mayores a 365 diascalendario.
En el caso de los créditos a pequefias empresas, a microempresas y de consumo considera los

créditos de los deudores que presentan atraso en el pago mayor a 120 dias calendario.

CARTERA ATRASADA: Creditos directos que no han sido cancelados o amortizados en la
fecha de vencimiento y que se encuentran en situacion de vencidos o en cobranza judicial.
Parra Pintado (2016) indica que la cartera atrasada implica directamente un riesgo

significativo que afecta al nivel de liquidez de cada compafiia.

CARTERA DE ALTO RIESGO: Es la suma de los créditos reestructurados, refinanciados,

vencidos y en cobranza judicial.
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CREDITOS VENCIDOS: Son los créditos que no han sido cancelados o amortizados
por los obligados en la fecha de vencimiento y que contablemente son registrados como
vencidos.
Parra Pintado (2016) menciona que los créditos vencidos son aquellos créditos que al vencer tiene un plazo

méaximo de 90 dias para que pueda ser considera como crédito vencido.

CREDITOS REFINANCIADOS: Créditos que han sufrido variaciones de plazo y/o
monto respecto al contrato original, las cuales obedecen a dificultades en la capacidaddepago

del deudor.

CREDITOS REESTRUCTURADOS: Créditos, cualquiera sea su modalidad, sujeto a la
reprogramacioén de pagos aprobada en el proceso de reestructuracién, de concurso ordinarioo

preventivo.

CAPITAL DE TRABAJO: Es el fondo econémico que utiliza la empresa para seguir

reinvirtiendo y logrando utilidades para asi mantener la operacién corriente del negocio.

ACTIVO TOTAL: Agrupa las cuentas representativas de fondos disponibles, los
créditos concedidos a clientes y a empresas y derechos que se espera sean o puedan ser
convertidos en efectivo, las inversiones en valores y titulos, los bienes y derechos destinados a

permanecer en la empresa y los gastos pagados por adelantado.

UTILIDADES RETENIDAS: En la balanza de pagos, corresponden a las utilidades y

dividendos efectivamente pagados a inversionistas no residentes.

SRM: Es un fondo de inversion destinado a la compra de acreencias vinculadas a

empresas nacionales e internacionales que desarrollen actividades de comercio exterior.
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3.1

lo 111 Hipotesis y Variables

Hipotesis y/o supuestos basicos

3.1.1 Hipotesis General

3.

3.2.
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H.G: Se debe aplicar el modelo Z2-score de Altman para prevenir incrementos de

morosidad en SRM Safi.

1.2 Hipdtesis Especificas

H.E 1: El ratio de rentabilidad del activo y el rendimiento sobre la inversién influyen

en el incremento de morosidad de SRM Safi.

H.E 2: El incremento de morosidad de SRM Safi es influenciado con la aplicacién

del ratio de solvencia y endeudamiento.

Identificacion de variables o unidades de analisis

Tabla 3

Variables e Indicadores

Variables del . Tipo de : : . Unidad de
modelo Variables variable Indicadores Dimensiones medida
] . o . Cartera de Porcentaje
dY. Vg?'ab'_e nl]r(])dr:)cﬁ dd; q Cuantitativa %fgé??g(?eescgﬁrg;? crédito de (%) y monto
ependiente: SRM Safi total
Monto del
_Xl: Varl_able Ratio de solvencia  Cuantitativa Caplta! de trabajo/ activo f[otal y Nuevos
independiente: Activo Total pasivo soles (s/.)
corriente
. Ratio de - : Total de
.>ij2' Va(rjl.able. rentabilidad del Cuantitativa Utilidad _IFIOetg / Activo utilidad neta y sol\llcl::\(/sols)
independiente: activo activo total '
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X3: Variable

independiente:

X4: Variable

independiente:

Ratio de
rendimiento sobre
la inversion

Ratio de
endeudamiento

Cuantitativa

Cuantitativa

Utilidades retenidas

antes de intereses e

impuestos / Activo
Total

Pasivo Total /
Patrimonio Total

Totalidad de a
generacion de

la utilidad Nuevos
antes de soles (s/.)
impuestos y
activo total
Totalidad del
atrimonio y Nuevos
patt soles (s/.)
pasivo total

Datos obtenidos con la investigacién (Elaboracion propia)
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3.3. Matriz logica de consistencia

Tabla 4

Matn; de consistencia

PROBLEMA OBJETIIOS HIPOTESIS I'ARI4BLES METODOLOGIA
PRINCIPAL GENERAL GENERAL DEPENDIENTE POBLACION Y MUESTRA
indice de morosidad La poblacion esta conformada por 78 clientes
PP: ;Se deberia aplicar el modelo Z2- ogj}- di‘;‘é’;‘;’ 2‘;‘@"";‘;‘;‘;0 H.G: Se debe aplicar ¢l modelo et de la cartera 1
score de Alman para prevenir 7).score ; - Z2-score de Alman para _ Ratio de ..S't.lenaa . Lamuestra & de S,erjngr;z;as para los
incrementos demorosidad enla " ; prevenir incrementos de Ratio de rentabilidad del activo periodos 2015-2018
cartera de SRM SAFT? elecaionadapara preveaniy oy ocidad en SRM Safi.  Ratio de rendimiento sobre la inversion
incrementos de morosidad.
Ratio de endeudamiento
SECUNDARIO ESPECIFICO ESPECIFICO
PS 1: ;Cual es la influencia que tiene  O.E 1: Explicar cualesla  H.E I: Elratio de rentabilidad DEPENDIENTE TIPO DE INVESTIGACION
los ratios de rentabilidad del activoy  ifluencia que presenta los  del activo y el rendimiento sobre indice de morosidad Cuantitativo-Descriptivo
el rendimiento sobre la inversion en el ratios de rentabilidad del la inversion infliuyen en el INDEPENDIENTE
incremento de morosidad en SRM  activo y el rendimiento sobre  incremento de morosidad de Ratio de rentabilidad del activo DISENO NO EXPERIMENTAL
Safi? la inversion en el incremento SRM Saf. Ratio de rendimiento sobre la inversion No experimental
PS2: :Dequé la avlicacic O.E 2: Exponer de qué HE2: El incremento de DEPENDIENTE INSTRUMENTOS DE LA INVESTIGACION
< gL quemanera ia puacacion oy indue ln aplicacion  morosidad de SRM Safi es Indice de morosidad Observacion experimental
del ratio de solvencia y endeudamiento 3 ; y g A o
S ) ! del ratio de sobvenciay de  influenciado con la aplicacion INDEPENDIENTE
Mo el;nc;g:;;ro ie morosidad " oo damiento en del ratio de solvencia y Ratio de Solvencia
4 i incremento de morosidad. endeudamiento. Ratio de endeudamiento

Fuente: Elaboracion propia
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Capitulo 1V Método

4.1 Tipoy método de investigacion

La presente investigacion es de tipo cuantitativo — descriptivo ya que para poder desarrollar
se necesita que se recolecte informacion numérica (estados financieros) y se analiza los
resultados en la aplicacion del modelo Z-score la cual predice quiebras financieras y
describir en términos metodoldgicos la cual consiste en indicar todas las caracteristicas del

fendmeno que se estudiara.

Hernandez, Fernandez y Bautista (2003) indican:
Los estudios descriptivos miden de manera mas bien independiente los conceptos o

variables a los que se refieren y se centran en medir con la mayor precisién posible.

4.2 Disefo especifico de investigacion

El disefio en la presente investigacion es No Experimental, la cual observamos los
resultados tal cual y como se dan en un contexto natural sin presentar ninguna variacion.
Con este disefio No Experimental debido a que la informacién recolectada es sobre
empresas que nos brindan sus estados financieros cuya informacion financiera ya fue

reportada al cierre de cada ejercicio contable.
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4.3 Poblacién, Muestra o Participantes

Segun Tamayo y Tamayo, “La poblacion se define con la totalidad del fendmeno a estudiar
donde las unidades de poblacion poseen caracteristicas en comun la cual se estudia y da
origen a los datos de la investigacion”. Por lo que para la presente investigacion la poblacion
esta definida por los 227 empresas que pertenecen a la cartera de SRM Safi.
(Bernal, 2002) La muestra que se aplicara sera utilizada sera definida por una seleccién
aleatoria de las unidades de analisis, las cuales seran 5 empresas elegidas aleatorias con la
siguiente férmula:
Aplicacion de la poblacion en la formula para hallar la muestra:
=kkk(—)e 2+ x

Donde: N = 78 clientes (Conformados por la cartera de SRM Safi)

n = Tamafio de la Muestra

p = Probabilidad de Exito 90% (0.90)

g = Probabilidad de Fracaso 10% (0.10)

e = Nivel de Precision 5% (0.05)

z = Limite de Confianza 1.96

n= (1.9672)*0.9*0.1*78(77)*0.0025+0.9%0.10*(1.96"2) = 5 empresas

44  Instrumentos de recogida de datos
El principal instrumento de recoleccion de datos que se va a utilizar es la observacién
experimental cuyo método es obtener la informacion que consiste ser intencionada,

selectiva e interpretativa la cual consiste en tratar de describir y explicar lo que se observa.
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Adicionalmente, se indica que la recoleccién de los datos usa un enfoque cuantitativo las
cuales abarcan las pruebas estandarizadas que se va a realizar a las empresas en estudio

aplicando el teorema Z-score de Altman y poder analizar los resultados.

45  Técnicas de procesamiento y analisis de datos

Figura 4

Técnicas del procesamiento de la investigacion

Recolectar Aplicar el modelo Z- Presentar los
narla Procesarla score de Altman a resultados y

ordenar la informacion

: L . . las empresas en publicacién de los
informacion-data financiera.

investigacion. datos.

Fuente: Elaboracion propia basada en el proceso de la presente investigacién

En la presente tesis se ha dividido en 4 etapas de procesamiento y analisis de datos las cuales
se ha considerado las mas importantes las cuales son:

Recolectar y ordenar la informacion-data: Es la principal etapa del procesamiento de la

tesis, dado que en primer lugar se tiene que recolectar y ordenar toda la informacion financiera
de cada empresa que forma parte de la muestra seleccionada (5 empresas).

Procesar la informacion financiera: Dado que se debe de limpiar y ordenar toda la data
de SRM Safi, considerando las empresas que vamos a analizar tomando en cuenta la situacién

crediticia, calificacion en la central de riesgos, el comportamiento del nivel de endeudamiento

que presenta yel sector econdmico que es muy sensible considerando los indices de morosidad.
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Procesar la informacion financiera: Una vez que contamos con la muestra de las
empresas que se va a analizar, se debe ordenar la informacion financiera con cada una de las

variables del modelo Z-score de Altman.

Aplicar el modelo Z-score de Altman a las empresas en investigacion: Una vez que
contamos con la informacidn financiera aplicamos el modelo y de los resultados obtenidos
empezamos a analizar cada periodo haciendo una comparacién con la informacion comercial
del cliente y de su reporte crediticio evaluando el comportamiento de pago y calificacion

crediticia que esta presentando en la central de riesgos.

Presentar los resultados y publicacion de los datos: Esta etapa también es igual de
importante que la primera (recolectar y ordenar la informacion-data) dado que debemos de
concluir si al aplicar el modelo Z-score de Altman podemos reducir el indice de morosidad y
si el impacto de aplicar el modelo haria que el analista de riesgos podria realizar una mejor
gestion en laevaluacion de riesgos y asi considerar futuras quiebras de las empresas deudoras

responsables del pago.
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46  Procedimiento de ejecucion del estudio

4.6.1 Modelo Z2-Score:

El modelo Z2 que Altman modifico es aplicable para todo tipo de empresa las cuales estan
dirigidas a cualquier sector econdmico, excluyendo definitivamente el ratio X5 (Ventas
Netas/Activos Totales) dado que para Altman este indicador variaba mucho dado que podia ser
manipulado por lo que los resultados obtenidos podian no ser los reales y los resultados podian

variar. En cuanto a la funcion resultaria de la siguiente manera:

Z2=6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Luego de 2 modificaciones que tuvo el modelo Z-score, se obtuvo el modelo Z2 —Altman el
cual se aplicara a la muestra seleccionada en esta investigacion, la cual se identifica las variables

dependiente e independientes las cuales se detallan:

Variables dependientes:

1.- Indice de morosidad: (Y) Principal variable en la cual se busca prevenir al incremento

de morosidad en la cartera de SRM con la aplicacion del modelo Z-score de Altman.

Variables independientes:

1.- Ratio de solvencia: (X1) Mide la capacidad que tiene una empresa para hacer frente a
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sus obligaciones de pago. Es decir, lo que determina este ratio es que si una empresa tendria
activos suficientes como para pagar todas sus deudas u obligaciones de pago en un

momento dado.

2.- Ratio de rentabilidad del activo: (X2) Es un indicador que mide la rentabilidad sobre
el activo, es decir el beneficio generado por el activo de la empresa. Como resultados se

indica que a mayor ratio, mayores beneficios ha generado el activo total.

3.- Ratio de rendimiento sobre la inversion: (X3) Indica la rentabilidad que se obtendra

con la la inversion de cada sol que realiza la empresa.

4.- Ratio de endeudamiento: (X4)EI ratio indica la proporcion de la deuda que soporta la

empresa frente a sus recursos propios. Es el apalancamiento financiero.
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Tabla 5

Criterios de interpretacion de Z2 de Altman

ZONAS LIMITES DESCRIPCION

En esta zona, los rangos indican que la empresa presenta una

muy baja probabilidad de quiebra en el mediano y corto plazo.
Zonal Z>2.60

En la zona gris, indica que cualquier cambio positivo o
negativo en el

mercado puede cambiar la situacién actual de la empresa.
2.59<Z<1,09
Ya que esta zona, indica que se debe realizar un buen
Zona 2
monitoreo a La situacion financiera de la empresa.

Alta probabilidad de quiebra. Este rango indica que la empresa

esta presentando altos problemas de insolvencia
Z< 1,10
financiera por lo que corre el riesgo de no poder afrontar

Zona 3 o _ _
sus obligaciones financieras adecuadamente.

Fuente: Elaboracion Propia basada en la teoria del modelo Z-score de Altman

4.7.- Etapas del desarrollo de la investigacion

La presente investigacion serd presentada en diferentes etapas las cuales seran:
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ETAPA 1:

Se procedio a elegir la muestra la cual se calculd y quedd confirmada por 5 empresas que
fueron investigadas en la presente investigacion las cuales son de diversos sectores
economicos las cuales predominan: hidrocarburos, transporte de carga, por lo que luego de
recolectar la informacidn financiera se pasa a analizar la evolucién de los ratios financieros
como minimo 3 afos, sin embargo en nuestra investigacion se trabajaré con 4 afios de
estudio, haciendo uso de los estado de resultados y el balance general.

Tomando en consideracion que para este analisis, se va a aplicar al modelo Z2 de Altman
en el cual sélo utiliza cuatro indicadores. La recopilacion de datos e informacion para esta
investigacion es lo mas importante, dado que debemos de considerar que no toda la

informacidn financiera es publica.

Tabla 6

Empresas seleccionadas VS Sector econémico

Empresas seleccionadas Sector econdmico principal

1.- Fuel & Service Agga EIRL Hidrocarburos —Transporte

2.- Filtros Lys S.A Comercio

3.- Corporacioén Xiany S.A.C Construccidn de obras civiles

4.- Inversiones Generales Sefior
Hidrocarburos
de Huamantanga S.A

5.- Frozen foods S.A Agroindustrial

Fuente: Elaboracion propia basada en la cartera de SRM Safi
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ETAPA 2:
En esta etapa, se empieza ya a analizar cada uno de las variables que se presenta en el modelo
Z2 de Altman con los cuales se va a analizar también la capacidad que tiene la empresa
analizada para cumplir con sus obligaciones financieras siendo las siguientes principales

variables a aplicar:

Tabla 7

Variables para su aplicacion

VARIABLES SIGNIFICADO RATIOS

X1 (Act. Cte. - Pas- Cte)/ Activo total Ratio de solvencia

Ratio de rentabilidad del
X2 Utilidades Retenidas / Activo Total
activo

Utilidades Retenidas antes de
Ratio de rendimiento

X3 impuestos/ Activo Total
sobre la inversidn

X4 Total de patrimonio / Pasivo Total Ratio de endeudamiento

Fuente: Elaboracion propia basada en la teoria del modelo Z2-score de Altman

ETAPA 3:
Esta es la ultima etapa, después de haber recopilado la informacion general, financiera y
crediticia de las empresas en estudio. Finalmente vamos a aplicar toda esta informacion a

las empresas seleccionadas en el modelo final Z2-Score de Altman.
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4.7.1 Fuel & Service Agga EIRL: Informacion general
Fuel & Service Agga EIRL es una empresa que se dedica al transporte de carga y a la venta de
Combustible. Dentro de los principales clientes que presenta la empresa se encuentran:
Energigas y Servicios Generales El Caro a quienes principalmente le brindan el servicio de
venta de combustible.
Luego de poder ordenar la data que se tiene de la empresa, se presenta los principales

indicadores financieros basados en el modelo Z-score de Altman de los afos 2015 al 2018.

Tabla 8

Situacion Financiera de Fuel & Service Agga EIRL

ANO ANO . ~

CUENTAS ANO 2017 ANO 2018

2015 2016
Activo Corriente 477,937 922,299 897,625 778,541
Activo Total 1,151,124 1,109,318 1,148,957 1,254,430
Pasivo Corriente 597,486 786,765 852,504 915,792
Pasivo Total 657,486 814,638 903,417 923,840
Patrimonio Total 493,638 294,680 245 540 330,590
Utilidades retenidas 115,702 112,782 120,941 125,60
Utilidades antes de

247,134 308,807 325,621 330,62

impuestos

Fuente: Elaboracion propia en base a los estados financieros obtenidos por el cliente 2015-2018



Tabla 9

Resultados de la aplicacion del modelo Z2-Altman
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2015 2016 2017 2018
X1 0.103854146 0.12217777 0.03927127 -0.10941304
X2 0.100512195 0.101667872 0.105261555 0.100131534
X3 0.100512195 0.101667872 0.105261555 0.100131534
X4 0.750796215 0.361731223 0.271790325 0.357843349
z 1.110164534 2.195949317 1.593509684 0.657298681

Fuente: Elaboracion propia con la aplicacion del modelo Z2-score de Altman

Figura 5

Resultado Obtenido Fuel & Service AGGA EIRL

2.5

15

FUEL & SERVICE AGGA EIRL

0.5

2015

2016

2017

2018

Fuente: Elaboracion propia basada en la informacion brindada por el cliente
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Segun el grafico N° 5, se evidencia que la empresa empezé en la zona gris desde el 2016 y a
principios del 2018 caida significativa estando en la zona de quiebra manteniendo esa caida
producto principalmente por la disminucion de los margenes del ratio de solvencia el cual en
ese periodo llego a presentar un indice negativo debido a que el pasivo corriente de la empresa

era superior al activo corriente.

4.7.2.- Filtros Lys SA: Informacion general

Se trata de una empresa que inicia actividades en 1946 y se dedica a la fabricacion y
comercializacion de filtros (aire, aceite, gasolina) que son utilizados en el sector industrial y
los vehiculos de combustion.

Dentro de los principales clientes que tiene filtros Lys se encuentra: Energigas, Inversiones
Aur llegando a trabajar con ellos con érdenes de compra. Los niveles de venta de la empresa
fueron de: s/. 38,036, 280 (2015), s/. 38, 048,667 (2016), s/. 36, 168,217 (2017). Al aplicar el

modelo Z2 score de Altman tenemos los siguientes resultados:

Tabla 10

Situacion financiera de Filtros Lys S.A

CUENTAS ANO 2015 ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018
Activo Corriente 21,977,409 24,102,276 24,229,770 27,941,490
Activo Total 35,131,207 37,154,462 38,282,688 44,764,975
Pasivo Corriente 16,087,669 16,959,139 20,100,979 26,947,229
Pasivo Total 18,840,348 20,984,649 23,067,024 29,436,495
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Patrimonio Total 16,290,858 16,169,813 15,215,664 15,328,480
Utilidades retenidas 2,487,886 2,923,967 3,471,250 2,922,618
Utilidades antes de
_ 1,740,404 860,238 -641,194 20,254
impuestos
Fuente: Elaboracion propia en base a los estados financieros obtenidos por el cliente 2015-2018
Tabla 11
Resultados de la aplicacion del modelo Z2-Altman
ANO 2015 ANO 1016 ANO 2017 ANO 2018
X1 0.167649805 0.192255159 0.107850081 0.02221069
X2 0.07081698 0.0786976 0.090674145 0.065288052
X3 0.049540114 0.02315302 -0.016748928 0.000452452
X4 0.864679251 0.77055437 0.659628394 0.520730474
z 2.571468856 2.482418403 1.583151259 0.908348652

Fuente: Elaboracion propia con la aplicacion del modelo Z2-score de Altman
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Figura 6

Resultado obtenido de Filtros LYS S.A

Filtros Lys S.A

3 A !
— i 2,60 |
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Fuente: Elaboracion propia basada en la informacion brindada por el cliente

Segun la informacion obtenida en la figura N° 6 se observa que Filtros Lys S.A se encuentra
en el ultimo periodo (2018) en la zona de quiebra mostrando caida constante desde el 2016
producto de las caidas de las variables X1, X3 y X4 los cuales son los ratios de solvencia, de

rendimiento sobre la inversion y el ratio de endeudamiento.

Si se hubiese alertado hasta en el 2016, se hubiese podido evitar un mayor incremento en la

morosidad en la cartera de SRM Safi.
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4.7. 3 Corporacion Xiany EIRL: Informacion general

Corporacion Xiany inici6 actividades en noviembre 2007 dedicandose a la construccion de
obras civiles y al alquiler de unidades de transporte.

Los principales clientes son: Los portales, Desarrollo de proyectos inmobiliarios con quien
estan trabajando bajo contratos y ordenes de servicio. Se comenta que la empresa estuvo
trabajando con la estado ganando diversas licitaciones sin embargo al ser parte de un
Consorcio presentaron documentacion invalida por lo que fue sancionado por la OSCE
(Organismo Supervisor de las Contrataciones del Estado) y el 100% de sus clientes son
empresas privadas.

Se indica que desde el 2015, la empresa esta presentando deterioro en su calificacion
crediticia mostrando CPP desde ese periodo mostrando hasta 121 dias de atraso, sin embargo
se observa que durante los periodos 2016 y 2017 su calificacion crediticia ha presentado
mayor deterioro mostrando calificacion deficiente con deuda atrasada superiores a s/. 22.546.
A pesar de presentar una mejoria en su calificacion crediticia desde noviembre 2017, la banca

no mejora su calificacién dado que considera a una empresa de alto riesgo crediticio.



Tabla 12

Situacion financiera de Corporacion Xiany EIRL
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CUENTAS ANO 2015 ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018
Activo Corriente 3,972,720 2,949,520 2,598,229 2,938,541
Activo Total 6,039,600 5,792,301 5,634,372 3,771,806
Pasivo Corriente 2,879,206 2,683,691 2,571,301 3,489,156
Pasivo Total 4,121,556 3,879,829 3,744,051 1,909,501
Patrimonio Total 1,918,044 1,912,472 1,890,321 1,862,305
Utilidades retenidas 992,465 960,921 983,087 947,903
Utilidades antes de

465,480 459,062 404,383 397,074

impuestos

Fuente: Elaboracion propia en base a los estados financieros obtenidos por el cliente 2015-2018

Tabla 13

Resultados de la aplicacion del modelo Z2-Altman

2015 2016 2017 2018
X1 0.181057355 0.045893506 0.004779237 -0.145981792
X2 0.16432628 0.165896247 0.174480315 0.251312766
X3 0.077071329 0.079253823 0.071770732 0.105274237
X4 0.465368904 0.492926879 0.504886552 0.975283595
Z 2.729996602 1.892042081 1.612587817 1.593129711

Fuente: Elaboracion propia con la aplicacion del modelo Z-score de Altman



Figura 7

Resultado obtenido de Corporacion Xiany EIRL
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Fuente: Elaboracion propia luego de aplicar el modelo Z2-score

Segun el resultado obtenido con Corporacion Xiany EIRL, la empresa esta registrando una

leve caida entre el 2016-2017, sin embargo sigue manteniéndose en la zona gris (Zona 2) la

cual ain no estad mostrando mejorias ni disminucion de sus ratios financieros.
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4.7.4 Inversiones Generales Santisimo Sefior de Huamantanga S.A: Informacion

general

La empresa inicio actividades en el 2008, dedicandose a la administracion degrifos, venta  al

por mayor y menor Yy distribucion de derivados de hidrocarburos en general.

Hoy en dia, el cliente cuneta con 5 grifos en los puntos mas importantes de Lima, estando

ubicados en la zona norte y sur.

Al aplicar el modelo Z2 score de Altman contamos con los siguientes

resultados:

Tabla 14

Situacion financiera de Inversiones Generales Santisimo Sefior de Huamantanga S.A

CUENTAS ANO 2015 ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018
Activo Corriente 32,654,209 37,896,190 36,823,471 32,495,109
Activo Total 69,554,133 73,320,175 74,275,950 80,297,277
Pasivo Corriente 27,901,243 30,615,529 26,884,490 25,284,018
Pasivo Total 53,952,834 58,344,026 60,262,813 65,924,850
Patrimonio Total 15,601,299 14,976,149 14,013,137 14,372,427
Utilidades

7,608,425 5,380,690 4,375,874 3,824,904
retenidas
Utilidades antes

5,506,919 2,025,367 -3,787,971 -2,593,497

de impuestos

Fuente: Elaboracion propia en base a los estados financieros obtenidos por el cliente 2015-2018



Tabla 15

Resultados de la aplicacién del modelo Z2-Altman

2015 2016 2017 2018
X1 0.068334775 0.099299558 0.133811564 0.089804926
X2 0.109388539 0.073386213 0.05891374 0.047634293
X3 0.079174576 0.027623597 -0.050998621 -0.032298692
X4 0.289165514 0.256686931 0.232533735 0.218012282
Z 1.640559701 1.345796011 0.97131234 0.756273795

Fuente: Elaboracion propia al aplicar el modeloZ2-score.

Figura 8

Resultado obtenido de Inversiones Generales Santisimo Sefior de Huamantanga SAC
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Fuente: Elaboracion propia al aplicar el modelo Z2-score

En la figura Nro. 8, se evidencia que la empresa desde el 2017 ya se encuentra en la zona

gris mostrando una considerable caida en ese ultimo afio.



Sin embargo si se hubiese alertado desde el 2016, SRM Safi hubiese evitado tener un

incremento en la cartera de morosidad en SRM Safi e inclusive controlar los ratios

financieros para que pueda presentar un mejor resultado.

475 Frozen Foods S.A: Informacion general

Frozen Foods es una empresa que se dedica a la agroindustria, comercializa y exporta

Productos congelados como fresa, mango, palta, arandano, maracuyé siendo sus principales

destinos Estados Unidos y la Union Europea siendo ésta su principal actividad con el 100% de

Sus ingresos.

En el mercado ya cuenta con 9 afios de haber iniciado operaciones (agosto -2010) y durante
este periodo ha mantenido buena relacion con sus principales clientes nacionales siendo una de

los principales Agro Export Ica S.A a quienes le venden los productos congelados para que

sean destinados a la exportacién en mayor volumen.

Tabla 16

Situacién financiera de Frozen Food S.A

CUENTAS ANO 2015 ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018
Activo Corriente 3,986,278 3,681,569 2,319,171 2,116,086
Activo Total 7,645,254 7,496,922 5,938,743 7,344,003
Pasivo Corriente 2,526,781 2,789,012 2,266,247 2,342,667
Pasivo Total 5,921,568 5,713,451 4,321,139 5,606,693
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Patrimonio Total 1,723,686 1,783,471
Utilidades

471,893 437,837
retenidas
Utilidades antes de

267,912 253,690

impuestos

1,617,604

424,713

248,063

1,737,310

359,161

177,275

Fuente: Elaboracion propia en base a los estados financieros obtenidos por el cliente 2015-2018

Tabla 17

Resultados de la aplicacion del modeloZ2-Altman

2015 2016 2017 2018
X1 0.190902356 0.119056461 0.00891165 -0.03085252
X2 0.061723652 0.058402235 0.071515639 0.048905345
X3 0.035042917 0.033839221 0.041770287 0.024138743
X4 0.291086077 0.312153023 0.374346671 0.309863586
z 1.994667343 1.526561907 0.965361742 0.44460801

Fuente: Elaboracion propia al aplicar el modeloZ2-score.
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Figura 9

Resultado obtenido de Frozen Food S.A
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Fuente: Elaboracion propia al aplicar el modelo Z-score

En el figura Nro. 9, la empresa esta mostrando una caida considerable de sus ratios financieros
pasando de 0.96 a 0.44 estando en la zona de quiebra (zona 3). Para comentar que la principal
disminucion se presenta en el ratio de solvencia mostrando decrecimiento en los 4 afios
analizados e incluso refleja un importe negativo en el 2018 presentando capital de trabajo

negativo.



Capitulo V Resultados y Discusion

5.1 Datos cuantitativos
Los datos cuantitativos en la presente investigacion son analiticas las cuales se basan en
aplicar el modelo Z2-score de Altman a la muestra seleccionada y poder analizar los
resultados para evitar incrementos en el indice de morosidad en la cartera de SRM Safi
considerando que actualmente la morosidad de SRM esta presentando incrementos del
48% en los periodos 2017 y 2018 registrando montos de S/. 1, 755,226 y S/. 3, 877,545

respectivamente.

La variable dependiente en la presente investigacion es el indice de morosidad la cual se
analiz6 luego de aplicar el modelo Z2-score cuyos resultados ayudaron a prevenir el

incremento de morosidad en la cartera de SRM Safi.

Por otro lado, las variables independientes estan conformadas por los ratios financieros
presentados en el modelo Z2-score de Altman para que sea aplicado a la muestra
seleccionada y junto con el analisis cualitativo de cada empresa se podra prevenir para el
futuro mayores incrementos en el indice de morosidad.

Finalmente, la investigacion analitica es una sélida base para poder asegurar las hipotesis
planteadas las cuales se basan en la aplicacion del modelo Z2-score a la cartera de SRM
Safi para prevenir el incremento en la morosidad aplicando los ratios financieros como el
ratio de solvencia, rentabilidad del activo, rendimiento sobre la inversion y el ratio de

endeudamiento.
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5.2 Andlisis de Resultados
Considerando los objetivos planteados se considera necesario realizar los analisis de
resultados obtenidos de la informacion procesada al aplicar el modelo Z2-score a la
muestra seleccionada de las empresas de SRM Safi.
En la presente investigacion se tuvo como primer objetivo evaluar los resultados de la
muestra de 5 empresas de SRM Safi luego de aplicar el modelo Z2-Score de Altman cuyo
resultado al 100% nos estd mostrando que en los 5 casos las empresas estdn mostrando
disminucion en sus ratios financieros y estarian prediciendo quiebra financiera el cual
implica un aumento en el indice de morosidad en SRM Safi siendo la variable dependiente

en nuestra investigacion.

Conforme a lo establecido en el segundo y tercer objetivo el cual se trata de explicar la
influencia que presentan el ratio de rentabilidad de activos y el rendimiento sobre la
inversion en la cartera de SRM Safi asi como la influencia que tiene el ratio de solvencia 'y
de endeudamiento con el incremento de morosidad y los resultados que nos muestra es que
efectivamente los casos analizados estan presentando disminucion en los principales ratios
financieros que forman parte del modelo Z2-Score (Ver figura N° 4, 5, 6, 7 y 8) lo cual nos
estaria indicando que la muestra seleccionada esta presentando quiebra financiera con
variaciones considerables las cuales presentan estabilidad financiera la cual se puede
corroborar en la calificacion crediticia y/o comportamiento de pago de las 5 empresas de la

muestra seleccionada. (Ver anexos Nro. 2,4,6,8,10)

A continuacion se presenta la copilacion del detalle de las empresas de la muestra

o1
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seleccionada con el indice de morosidad, resultado obtenido en cada caso.

Tabla 18

Resumen del indicador Z2-Score

Z2- Z2- Z2- Z2- Status del
Empresa
2015 2016 2017 2018 periodo analizado
Fuel & Service Agga EIRL 1.11 2.19 1.59 0.65 Con problemas
Filtros Lys SA 2.57 2.48 1.58 0.90 Con problemas
Corporacién Xiany EIRL 2.72 1.89 1.61 1.59 Con problemas
Inversiones Generales
Santisimo Sefior de
1.64 1.34 1.65 1.19 Con problemas
Huamantanga S.A
Frozen Food S.A 1.99 1.52 0.96 0.44 Con problemas

Fuente: Elaboracion propia en base a los resultados de la muestra de la aplicacion del modelo Z2-score

El caso de Fuel & Service Agga EIRL, se observa que en los periodos 2015 y 2018 presenta
indices negativos en el ratio de solvencia producto de que esta presentando mayor
concentracion en el capital de trabajo (Ver Tabla Nro. 8) , incluso en el 2016, el indice Z2-
Score de Altman presenta una clara disminucion producto del descenso del ratio de

solvencia y del ratio de endeudamiento (Ver tabla Nro. 9).

Con respecto al indice de Z2-Score fue decreciente mostrando ratios de 1.11, 2.19, 1.59 y 0.65
respectivamente lo cual nos indica que su pico mas bajo fue en el 2018 y es coherente con la

central de riesgos dado que al finalizar ese periodo la empresa empezé a presentar deterioro en
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su calificacion crediticia presentando calificacion 50% CPP la cual fue empeorando hasta llegar
a julio 2019 con 44% pérdida con 219 dias de atraso (\Ver anexo Nro. 2 y 3)

Gréfico N° 1: Comportamiento del sector hidrocarburos
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Fuente: Informe del INEI- Abril 2019

De esta manera, se observa que la empresa empez0 a presentar experiencia crediticia
desde julio 2016 y desde enero 2019 y ya muestra atrasos con la banca

Ilegando a ser calificado actualmente como un cliente dudoso con una deuda atrasada por
s/. 1,000,166 con mas de 127 dias de atraso siendo coherente estos resultados con la
aplicacién del modelo Z2-Score y también en el comportamiento del sector mineria-
hicrocarburos presentado por el INEI — Abril 2019 que se observa que en los meses de
enero y febrero 2019 han presentado su caida mas fuerte después de hace un afio siendo un

sector muy variable dentro de la economia peruana.
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El caso de Filtros Lys SA se observa que el nivel del patrimonio total ha presentado una
disminucion en los tltimos 2 afios; incluso en el 2017 presenta pérdida antes de impuestos
(Ver tabla Nro. 10)

Al aplicar el modelo Z2-Score, los indices se estan deteriorando significativamente desde el
primer periodo (2015) producto de la reduccion del ratio de solvencia, ratio del rendimiento
sobre la inversién y el ratio de endeudamiento segun los resultados obtenidos (Ver tabla Nro.
11). Inclusive con el comportamiento del indice de Z2-Score muestra un

comportamiento decreciente los cuales son: 2.57, 2.48, 1.58 y 0.9 respectivamente de los
periodos analizados el cual es coherente con el deterioro en su calificacion crediticia
presentando calificacion 59% CPP al terminar el 2018 y se observa que su calificacion fue
deteriorandose alin més tanto asi que actualmente esta presentando 84% deficiente con 100 dias

de atraso (\Ver anexo Nro. 4y 5)

Sin embargo, este resultado que arroja de los periodos analizados estaria muy bien
relacionado con la central de riesgos dado que la empresa esta presentando problemas
crediticios ya que nos muestra que su calificacion crediticia es de 96% CPP y 3 % normal
con un nivel de endeudamiento por s/. 17, 210,345 mostrando atrasos constantes desde
agosto 2018 cuya deuda atrasada asciende a s/. 4, 957,056.

Sin embargo al analizar el comportamiento del sector comercio, se observa que desde
agosto 2018 (periodo en el cual la empresa empezd a presentar atrasos con la banca) hasta
abril 2019 ha presentado un comportamiento estable en la economia peruana por lo que

se considera que los atrasos presentados por la empresa podran ser causa de un mal
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manejo y coordinacion en todo el area de finanzas y administracion de la empresa.

Grafico N° 2: Comportamiento del sector comercio
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Fuente: Informe del INEI- Abril 2019

En el caso de Corporacion Xiany EIRL se observa que la empresa presenta variabilidad en
las cuentas del estado financiero y resultado de ejercicios como es el caso del activo
corriente, entre el 2016-2017 y la disminucion del activo total entre 2015-2018,
disminucion del patrimonio total en los ultimos 4 afos. (Ver tabla Nro. 12). El ratio Z2-
score de Altman, estd disminuyendo en los 4 afios analizados principalmente por la

variacion de los indicadores financieros e incluso llegando a registrar montos negativos en



el ultimo periodo del ratio de solvencia haciendo referencia que la empresa ya no era
solvente y que no podia hacer frente a sus obligaciones financieras (Ver tabla Nro. 13).

Se puede corroborar esta informacion dado que la empresa crediticamente dado que los
atrasos lo debe estar registrando en una obligacion indirecta que cuenta la empresa dado
que no presenta deuda directa manteniendo una calificacion de 69% CPP al terminar el
periodo 2018, sin embargo se indica que desde mayo 2019 cliente ha regularizado sus
deudas lo cual la banca lo reporta con calificacion 100% normal por lo que se espera que al

aplicar el modelo Z2-Score su indice podria presentar una mejoria. (Ver anexo Nro. 6y 7)

Sin embargo, cabe indicar que los ratios presentados por la empresa siempre estuvieron

en la zona gris (zona que no presenta tanto riesgo de probabilidades de quiebra), sin
embargo crediticiamente la empresa esta presentando 14% CPP — 85% Normal y se observa
que desde el 2015 ya empez6 a presentar deterioros en su calificacidn crediticia lo cual
conlleva a una mala administracion y posterior quiebra financiera, sin embargo se presenta
la razon de la primera variable independiente que son los sectores econémicos dado que el
sector construccién es muy sensible a cambios macroeconémicos y de politica siendo uno
de los principales sectores econdmicos que mas aporta al PBI del Per(.

Segun el comportamiento del sector construccion de los ultimos 3 afios y se observa que es
muy variable teniendo una caida muy brusca entre diciembre 2018 y enero 2019, sin
embargo la empresa en evaluacién desde el 2015 empezd a presentar problemas crediticios
y en ese periodo el sector construccion también estaba mostrando indices negativos, razén
por la que es importante que se evite alta concentracion de créditos en un solo sector

econdmico el cual podria evitar incrementos en la morosidad de SRM.
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Grafico N° 3: Comportamiento del sector construccion
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Fuente: INEI- Abril 2019

El caso de Inversiones Generales Santisimo Sefior de Huamantanga S.A en los 2 ultimos
afios (2017-2018) ha presentado pérdida antes de los impuestos e incluso la empresa cuenta con
alta volatilidad en el activo y pasivo corriente (Ver tabla Nro. 14)

Luego de aplicar el modelo Z2-Score de Altman se observa que este resultado viene
disminuyendo considerablemente producto de la disminucion también del ratio del
rendimiento sobre la inversidn, también muestra una ligera disminucion del ratio de

endeudamiento (Ver tabla Nro. 15). Con respecto al indice de Z2-Score se muestra que la
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empresa ha presentado un comportamiento variable mostrando los siguientes indices 1.64,
1.34,1.65y 1.19 el cual nos indica que los ratios financieros de la empresa estan presentando
disminucion constante la cual puede ser corroborada con la central de riesgos que desde
agosto del 2018 empez0 a presentar calificacion 82% CPP con 60 dias de atraso y culming el
2018 intensificando su calificacion con 12% Dudoso con 182 dias de atraso llegando a tener
inclusive deuda judicial por S/. 1,580,900. (Ver anexo Nro. 8 y 9).

Finalmente, con relacion al sector hidrocarburos se observa que el 50% estan mostrando caidas
considerables mes a mes logrando indicar la coherencia del decrecimiento de sus indicadores

financiero en los periodos analizados segun el siguiente gréfico:

Grafico N° 4: Comportamiento del sector hidrocarburos
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Finalmente el caso de Frozen Foods S.A, empresa que presenta ligeras variaciones con el
patrimonio total, activo corriente y el pasivo corriente (Ver tabla Nro. 16)

Al aplicar el modelo Z2-score también se muestra resultados con variacion negativa en los
periodos analizados principalmente por el ratio de solvencia y el ratio de rendimiento sobre
la inversion (Ver tabla Nro. 17). Asi mismo, los resultados luego de aplicar el modelo Z2-
Score presentaron indices decrecientes los cuales fueron 1.99, 1.52, 0.96 y 0.44 el cual se
evidencia que la empresa en la central de riesgos hasta febrero 2017 ha presentado 62%
CPP (Ver anexo Nro. 11), sin embargo la calificacion de la empresa actualmente en julio
2019 es de 69% CPP (Ver anexo Nro. 10) el cual evidencia que efectivamente la empresa
estd presentando quiebra financiera, por lo que su analisis previo hubiese podido evitar
incrementos en la cartera de SRM Safi, tomando en consideracidn el comportamiento estable

del sector econémico presentado.



Grafico N° 5: Comportamiento del sector agroindustrial
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5.3 Discusion de resultados

Se puede afirmar, después de analizar los resultados de las empresas de la muestra de la
cartera de SRM Safi que la aplicacion a tiempo del modelo Z2-score de Altman evitaria

incrementos en el indice de morosidad por lo que estaria confirmando con la primera

hipdtesis planteada en la presente investigacion.

Con respecto a la segunda y tercera hipotesis especificas que se refiere a la influencia que

presenta los ratios de rentabilidad del activo y el rendimiento de la inversion como también

i p3ce o Trdaxte oul ety Covwcn
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los ratios de solvencia y de endeudamiento se indica que éstos influyen en el incremento de la
morosidad de SRM Safi por las constantes variaciones presentadas periodo a periodo el cual

nos dice que cada empresa analizada esta presentando quiebra financiera.
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Capitulo VI Conclusiones y Recomendaciones

6.1 Conclusiones
Es posible utilizar el modelo Z2-Score para prevenir incrementos en el indice de morosidad de
una empresa, cuyo resultado que fue validado con los resultados obtenidos de la muestra

seleccionada para los periodos 2015-2018.

De acuerdo a lo indicado en la primera hipotesis, se concluye que existe una relacion directa
entre el ratio de rentabilidad del activo y el rendimiento sobre la inversion para poder evitar

incrementos de morosidad en SRM Safi.

En relacion a la tercera hipétesis, los resultados permiten indicar que aplicando la relacién entre
el ratio de solvencia y el de endeudamiento ayudan a evitar incrementos de morosidad, en

consecuencia se aplicara a toda la muestra seleccionada.

6.2 Recomendaciones
Segun la investigacién es deseable que haya una mejora continua en la aplicacion del modelo
Z2-Score en futuros estudios y para mayores periodos de antigiiedad en diversas empresas
para hacer mejores comparaciones y pronosticos considerando que la aplicacion del modelo

evita incrementos de morosidad segun los resultados obtenidos.
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Con relacion a la segunda hipdtesis, los resultados permiten recomendar que aplicando la
relacion existente entre la rentabilidad del activo y el rendimiento sobre la inversion de
cualquier compafiia nos arrojaran resultados que se puede utilizar de manera eficiente y eficaz

a la hora de aplicar el modelo desarrollado.

Con respecto a la tercera hipotesis, es recomendable poder tener informacion de liquidez exacta
y considerar para el nivel de endeudamiento deuda de corto y largo plazo para poder contar con

una informacién mas precisa.
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ANEXOS

Anexol

Lista de variables de Z-Score

1. RATIOS DE RENTABILIDAD.

Rentabilidad de la Explotacion o Econdmica. ler criterio: beneficio neto antes de
Intereses o impuestos | media del activo total (recursos propios de explotacion y
financieros)

Rentabilidad de la Empresa ler Criterio: beneficios netos después de intereses antes de
Impucstos / activo total

Rentabalhidad Financiera con Base en el Capital Propio: Beneficio neto después de
intereses ¢ impuestos |/ capital contable

Reniabilidad Financiera con Base en el Active Bruio:
Beneficios netos antes de intereses e impuesios ( activo total bruto

Rentabahidad Acumulada: beneficios netos no distribuidos [/ activo total
2. RATIOS DE PRODUCTIVIDAD Y 3. EFICIENCIA
Ratio de Margen MNeto de Beneficios o Tasa de Margen Neto: beneficio neto despucs de

interese e impuestos | venias netas

Ratio de Rotacion de Activos: ventas netas / activo total (capital total invertido)

Tasa de Margen Bruto: Beneficio neto antes de intereses e impuestos |/ ventas netas
4. RATIOS DE LIQUIDEZ

Ratio o Coeficiente de Capital Circulante: activo circulante / pasivo circulante

Ratio o Coeficiente de Tesoreria: tesoreria + equivalentes / pasivo circulante
Activo circulante / activo total
Capital de trabajo / activo total
Activo circulante / pasivo total
5. RATIOS DE CASH FLOW
Cash flow tradicional / pasivo total

6. RATIOS DE SOLVENCIA
Ratio de Solvencia Global: pasivo total / activo total

Ratio de Estructura Financiera: valor de mercado de los fondos propios |/ valor contable
Ratio de Proteccion al pasivo (2): Pasivo fijo / capital contable

68



R:- Ratio de Proteccion al Pasivo (3): Pasivo total / capital contable

Rsg Ratio de Proteccidn al Activo (1) Activo circulante / capital contable

7. RATIOS DE ENDEUDAMIENTO
Rss Ratio de Independencia Financiera: capital contable | activo total

R Activo total / capital contable

Anexo 2

Reporte crediticio de Fuel & Service Agga EIRL

FUEL & SERVICE AGGA EMPRESA INDIVIDUAL DE RESPONSABILIDAD LIMITADA

RUC 20548106363 Direccion : MZH1 LT12 ANTONIA MORENO DE CACERES ALTURA DEL

D SCORE PREDICTIVO CON VARIABLES 2 PRINCIPALES VARIABLES DEL SCORE

SCORE .

P Peor caificacion en el Sstema Financiero Reguiado (RCC), en ¢ Uitmo pericdo

Ries go HIV Alto ‘ ‘i// P Presena deuda casagada, refinanciada o judicial (SFR v/o SANR), enel (timoafo  No

P Precenia protesios no ackarades, en & Glimo afo

CONCLUSION SFR: Sistema Financiero Reguiado {SBS)

P Presenta deudas atrasadas mayores a 30 dias en &l SFR, en el dsmo affo S

P Presenta deuda negativa reporiada por SUNAT, en €l Ufimo afio S

De caga 100 empresas con este Score, se espera que 85 de efas incumolan en sus pages U SENR: Sistema Financiero no Reguiado(MICROFINANZAS)

los proximos 12 meses

> RESUMEN FINANCIERO: SISTEMA

REGULADO Y NO REGULADO RS0 DA
Deuda Total o g x Deuda Castigada
DEF 0%
S/.1,027.926 Ty s S/.0
PER 44%

Fuente: Informe de equifax del cliente — correspondiente al mes de setiembre

Entidades a las que debe
en el Sistema Financiero

4 Entidades
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Anexo 3

Vista histdrica de Fuel & Service Agga EIRL

Vista Historica

mwom GPP | Con Problemas Potenciaes DEF  Deficiene Dudoso Pérdida Sin Calficacién

Penodo - Julio 2019

[re
\

Situacion de la Deuda (S/.)

Periodo | % Peor Calificacion | #Entidades Dias de Atrasg
0 0

weore [ 4 1,027,927 1,007,927 0

waoe [ 3+ 4 0 1,027,657 0 1,027,657 0 186
vay2oro [N 8% 4 0 1,028,603 0 1,028,603 0 158
ror20ie [N so% 4 23,980 1,000,166 0 1,024,145 0 127
Nar 2019 DEF 89% 3 211,331 816,772 0 1,028,103 0 %
Feb 2019 DEF 5% 4 559,010 474775 0 1,033,785 0 &
Ene 2019 N 50% 4 897254 184819 0 1,082,074 0 B
E G or  ROGE 4 1171695 0 0 1,171,695 0 7
No20is [ 0 ¢ 1316297 0 0 1,316,207 0 0
oa208 [ 00x 4 1,355,757 0 0 1355757 0 0
sp2ois [ EGHR o - 1408120 0 0 1,408,120 0 0
ro208 [ o0x 4 1,363,360 0 0 1,363,360 0 0
wzos [ ro0x 4 1255854 0 0 1,255 854 0 0
w20 [ 0% 4 1,036,969 0 0 1,036,969 0 0
vyors [ ox ¢ 880635 0 0 880635 0 0
ror20is PR 00 3 817,407 0 0 817,407 0 0
var20s [ oo 3 773772 0 0 773772 0 0

Fuente: Informe de equifax del cliente — correspondiente al mes de setiembre
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Anexo 4
Reporte crediticio de Filtros Lys S.A

Nro de Operacion:  S31909110194787 11 Septiembre, 2019 16:52:

FILTROS LYS S.A.

RUC 20100121043 Direccion: AV. INDUSTRIAL 3124 INDUSTRIAL

Resumen Crediticic

) SCORE PREDICTVO CON VARIABLES ) PRINCIPALES VARIABLES DEL SCORE

No se calcula score porque la empresa es principal contribuyente de Sunat a No se calcula score porque fa empresa es principal contribuyente de Sunat
nivel nacional nivel nacional

RESUMEN FINANCIERO: SISTEMA

) REGULADOYNOREGULADD e
(i ] g » : Entidades a las que debe
Deuda Total oPP ::: Deuda Castigada en el Sistema Fnanciero
DEF
5/.11,740,668 x 8.0 6 Entidades
PER

Fuente: Informe de equifax del cliente — correspondiente al mes de setiembre
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Anexo 5

Vista histdrica de Filtros Lys S.A

Norm& £PP  Con Prolemas Porencales D Defciens mDudoeo Pe'dida ol Sin Caacion

Periodo - Julio 2019

Situacion de la Deuda (S7.) (**)

e L T

Ji 2019 DEF 84% 6 2,456,631 9,276,228 11,732,859 100
Jun 2019 DEF 85% 7 5,623,396 7,747,207 0 13,370,603 0 59
May 2019 0P 99% 7 12,840,667 5,018,463 0 17,859,124 0 %
Abr 2019 @ 9% 7 12,665,435 4537,101 0 17,202,53% 0 57
Mar 2019 o8 sk 7 13,441,302 3,991,388 0 17,432,781 0 7
Feb 2019 il s 7 14,070,993 4135812 0 18,206,805 0 9
Ene 2019 P 78% 8 15263 822 4531844 0 19,795 666 0 29
Dic 2018 te | 50% 8 16,004,299 560,762 0 20,565,060 0 10
Nov 2018 ol 5% 8 15233735 4749236 0 19,982,971 0 1%
0ct2018 (o= 8 15,703,690 4,897,806 0 20,601,496 0 19
Sep2018 e 5% 8 16,057 517 957,06 0 21,008573 0 11
Ago2018 g 53y 8 22111,020 0 0 22,111,020 0 9
w2 [ o0x 8 22,552,007 739 0 22,552,746 0 18
wnzos [ 100% 8 27,7 0 0 22.171,771 0 14
vy201s [ 100% 8 22,894,001 0 0 22,894,001 0 8
waote [ 00 8 21,568,692 0 0 21,568,692 0 9
va2oie [ 100% 7 20,642,096 0 0 20,642,096 0 8
Feb 2018 100% 7 18,491,975 0 0 18,491,975 0 F
pecois  NTCEE <00% 7 17.697 564 0 0 17.697 564 0 6

Fuente: Informe de equifax del cliente — correspondiente al mes de setiembre
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Anexo 6

Reporte crediticio de Corporacion Xiany SAC

Nro de Operacion:  531909110195756 11 Septiembre, 2019 16:53:4

CORPORACION XIANY SOCIEDAD ANONIMA CERRADA

RUC 20517623394 Direccion: JR. JORGE CHAVEZ 97 PIS2 ASOC.ABELARDO QUINONES AV

) SCORE PREDICTIVO CON VARIABLES ) PRINCIPALES VARIABLES DEL SCORE
SCORE _ > P Peor caficacdn en el Ststema Financiero Reguiado (RCC), e &l Uftmo perodo NOR .
h{,:// b Presena deuda casigads, efnancada o judical (SRR Y0 SAR), eneltmoo. Mo (@)
l\ [N /é P Presenta deudas atrasadas mayores a 30 dias en el SFR, en el Gmo o o @
= = P Presenta deuda negativa reporiada por SUNAT, en el (limo aflo N @
Tender s Tendsr a
pgr e pegrbien D Presen protestos no ackrados, €n el Ufimo aio o @
CONCLUSION SFR: Sistema Financiero Regulado (SBS)

De cada 100 empresas con este Score, Se espera que 13 de elas incumplan en sus pages durante SFNR: Sistema Financiero no Reguiado(MICROFINANZAS)
los proyimos 12 meses

) RESUMEN FINANCIERO: SISTEMA

REGUADOYNOREGULADD ~ TooBalio20s
(i ] 3 1o . Entidades a las que debe
Deuda Total g: ﬁ Deuda Castigada en el Sistemna Financiero
5/.151,115 % S0 4 Entidades
PER

Fuente: Informe de equifax del cliente — correspondiente al mes de setiembre



Anexo 7

Vista histdrica de Corporacion Xiany SAC

\iista Histdrica

{01 MNormal

Periodo - Julio 2019

Jul 2019
Jun 2019
May 2019
Abr 2018
Mar 2019
Feb 2018
Ene 2078
Dic 2018
Nov 2018
Qct 2018
Sep 2018
Ago 2018
Jul2018
Jun 2018
May 2018
Abr 2018
Mar 2018
Feb 2018
Ene 2018
Dic 2017
Nov 2017
Qct 2017
Sep 2017
Ago 2017

Juz20T

CPP Con Problemas Potencales

% Peor Calficacion

%%%%ﬁ%ﬁﬁ%ﬁ%ﬁ%%%%ﬁ%l

=
R

100%

14%

25%

33%

9%

69%

83%

83%

83%

83%

83%

83%

83%

83%

83%

83%

100%

100%

100%

45%

45%

45%

45%

#Entidades

25,377
50,495
75,387

100,000

Siluacion de la Deuda

Fuente: Informe de equifax del cliente — correspondiente al mes de setiembre

25377
50,496
75,387

100,000
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e [l e e

Dias de Am

0
1] 0
0 0
1] 0
0 0
1] 0
0 0
1] 0
0 0
1] 0
0 0
1] 0
0 0
1] 0
0 0
1] 0
0 0
1] 0
0 0
1] 0
0 0
1] 0
0 0
1] 0
0 0
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Anexo 8

Reporte crediticio de Inversiones Generales Santisimo Sefior de Huamantanga SAC
Nro de Operacion :  S31909110196455 11 Septiembre, 2019 16:55:2

INVERSIONES GENERALES SANTISIMO SENOR DE HUAMANTANGA SA.C.

RUC 20492890813  Direccion : AV. CONTRALMIRANTE MORA 215 ALTURA DEL OBELISCO

AesuUmen wireaitclo
> SCORE PREDICTVO CON VARIABLES D PRINCIPALES VARIABLES DEL SCORE
No se calcula score porque la empresa es principal contribuyente de Sunat a No se calcula score porque la empresa es principal contribuyente de Sunat a
nivel nacional nivel nacional

) RESUMEN FINANCIERO: SISTEMA

REGULADOY NOREGULADD ~ "eoadio 2019
o [ nor ) 4 Entidades a las que debe
Deuda Total R 0% Deg Cagah en el Sistema Financiero
DEF 17%
S/.30,813,695 % S0 7 Entidades
PER 1%

Fuente: Informe de equifax del cliente — correspondiente al mes de setiembre
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Anexo 9

Vista histdrica de Inversiones Generales Santisimo Sefior de Huamantanga SAC

Periodo

Dic 2018 7 1,249,787 24,893,941 1,580,900 27,724,628 0 182
Nov 2018 7 1,402,814 24725481 1,580,900 27,709,195 0 151
0ct2018 7 3,979,447 22142005 1,580,900 27,702,442 0 121
Sep 2018 DEE 79% 7 7.788,331 16,268215 3,388,880 27,445,426 0 0
Ago2018 P a2y 7 21,603,134 5713165 0 27,316,298 0 50
22018 100% 7 27265213 59,737 0 27,324,950 0 29
Jn 2018 0% 7 27,857,783 0 0 27,857,763 0 b
May 2018 100% 8 27823256 0 0 27,823.25 0 3
wr2ote [ 1o0% 8 28,114,806 0 0 28,114,806 0 14
vaoie [ 00x s 28,262,506 0 0 28,262,506 0 4
reo201s [ oo 8 28,300,889 0 0 28,300,888 0 5
Ene 2018 m 100% 8 27648220 0 0 27,648,220 0 1
pc2017 [ 100% 8 20,344,020 0 0 29,344,029 0 5
o207 [ 0o 6 28613658 0 0 28,613,658 0 6
o207 [ 100% 8 20,263,663 0 0 29,268,663 0 0
sp207 [ o0 6 26,939,366 0 0 26,939,366 0 5
200207 [ 100% 8 27,004.224 0 0 27,004,224 0 14
542017 100% 8 26,150,417 0 0 26,159,417 0 5
w2017 [JEER o0 6 25954623 0 0 25954623 0 1
may2017 [ 100% 8 24,327,005 0 0 24,327,006 0 3
w207 [ 0% 8 23,254,889 0 0 23,254,889 0 7
ver2017 [ o0 8 22,332,038 0 0 22,332,038 0 3
reo2017 [ 100% 8 21,686,300 0 0 21,686,300 0 1
pe2017 [ 00% 8 22,085,167 0 0 22,085,167 0 4
ocoe  [JEEEE o 6 22580079 0 0 22,580,079 0 2
nov2ots [ oo 8 23,029,647 0 0 23,020,647 0 2
o206 [EEHE 00x 6 22,305,433 0 0 22,305,433 0 2
so20t6  [JEGHE 00 6 23256657 0 0 23,256,657 0 1

Fuente: Informe de equifax del cliente — correspondiente al mes de setiembre
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Anexo 10
Reporte Crediticio de Frozen Foods SAC

Nro de Operacién:  $31909710197302 11 Septiembre, 2019 16:56:4€

FROZEN FOODS SOCIEDAD ANONIMA CERRADA  FROZEN FOODS S.A.C.

RUC 20537250071 Direccion : AV. LA ENCALADA 1420 702 EL POLO HUNT FRENTE A CENTRO

Resumen Crediticic

2 SCORE PREDICTIVO CON VARIABLES D PRINCIPALES VARIABLES DEL SCORE
No se calcula score porgue la empresa es principal contribuyente de Sunat a No se calcula score porque fa empresa es principal contribuyente de Sunat a
nivel nacional nivel nacional

> RESUMEN FINANCIERO: SISTEMA

REGULADOY NOREGULADOD ~ "eromaldo201s
o [ nor [ 4 Entidades a las que debe
Deuda Total g: eg: Deuda Castigada en el Sistema Financiero
S/. 24,387,070 g:: S0 6 Entidades
PER

Fuente: Informe de equifax del cliente — correspondiente al mes de setiembre
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Anexo 11

Vista historica de Frozen Foods SAC

Periodo

May 2018 TGl 00% 8 31,402,919 0 0 31402918 0 8
wroots [ 100% 3 30,102,578 0 0 30,102,578 0 3
var201z [ 100+ 5 30,263,065 0 0 30,263,065 0 2
reo20is [ 100% 5 30,934,578 0 0 30,934,878 0 2
Ene 2078 TGl 00% 3 33,276,873 0 0 33,276,573 0 &
Dic 2017 NOR  RIVCY 5 33,893,019 0 0 33,893,018 0 0
Now 2017 TGl 00% 3 31,738,026 0 0 31,738,026 0 3
Oct 2017 TGl 00% 5 32144648 0 0 32,144,648 0 0
Sep 2017 NOR  RIVES 5 31,670,869 0 0 31,670,868 0 4
Ago 2017 TGl 00% 5 20674753 0 0 20674753 0 1
2017 NOR RIS 5 30,013,39 0 0 30,013,396 0 0
Jun 2017 TGl 00% 4 29,493 458 0 0 20,493 458 0 0
May 2017 NOR  RIVCY 4 30,177,306 0 0 30,177,306 0 8
Abr 2017 TGl 00% 4 30,258 904 0 0 30,258,904 0 3
Mar 2017 TGl 00% 4 30549614 0 0 30,549,614 0 1
Feb 2017 P 2% 4 29534632 0 0 20534632 0 1
Ene 2017 g Em 4 20,988,470 0 0 20,988,470 0 4
Dic 2016 g 63% 4 30,977,709 0 0 30,977,709 0 0
Nov 2016 P 2% 4 31,865,379 0 0 31,865,378 0 5
Oct 2016 e a3 4 31,327,260 0 0 31,327,260 0 0
Sep 2016 0P BE% 3 20,970,641 0 0 20,970,641 0 0
Ago 2016 P % 3 31,127,400 0 0 31,127,400 0 0
242016 0P BE% 3 30,023,743 0 0 30,023.743 0 0
Jun 2076 ol 7% 3 26,416 570 0 0 26,416,570 0 1
May 2016 TGl 00% 3 26,567 637 0 0 26,561 637 0 2
Abr 2016 NOR  RIVCY 3 21,390 672 0 0 21390672 0 0
warons T oo 3 >1 800 ARG 0 n 71 &00 RA% n n

Fuente: Informe de equifax del cliente — correspondiente al mes de setiembre



