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RESUMEN 

El presente trabajo de investigación tiene como principal objetivo aplicar el modelo Z2-score de 

Edward Altman para predecir la solvencia financiera de las fábricas de calzado, provincia de 

Tungurahua, 2022. La investigación utiliza el paradigma positivista, la metodología aplicada tuvo 

un enfoque cuantitativo basado en un diseño no experimental, el tipo por la fuente de datos es 

documental y de campo; el nivel por el objetivo y el grado de conocimiento en el área es 

descriptiva; el método utilizado es el deductivo; la población es de ocho fábricas del sector calzado; 

las técnicas empleadas fueron: análisis de documentos y la observación directa, con sus 

instrumentos guía de análisis de documentos y guía de observación respectivamente que permitió 

recoger la información de los estados de situación financiera y de resultados correspondientes al 

período 2022 del portal de la Superintendencia de Compañías, Valores y seguros, para la 

aplicación del modelo Z2. 

Se obtuvo como resultado que tres fábricas se encuentran en zona segura con los siguientes valores: 

CISNECOLOR CIA LTDA con un Z2 de 6.60, INDUSUELAS S.A con un Z2 de 6.44, indicando 

que estas dos fábricas mantienen una posición financiera robusta, mientras que 

CALZADOMILPIES CIA LTDA con un Z2 de 2.94 está más cerca del límite inferior, pero se 

encuentra en una posición aceptable en términos de solvencia, por lo que se establece que el 

modelo Z2-score de Edward Altman es un buen predictor para conocer la solvencia de las tres 

fábricas de calzado de la provincia de Tungurahua.  

 

Palabras claves: Modelo Z2- SCORE, Predicción, sector calzado, indicadores financieros, 

solvencia.  
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 CAPÍTULO I 

1. INTRODUCCIÓN. 

El sector de calzado que contribuye a la economía local identifica una difícil competencia 

con los países que tienen tecnología y costos reducidos relacionados con la mano de obra, 

imposibilitando competir en costos debido a que los productos importados son comercializados a 

un bajo precio en el mercado, las fábricas del calzado de la provincia de Tungurahua se vieron 

afectados por las importaciones procedentes de Brasil. Estos factores han impactado de manera 

directa a la estabilidad financiera del sector manufacturero de calzado, al presenciar una alta 

disminución de la ventas generando riesgos elevados de quiebra para las fábricas.  

La evaluación de la solvencia financiera es considerable en la actualidad, ya que permite 

identificar si la fábrica puede cumplir el pago de las deudas con terceros, así como los salarios y 

otros gastos, permitiendo aplicar nuevas estrategias para prevenir situaciones de insolvencia 

financiera que afecten al desarrollo de la fábrica, así como el riesgo de quiebra, Por consiguiente, 

es crucial examinar la estabilidad financiera para conocer si son solventes o no las ocho fábricas 

de calzado de la provincia de Tungurahua. Las mismas que encuentran sujetas a regulaciones por 

parte de la Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros.  

Para el desarrrollo de esta investigación se aplicará el modelo Z2-score de Edward Altman, 

para predecir la solvencia de las fábricas de calzado de la provincia de Tungurahua, este estudio 

es el resultado de la necesidad que tienen las fábricas de calzado para descartar el riesgo de quiebra, 

permitiendoles tomar decisiones con antelación con el fin de mitigar los riesgos e impulsar los 

niveles de solvencia que les permitan continuar con el desarrollo de su proceso productivo. 

El presente estudio investigativo consta de cinco capítulos, los cuales se encuentra 

sintetizados de la siguiente manera: 

Capítulo I: Se refiere al planteamiento del problema, formulación del problema, 

justificación, objetivo general, objetivos específicos, hipótesis.  

Capitulo II: Se sustenta el marco teórico, conceptos de los diversos autores para cada 

variable de la investigación. 
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Capitulo III: Se menciona la metodología, como el método, tipo, diseño, enfoque, nivel, 

población y muestra, técnicas e instrumentos de la investigación, análisis e interpretación de datos. 

Capitulo IV: Se aplicó el modelo Z2-score de Edward Altman para predecir la solvencia 

financiera de las fábricas de calzado, mediante el análisis de la información recolectada para el 

presente trabajo investigativo. 

Capitulo V: Se termina con las conclusiones respecto a los problemas encontrados y se 

establecen recomendaciones para una posible solución a los problemas encontrados. 

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

El sector manufacturero de calzado es una parte importante de la industria a escala global, 

la fabricación de calzado y productos similares generan grandes oportunidades de empleo a 

millones de personas a nivel mundial, convirtiéndose en un motor económico. 

Según la revista de calzado la producción a nivel mundial de calzado alcanzó un total de 

23900 millones de pares en el año 2022, una cantidad bastante superior con relación a las cifras 

que se alcanzaron antes de la pandemia COVID-19. En general, se registró un leve incremento de 

7.6 % con relación a la producción respecto al año anterior. África experimentó un aumento de 

dos dígitos, mientras que Europa y Oceanía experimentaron aumentos moderados del 3.5 % y el 

2.7 %, respectivamente (MUNDIPRESS, 2023). 

Sin embargo, las fábricas de calzado se enfrentan a varios problemas a nivel mundial, 

principalmente con la producción de calzado de países que ofrecen sus productos a precios más 

bajos, con respecto a la tendencia se enfrentan a grandes desafíos debido a que la moda y el estilo 

cambian de manera rápida provocando el exceso de inventarios en bodega debido a que las fábricas 

no pueden adaptarse rápidamente a las preferencias del consumidor. 

En América Latina las fábricas de calzado presentan dificultades de crisis porque de 

manera obligada deben realizar la compra de materia prima a países vecinos, por la incertidumbre 

así como el riesgo de quiebra de las fábricas los proveedores ya no ofrecen sus materiales a crédito 

por lo que sus pagos son al contado, por causa de estos factores, las fábricas se enfrentan a serios 

inconvenientes de liquidez, porque necesitan capital corriente extra que les permita mantener el 
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período de producción que se constituye desde la inversión hasta la restauración de cuentas por 

cobrar a consumidores. 

En el año 2022, con una producción superior a los 1500 millones de pares de zapatos, 

América Latina se convierte en la segunda región productora de calzado en el mundo después de 

Asia, representando el 7% de la producción global. Sin Embargo, el calzado de América Latina 

Lucha contra problemas como la competencia desleal con los países asiáticos, así como el 

problema de las diversas plataformas que destruyen el comercio minorista entre otros, por lo que 

las diferentes asociaciones de sector calzado buscan desesperadamente nuevas estrategias para 

poder competir en el mercado (Gonzalez, 2023). 

Según informes del Servicio de Rentas Internas, la industria del calzado en el Ecuador 

mantenía un promedio de ventas anuales de USD 560 millones. El 54.4% de estas ventas fueron 

procedentes de la provincia de Tungurahua, provincia que presentó la mayor concentración de esta 

actividad en el país, (Sánchez et al., 2020). 

El sector fabricante de calzado en la provincia de Tungurahua posee el mayor índice de 

actividad en la producción, elaboración de calzado y productos similares, presentando un total de 

ventas de 138.4 millones de dólares (Sánchez et al, 2020) de esta manera el problema a investigar 

surge para conocer las fábricas de calzado que son solventes en el período 2022 superando 

problemas como el ingreso de calzado importado principalmente de Brasil y países asiáticos con 

precios que los productores locales no pueden igualar, debido que la mano de obra de los productos 

similares importados es barata comparados con los precios de Ecuador, provocando serios 

inconvenientes de liquidez, puesto que invierten en capital circulante y este no se recupera a corto 

plazo, debido a que los consumidores optan por productos importados a costos más económicos 

provocando que las ventas disminuyan, quedando la fábrica con un exceso de inventario en 

bodega. 

Se considera que es de gran importancia aplicar modelo Z2-score de Edward Altman para 

predecir la solvencia financiera del sector calzado, y prever la probabilidad de quiebra de las 

fábricas considerando que si se predice con anticipación se podrá descartar riesgos de quiebra y 

tomar decisiones que permitan recuperar los niveles de solvencia para sostener el desarrollo de sus 

actividades.  
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1.1.1 Formulación del problema  

¿La aplicación del modelo Z-score de Edward Altman permite predecir la solvencia de las fábricas 

de calzado de la provincia de Tungurahua en el año 2022?  

1.1.2 Justificación  

Las fábricas de calzado es un sector de gran importancia en la economía, genera grandes 

fuentes de empleo y contribuye al desarrollo del país, debido a la competitividad de los países, 

estas fábricas han estado a punto de quebrar por la falta de actividad ya que tuvieron que paralizar 

sus actividades productivas, imposibilitando obtener ingresos que les permitan cumplir con sus 

obligaciones financieras. 

Sánchez et al. (2020), menciona que en los últimos años las fábricas de calzado han sido 

afectadas y no se han podido recuperar al 100% después de la pandemia COVID 19 a esto se suman 

el ingreso de calzado importado, la competencia informal y la falta de materia prima local, 

provocando la suspensión temporal del proceso productivo y con ello la reducción del nivel de 

empleo en la localidad. 

La importancia del modelo Z2-score de Edward Altman es utilizar como una herramienta 

que permita identificar si la fábrica es solvente, permitiendo encontrar factores que puedan alertar 

posibles riesgos de quiebra antes de que se vuelvan críticos, este modelo permitirá clasificar a las 

fábricas en diferentes zonas como puede ser; zona segura, zona gris o zona de riesgo, de acuerdo 

a esta clasificación se podrá tomar decisiones con los resultados obtenidos para prevenir la 

insolvencia financiera y promover los niveles de solvencia para el desarrollo de sus actividades 

productivas. 

En consecuencia, este estudio es original, novedoso y relevante porque busca implementar 

una herramienta que pueda predecir con anterioridad el estado de solvencia financiera de las 

fábricas midiendo sus niveles de liquidez, solvencia, gestión y rentabilidad con el fin de tomar a 

tiempo medidas correctivas, permitiendo reducir el impacto económico financiero que pueda 

ocasionar la quiebra de las fábricas. 

La presente investigación proporciona información a los propietarios de las fábricas de 

calzado para que puedan tomar decisiones que ayuden a mejorar el panorama en el que se encuentre 
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la fábrica. Así también aporta con conocimiento a los consumidores de calzado permitiéndoles 

conocer la rentabilidad de la fábrica, así como su liquidez y solvencia, teniendo en cuenta que 

mientras más credibilidad tenga una fábrica mayor confianza tendrán sus clientes para adquirir sus 

productos.  

1.2 OBJETIVOS 

1.2.1 Objetivo General  

Aplicar el modelo Z2-score de Edward Altman para predecir la solvencia financiera de las fábricas 

de calzado, provincia de Tungurahua, 2022. 

1.2.2 Objetivos Específicos 

a) Diagnosticar la situación financiera de las fábricas de calzado de la provincia de 

Tungurahua. 

b) Calcular el modelo Z2-score de Edward Altman para predecir la solvencia financiera de 

las fábricas de calzado de la provincia de Tungurahua. 

c) Clasificar a las fábricas de calzado según su nivel de riesgo financiero en zonas de acuerdo 

con el modelo Z2-score de Edward Altman. 

 

1.2.3 Hipótesis  

La aplicación del modelo Z2-score de Edward Altman permite predecir la solvencia de las fábricas 

de calzado. 
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CAPÍTULO II 

2. MARCO TEÓRICO.  

2.1 ESTADO DEL ARTE 

Para el desarrollo del presente estudio se tomó como base las siguientes investigaciones. 

Antecedentes internacionales: 

Roque & Caicedo (2023) en su trabajo de investigación titulado “Relación entre los 

indicadores financieros del modelo Altman Z y puntaje Z” tuvo como objetivo evaluar el proceder 

de las razones de Liquidez, Apalancamiento, Rendimiento de las 2684 fábricas colombianas en el 

período establecido desde el año 2016 hasta el 2020, concluye que: mediante la aplicabilidad del 

modelo de Altman se determinó a través de los resultados que las fábricas que capitalizan su 

rentabilidad y sostienen el control su nivel de endeudamiento son fábricas que presentan una alta 

estabilidad financiera y tienen baja probabilidad de caer en insolvencia fianciera. (p.1) 

Ortiz & Valverde (2022) en su investigación titulada “Análisis de riesgo de quiebra de 

instituciones financieras peruanas, 2015- 2021” tuvo como objetivo de realizar un diagnóstico de 

la situació financiera, utilizando el modelo Z-Score de Altman, concluye que el modelo Z de 

Altman permitió demostrar ser una herramienta efectiva para prever el riesgo de quiebra en 

instituciones financieras. (p.13) 

Solórzano (2022) en su trabajo de investigación titulado “Modificación del modelo Altman 

Z score: indicador de estabilidad financiera” tuvo como “objetivo aplicar una modificación al 

modelo de Altman Z score como indicador de estabilidad financiera para el caso del Banco de 

Nicarahua en el año 2022” (Solórzano, 2022, p.18). Concluyendo que:  

La modificación el modelo demostró su eficacia al proporcionar resultados que respaldaron 

el análisis financiero, facilitando una adecuada toma de decisiones. Siendo un modelo eficiente se 

convirtió en una herramienta sustancial para prever los futuros comportamientos de estabilidad 

financiera en el período 2022. 
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Antecedentes nacionales: 

Guallpa (2021) en su trabajo de investigación titulado “Aplicación del modelo Altman para 

determinar la solvencia de los grandes contribuyentes del sector de la construcción” tuvo como 

objetivo aplicar el modelo Altman a los grandes contribuyentes del sector construcción de 

Ecuador, concluyendo que; la constructora Hidalgo S.A y Holcim Ecuador S.A gozan de un buen 

estado de solvencia, Adelca S.A y Construdipro S.A se encuentran en una situación de 

incertidumbre de solvencia económica para el futuro y por último Unacem S.A. se encuentra en 

una zona en que el futuro tendrá altas probabilidades de caer en insolvencia. (p.15) 

Atacusí (2021) en su trabajo de investigación titulado “Solvencia financiera y predición de 

riesgo de quiebra de las empresas del sector automotriz- concesionarias del Ecuador” tuvo como 

objetivo “analizar la solvencia financiera en la predicción del riesgo de quiebra en el sector 

automotriz – concesionarias del Ecuador durante el período 2016-2019” (Atacusí, 2021, p.6). 

Concluyendo que los resultados el 52.70% del sector goza de una salud financiera sólida, mientras 

que el 37.83% se sitúa en una zona de incertidumbre y el 9.47% se encuentra en riesgo de quiebra. 

La aplicación de la estimacion de Spearman reveló una relación entre la solvencia y el modelo 

predictivo Z de Altman. (p.8) 

Gutiérrez & Zeña (2019) en su trabajo de investigación titulado “Análisis de la liquidez, 

solvencia y su incidencia en la estructura de la fábrica Conecta Retail S.A. en los años 2013-

2019” tuvo como objetivo “ analizar los ratios financieros de liquidez y solvencia y como estos 

inciden en la estructura financiera adoptada por la fábrica, concluyendo que: La liquidez y la 

solvencia explican la rotación del ratio de estructura financiera en el período correspondido desde 

el 2013 al 2017” (Gutiérrez & Zeña, 2019, p.13). 

Por lo tanto, es evidente que el modelo Z-score de Atlman es un modelo eficaz para 

anticipar la solvencia de las fábricas manufactureras. Los estudios de diversos autores son 

relevantes, ya que proporcionaron una comprensión detallada sobre el funcionamiento y la utilidad 

de este modelo, permitiendo una visión clara de su aplicabilidad. 
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2.2 MARCO TEÓRICO 

2.2.1 Modelo  

Un modelo “es la representación abstracta de una situación real de un problema, donde se 

plantean diferentes alternativas de solución” (Pérez, 2019 p.18) por ejemplo la mala gestión en la 

adquisición de materia prima para la producción de calzado  

2.2.2 Modelo económico  

Un modelo económico abarca el conjunto de distintas ecuaciones matemáticas con la 

finalidad de conocer y reconocer todo comportamiento económico, básicamente su objetivo es 

analizar y comprender de manera exacta todos los fenómenos que ocurren a nivel internacional 

con el único fin de poder tomar decisiones sujetas a una razón, además de ello es posible prevenir 

problemas sociales y crisis económicas (ESIC, 2023, p.1) 

2.2.3 Modelo estadístico  

Un modelo estadístico mediante el empleo de ecuaciones matemáticas permite codificar la 

información obtenida de distintos datos, existen diversas técnicas del modelo estadístico mismas 

que proporcionan resultados oportunos de manera rápida (IBM, 2021, p.1) 

 

2.2.4 Modelo Financiero  

Un modelo financiero “es una abstracción a una situación económica y financiera de una 

empresa u organización que sirve como herramienta de gestión y permite proyectar los resultados 

futuros de las decisiones que se planean tomar en el presente” (Pérez, 2019, p.18). Considerando 

las afirmaciones del autor se puede inferir que el modelo financiero ayuda a la fábrica en la toma 

de decisiones, convirtiéndose en una herramienta vital en el ámbito financiero. 

2.2.5 Modelo Z- Score de Edward Altman 

“El Modelo Z- Score fue desarrollado con el propósito de destacar la utilidad y 

aplicabilidad de las razones financieras en situaciones de dificultades corporativas. La metodología 

usada para la identificación de este modelo es la estadística discriminante múltiple (ADM)” 

(Altman, 2000, p. 23). 
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El Modelo Z-Score de Altman se compone de dos versiones: Z1 y Z2. La versión Z1 está 

dirigida a empresas manufactureras que están listadas en bolsa, mientras que la versión Z2 se 

emplea para empresas manufactureras, comerciales y de servicios que no tienen cotización en 

bolsa. El cálculo del Z-Score se realiza a partir de varios indicadores financieros, como el fondo 

de maniobra, las reservas no distribuibles, el EBITDA y los fondos propios, entre otros. 

Para este estudio de investigación se empleó la versión actualizada el modelo Z2 de Edward 

Altman, ya que esta versión excluye la variable X5 permitiendo la aplicación en fábricas 

manufactureras, comerciales y de servicios que no están cotizadas en bolsa. A través de las 

variables y ratios financieros se puede predecir si las fábricas son solventes. 

Las 4 variables son de gran importancia en este estudio, debido a que la variable X1 hace 

referencia al capital de trabajo, X2 es una variable de gran importancia ya que figuran las políticas 

de dividendos, X3 detalla el rendimiento de los activos y X4 permite determinar el nivel de 

endeudamiento de la fábrica.  

2.2.6 Versión Z1 de Edward Altman 

Mejía-Andrade & Flores-Poveda (2020), mencionan que “el modelo Z1 de Edward Altman 

se aplica para realizar el estudio en fabricas que cotizan en bolsa” (p.32). Este modelo es un 

indicador para prever la probabilidad de quiebra de una empresa, es decir permite evaluar la 

situación actual de estas fábricas y cuyos resultados sirven como referencia para la implementación 

de medidas destinadas a fortalecer y promover el éxito de estas a largo plazo. 

El modelo Z1- Score tiene la siguiente fórmula: 

𝑧 = 0.717 (𝑥1) + 0.847(𝑥2) + 3.107(𝑥3) + 0.42(𝑥4) + 0.998(𝑥5) 

Donde: 

𝑥1 =
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑐𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 

𝑥2 =
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜𝑠 𝑛𝑜 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑖𝑑𝑜𝑠 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
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𝑥3 =
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 
 

𝑥4 =
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 
 

𝑥5 =
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 
 

𝑍 = Í𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑔𝑒𝑛𝑒𝑟𝑎𝑙  

Interpretación de las variables:  

X1: Permite medir la liquidez que tiene el activo. 

X2: Los beneficios no distribuidos conocidos también como utilidades retenidas indican que la 

fábrica puede o no financiarse con préstamos. 

X3: Mide la productividad y la generación de la utilidad del activo. 

X4: Mide el grado en que los activos de una fábrica pierden el valor siendo superados por los 

pasivos, convirtiendo a la fábrica en insolvente. 

X5: Permite calcular la capacidad de ventas siendo una variable muy significativa para la fábrica. 

Según los resultados derivados de la fórmula Z1-score de Altman las fábricas podrán ser 

categorizadas en zona segura, zona gris y zona de quiebra. 

Tabla 1 Zonas de riesgo de las fábricas versión Z1 

ZONA RANGO DE MEDICIÓN MODELO Z DE ALTMAN 

Segura  ≥2.90 Bajo riesgo de quiebra  

Gris  Intervalo de 1,23 < x < 2.90 Bajo la barrera de seguridad  

Quiebra  ≤1.23 Riesgo alto de quiebra  
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2.2.7 Versión Z2 de Edward Altman 

Mejía-Andrade & Flores-Poveda (2020), mencionan que “el modelo Z2 de Edward Altman 

fue desarrollado para el estudio en fábricas del sector comercial y de servicios, que no cotizan en 

bolsa, en donde se suprime la variable X5, especificamente es la acutalizacion de la versión Z1” 

(p.32). 

El modelo Z2- Score tiene la siguiente fórmula: 

𝑧 = 6.56 (𝑥1) + 3.26(𝑥2) + 6.72(𝑥3) + 1.5(𝑥4) 

Donde: 

𝑥1 =
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑐𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 

𝑥2 =
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜𝑠 𝑛𝑜 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑖𝑑𝑜𝑠 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 

𝑥3 =
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 
 

𝑥4 =
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 
 

𝑍 = Í𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑔𝑒𝑛𝑒𝑟𝑎𝑙  

Interpretación de las variables:  

X1: Permite medir la liquidez que tiene el activo. 

X2: Los beneficios no distribuidos conocidos también como utilidades retenidas indican que la 

fábrica puede o no financiarse con préstamos. 

X3: Mide la productividad y la generación de la utilidad del activo. 

X4: Mide el grado en que los activos de una fábrica pierden el valor siendo superados por los 

pasivos, convirtiendo a la fábrica en insolvente. 
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Según los resultados derivados de la fórmula Z1-score de Altman las fábricas podrán ser 

categorizadas en zona segura, zona gris y zona de quiebra. 

Tabla 2 Zonas de riesgo de las fábricas versión Z2  

ZONA RANGO DE MEDICIÓN MODELO Z DE ALTMAN 

Segura  ≥2.60 Bajo riesgo de quiebra  

Gris  intervalo de 1,11 < x < 2.59 Bajo la barrera de seguridad  

Quiebra  <1.10 Riesgo alto de quiebra  

 

2.2.8 Industria manufacturera 

El INEC (2023) menciona que: 

 La industria manufacturera incluye la transformación física o química de materiales, de 

sustancias, o de componentes en productos nuevos, aunque esto no se puede utilizar como 

el solo criterio universal para definir la industria manufacturera. Los materiales, las 

sustancias o los componentes transformados son las materias primas que son productos de 

la agricultura, silvicultura, pesca, explotación minera o de canteras, así como los productos 

de otras actividades de la industria manufacturera. El resultado de un proceso de 

fabricación se puede finalizar en el sentido que es lista para la utilización o el consumo, o 

puede ser semielaborada en el sentido de convertirse en un insumo para fabricación 

adicional. (p.1) 

2.2.9 Estado de situación financiera  

Este informe también denominado balance general es un documento económico que, de 

manera similar a una instantánea presenta los datos financieros de la fábrica en un período 

específico; en el cual podemos encontrar información sobre activos, pasivos y patrimonio 

permitiendo la recopilación de las cuentas contables para calcular los indicadores y aplicar el 

modelo de estudio del presente proyecto (Alvarado, 2020, p.56) 

El balance general “es un estado financiero que muestra la estructura de la empresa en un 

momento determinado, suministra información periódica sobre los recursos y obligaciones que 
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tiene la empresa en una fecha específica, se denomina también estado de situación financiera” 

(Puente et al., 2022, p. 94) 

Por lo tanto, al tener en cuenta las afirmaciones de los autores se concluye que el estado de 

situación financiera revela los recursos que la entidad tiene a su disposición para alcanzar sus 

metas, con este propósito se establece que el balance general desglosa los activos, pasivos y 

patrimonio, facilitando así la obtención de un informe preciso sobre la información financiera de 

las fábricas en un momento determinado. 

2.2.10 Estado de resultados de las fábricas  

El estado de pérdidas y ganancias, también conocido como estado de resultados es un 

informe financiero que detalla los ingresos y egresos de la fábrica durante un periodo específico, 

generalmente un año. Utilizando la información proporcionada por este estado financiero se 

pueden calcular los indicadores de rentabilidad cuyos resultados permiten evaluar el desempeño 

económico y financiero de las fábricas en el sector de calzado. (Alvarado, 2020, p.12) 

Como resultado y tomando en cuenta las declaraciones de los autores, se puede inferir que 

el estado de resultados es un documento que facilita la visualización precisa de las utilidades o 

pérdidas que la fábrica ha experimentado durante un período específico, permitiendo la adecuada 

toma de decisiones. 

2.2.11 Indicadores financieros  

Conocidos también como ratios financieros son herramientas esenciales que recopilan 

datos de los estados financieros y otros documentos contables de una fábrica. Estas ratios 

posibilitan el análisis de la liquidez, gestión, solvencia y rentabilidad de la fábrica, con el objetivo 

de comprender su comportamiento financiero. (Garcés, 2019, p.12). 

Al calcular y analizar estos datos contables, es posible efectuar un diagnóstico preciso 

sobre la salud financiera de una fábrica. Estos ratios ofrecen información esencial que facilita a 

analistas y directivos evaluar la eficiencia operativa, la capacidad de pago, la rentabilidad y otros 

aspectos fundamentales del rendimiento financiero de la entidad. (Bold, 2021, p.6). 
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Por lo tanto, considerando lo expresado por los autores, resulta evidente que las ratios 

financieros juegan un papel crucial al facilitar tanto el cálculo como el análisis detallado de la 

información contenida en los estados financieros, esta capacidad no solo simplifica, sino que 

también enriquece la comprensión de la situación financiera de las fábricas, ofreciendo una 

perspectiva más exhaustiva y completa sobre su salud económica. 

2.2.12 Indicador de liquidez  

Este indicador permite medir la “capacidad que tiene una fábrica para hacer frente a sus 

obligaciones a corto plazo, permitiendo determinar qué tan fácil o difícil es para la fábrica cumplir 

con sus obligaciones a la fecha de su vencimiento” (SUPERCÍAS, 2020). 

El indicador de liquidez “evalúa la capacidad que tiene una empresa para cumplir con sus 

obligaciones en un plazo inferior a un año, los índices principales son: La razón Corriente y la 

prueba acida” (Puente et al., 2022, p. 25). 

Por lo tanto, al considerar las afirmaciones de los autores, se puede inferir que el indicador 

de liquidez permite valora la capacidad de una fábrica para cumplir con sus compromisos dentro 

de un período mayor o igual a un año, cuanto mayore sean los resultados de este ratio financiero, 

reflejará una salud financiera más sólida para las fábricas. 

2.2.13 Indicador de solvencia  

Conocido también como ratio de endeudamiento “este indicador permite medir el grado de 

participación de los acreedores en el financiamiento de la fábrica” (SUPERCIAS, 2020, p.7), se 

denominan también “estructura de capital y solvencia, miden el grado en el cual la empresa se 

financia mediante deuda” (Puente et al., 2022, p.132). 

Por consiguiente, al tener en cuenta las afirmaciones de estos autores, se deduce que el 

índice de endeudamiento proporciona información sobre el nivel de financiación externa que las 

fábricas usan para desarrollar sus actividades. 



 

 

 

 

29 

 

2.2.14 Indicador de Gestión  

Este indicador conocido también como indicador clave de rendimiento, permite evaluar la 

efectividad que tiene la fábrica para utilizar sus recursos, permitiendo conocer la velocidad de 

recuperación de los valores aplicados en ellos y el peso de diversos gastos en relación con los 

ingresos generados por ventas (SUPERCÍAS, 2020). 

Por lo tanto, al tomar en cuenta la declaración del autor se puede deducir que los 

indicadores clave de rendimiento evidencian la eficacia de las fábricas en alcanzar sus metas 

establecidas, posibilitando la medición del rendimiento de la organización en su conjunto. 

 

2.2.15 Indicador de rentabilidad  

Se le conoce también como indicador de lucratividad permiten conocer la utilidad o los 

beneficios que tiene una fábrica durante un período de tiempo, los resultados obtenidos por este 

indicador pueden representar un impacto positivo o negativo en las finanzas personales 

(SUPERCÍAS, 2020). 

En consecuencia, considerando la declaración del autor se puede inferir que el indicador 

de rentabilidad proporciona información acerca del rendimiento obtenido por la inversión 

efectuada en las fábricas, es decir si el capital invertido está generando resultados. 

2.2.16 Salud financiera  

Una fábrica tiene una buena capacidad para cubrir sus obligaciones financieras y 

operativas, así como para proporcionar el capital necesario para su crecimiento. La buena salud 

financiera depende en gran medida de una gestión adecuada por parte de la fábrica. En contraste, 

una mala salud financiera puede tener efectos negativos que impidan el logro de objetivos y, en 

ocasiones, puede llevar al fin del ciclo de vida en el mercado (Ibarra, 2022, p.2). 

En consecuencia y considerando las afirmaciones de los autores se puede inferir, que 

comprender la salud financiera de las fábricas reviste una importancia significativa, mantener 

dicha salud financiera sólida no solo es esencial para afrontar imprevistos, además proporciona la 

información adecuada para tomar decisiones estratégicas que conduzcan al logro de objetivos y 

permitan mantener un control efectivo sobre la actividad económica de las fábricas. Es imperativo 



 

 

 

 

30 

 

destacar la trascendencia de los indicadores financieros al analizar dicha salud financiera, en este 

contexto, se llevó a cabo el cálculo de indicadores clave, tales como liquidez, solvencia, gestión y 

rentabilidad; este proceso se llevó a cabo con el propósito de obtener un conocimiento detallado 

sobre la salud financiera de las ocho fabricas del sector calzado, la información resultante es 

fundamental para clasificarlas en categorías definidas, como zona segura, zona gris o zona de 

quiebra, proporcionando así una guía precisa para la toma de decisiones informadas y estratégicas. 

2.2.17 Riesgos empresariales  

Todas las fábricas están expuestas a riesgos a lo largo de su vida en el mercado. Por tal 

motivo hay que tener claro la definición del riesgo según el entorno en el que se desarrolla la 

fábrica, con el fin de saber actuar y aprovechar de mejor manera cuando este se presente.  

Para poder determinar la categoría a la que pertenece un riesgo, es importante tener la 

capacidad de identificar y distinguir los diferentes tipos de riesgos. Este proceso no solo permite 

el control de forma precisa y eficiente, sino que también permite el adecuado análisis, para 

aprovechar, reducir, mitigar y eliminación los riesgos que identificados. (Westreicher, 2021, p. 15-

24). 

En consecuencia, al considerar las afirmaciones de los autores, se puede deducir que el 

riesgo empresarial abarca todas aquellas acciones que resultan en consecuencias negativas para el 

avance y crecimiento de una actividad empresarial, obstaculizando el alcance de los objetivos 

planteados por las distintas fábricas; estos riesgos pueden surgir tanto interna como externamente, 

destacando la importancia de contar con herramientas adecuadas para gestionar y hacer frente a 

tales riesgos, de este modo, se busca ofrecer soluciones de manera oportuna y prevenir posibles 

problemas en el futuro. 

2.2.18 Riesgos financieros 

Los riesgos financieros “son todos los elementos que están relacionados con la gestión 

financiera de la fábrica, es decir los movimientos, transacciones y otros factores que afectan a las 

finanzas de la fábrica y que pueden afectar negativamente” (ISOTOOLS, 2019, p. 15). 

Los riesgos financieros son “una serie de circunstancias que impiden significativamente 

las operaciones de la fábrica, ya que debido a estos factores la fábrica pierde oportunidades para 
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llevar a cabo nuevas inversiones, impidiendo la adquisición de nuevos e innovadores productos, 

afctando de manera directa en la cancelación de las deudas que la fábrica tiene con sus 

proveedores” (Elinana, 2022, p.19). 

Como resultado y teniendo en cuenta las afirmaciones de los autores, se puede deducir que 

el riesgo financiero se focaliza principalmente en la eventualidad de que se produzca un evento 

con repercusiones económicas desfavorables, esto podría dar lugar a que las fábricas experimenten 

dificultades para cumplir con sus compromisos financieros, lo que, a su vez, podría elegir la 

adquisición de nuevos préstamos para asegurar y continuar con sus operaciones, preservando así 

su presencia en el mercado. 

2.2.19 Gestión Financiera 

Según Pérez (2022) la gestión financiera se define como “una función clave en el proceso 

de administración de las fábricas. Esta función consiste en revisar, analizar y tomar decisiones 

sobre cómo usar bien los recursos financieros para la fábrica para obtener beneficios económicos” 

(P.14). 

Hoy en día la gestión financiera se enfoca en el futuro y no solamente en la obtención de 

fondos y en el estado de caja de la organización, este tipo de gestión refleja una de las funciones 

de la dirección financiera que busca administrar las actividades económicas que componen los 

flujos de efectivo como resultado de la inversión corriente y el financiamiento de este tipo de 

inversión a partir de la toma de decisiones a corto plazo con el fin de estabilizar la relación entre 

riesgo y rentabilidad (Puente et al., 2019, p.14) 

En consecuencia, al considerar las afirmaciones de los autores, se puede inferir la 

importancia fundamentada de la gestión financiera en la administración y eficiente distribución de 

los recursos, abarcando su obtención , inversión y supervisión, De igual manera, se encarga de 

examinar las decisiones y acciones relacionadas con los medios financieros necesarios, facilitando 

la adquisición de nuevas fuentes de financiamiento, optimizando la eficiencia operativa y 

asegurando el cumplimiento de leyes y regulaciones pertinentes. Cumplir los objetivos 

organizacionales está estrechamente vinculado a una implementación adecuada de la gestión 

financiera.  
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2.2.20 Solvencia 

La solvencia “es la capacidad que una empresa o persona posee para cumplir con sus 

obligaciones financieras. Es decir, se refiere a qué tan capaz es una compañía para liquidar sus 

deudas y obligaciones en el tiempo y circunstancias establecidas” (Martinez, 2022, p.1). 

2.2.21 Solvencia Financiera 

Pérez (2018) menciona que:  

 La solvencia, por definición, mide el potencial de una empresa para cumplir con sus 

obligaciones financieras y puede referirse al corto o al largo plazo. En el primer caso, a 

menudo se mide por la razón actual, que se calcula dividiendo los activos corrientes entre 

los pasivos corrientes. La solvencia a largo plazo se evalúa utilizando el índice de 

solvencia, que divide el valor neto de la empresa por su activo total. (p.1) 

En otras palabras, la solvencia financiera se refiere a la habilidad de las organizaciones 

para generar recursos destinados a cumplir con las obligaciones económicas contraídas con 

terceros. Esta solvencia está estrechamente vinculada al riesgo de crédito, el cual indica la 

posibilidad de quiebra de una organización, la eventual quiebra de una entidad afecta su capacidad 

para cumplir con los compromisos económicos y contractuales asumidos. 

2.2.22 Análisis de la solvencia financiera 

 la solvencia financiera define “la capacidad de una organización para cumplir con todas 

sus obligaciones de pago, independientemente de cuando tenga que afrontarlas: tanto si es de forma 

inmediata como en un momento posterior” (Circulantis, 2020, p.1). 

Por lo tanto, la solvencia se configura a través de la eficacia en la generación de recursos 

y la puntualidad en el cumplimiento de las deudas, constituyendo estos dos factores fundamentales 

en su análisis y comprensión.
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CAPÍTULO III 

3. METODOLOGÍA. 

3.1 MÉTODO DE INVESTIGACIÓN  

3.1.1 Método Deductivo  

Para la presente investigación se utilizó el método deductivo, debido a que se partió de la 

información general hasta llegar al problema de investigación, siendo el estudio a las ocho fábricas 

de calzado de la provincia de Tungurahua, las mismas que fueron sujetas de análisis mediante el 

modelo Z2-Score de Edward Altman, para así obtener conclusiones que validen la investigación. 

3.2  TIPO DE INVESTIGACIÓN 

3.2.1 Documental  

El presente trabajo investigativo por la fuente de datos fue documental debido a los datos 

que fueron recogidos de fuentes primarias, se apoyaron en los documentos y registros para extraer 

la información. 

3.2.2 De campo  

La presenta investigación fue de campo porque se recogió información en el lugar donde 

suceden los acontecimientos. 

3.3  DISEÑO DE INVESTIGACIÓN  

3.3.1 No experimental 

Esta investigación adopta un diseño no experimental debido a que no se realizó la 

manipulación de variables, es decir se utilizó los estados financieros presentados ante el ente 

regulador. Es de corte trasversal porque se analizó el comportamiento de las variables en un solo 

período.  



 

 

 

 

34 

 

3.4 ENFOQUE DE INVESTIGACIÓN 

3.4.1 Cuantitativo  

El enfoque de la presente investigación fue cuantitativo porque se utilizó cantidades de 

datos y los resultados se analizaron matemáticamente, además se utilizó el paradigma positivista 

porque a través de los resultados se predice la solvencia de las fábricas de calzado de la provincia 

de Tungurahua.  

3.5 NIVEL DE INVESTIGACIÓN  

3.5.1 Descriptiva   

Por el objetivo y el grado de conocimiento en el área, la investigación fue descriptiva, 

porque el objetivo fue predecir la solvencia financiera de las fábricas del sector calzado con base 

a los datos del modelo Z2- Score de Edward Altman. 

3.6 POBLACIÓN DE ESTUDIO 

Para el presente estudio se consideró ocho fábricas de calzado ubicadas en la provincia de 

Tungurahua. Estas fábricas están debidamente registradas en la Superintendencia de Compañías, 

Valores y Seguros. 

Tabla 3 Fábricas de calzado, provincia de Tungurahua 

N° NOMBRE DE LA FÁBRICA 

1 CALZALONA S.A. 

2 EXIMDOCE S.A. 

3 INDUSUELAS SIERRA-SERRANO S.A. 

4 CAMOBO S.A. 

5 MILBOOTS CIA.LTDA. 

6 CISNECOLOR CIA.LTDA. 

7 CALZADOMILPIES CIA.LTDA. 

8 MILPLAST CIA.LTDA 
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3.7 MUESTRA  

No se aplica un cálculo de muestra debido a que la población no supera las 100 fábricas. 

En este caso la muestra está conformada por las 3 fábricas debido a que del total de la población 

cinco muestran pérdidas y un patrimonio negativo que evidencian un riesgo de quiebra de las 

mismas, por lo que no están sujetas para el cálculo del Z2- Score de Edward Altman. 

3.8 TÉCNICAS E INSTRUMENTOS DE RECOLECCIÓN DE DATOS  

3.8.1 TÉCNICAS  

3.8.1.1 Análisis de documentos 

Se utilizó esta técnica como una etapa de recolección de datos con el fin de analizar el 

estado de situación financiera del año 2022.  

3.8.1.2 Observación directa 

Se empleo esta técnica durante el análisis de los datos divulgados por la Superintendencia 

de Compañías, Valores y Seguros en su portal web. 

3.8.2 INSTRUMENTO  

3.8.2.1 Guía de análisis de documentos 

Este instrumento permitió analizar la situación financiera y el estado de salud en las que se 

encuentre las ocho fábricas de calzado de la provincia de Tungurahua. 

3.8.2.2 Guía de Observación 

Este instrumento permitió evidenciar y recopilar información que fue de mayor 

significancia para el desarrollo de la investigación. 

3.9 Análisis e interpretación de datos  

Para el presente estudio se utilizaron los siguientes parámetros: 

• Comparación de resultados  

• Software Excel  
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Con el propósito de llevar a cabo esta investigación se realizó una comparación de 

resultados de la síntesis del estado de situación financiera y estados de resultados para poder aplicar 

la fórmula planteada por Edward Altman para conocer si las fábricas del sector calzado son 

solventes. Además, se empleó el software Excel, la cual desempeñó un papel significativo en la 

generación de los resultados, ya que se utilizó para procesar y organizar de manera eficiente los 

datos recabados durante este estudio para la aplicación del modelo Z2 de Edward Altman. 

Para el procesamiento de la información se aplicó el modelo Z2- Score de Edward Altman, 

con el objetivo de predecir la solvencia financiera de las fábricas de calzado en la provincia de 

Tungurahua. Dicha información presentada se divide en cuatro etapas, dentro de la primera etapa, 

se sintetizaron el estado de situación financiera y el estado de resultados de las ocho fábricas de 

calzado, seguidamente se realizó el cálculo de la liquidez corriente para clasificar a las fábricas en 

dos grupos. Posteriormente, se aplicó el modelo Z2- Score de Edward Altman en donde se 

calcularon las cuatro variables como son X1 = (Capital circulante/Activos totales) X2 = 

(Beneficios no distribuidos/Activo total) X3 = (Resultado operativo/Activo total) X4 = (Valor 

contable del patrimonio/Pasivo total). 

Seguido se clasificó según su nivel de riesgo financiero de acuerdo con el modelo Z2-score 

de Edward Altman en zona segura, zona gris y zona de quiebra. Todo este proceso se llevó a cabo 

utilizando datos de las fábricas de calzado provenientes de la Superintendencia de Compañías, 

Valores y Seguros del Ecuador correspondientes al período 2022, bajo la clasificación CIIU 

C1520.01 y C1520.02.  



 

37 

 

CAPÍTULO IV 

4. RESULTADOS Y DISCUSIÓN 

Para el presente trabajo de investigación se utilizó el modelo Altman Z2, que es una 

adaptación del modelo original desarrollado por Edward Altman en 1968. Es importante destacar 

que el Z2 es una herramienta de calificación para mercados tanto comerciales como de servicio 

(Mejía & Flores, 2020). 

4.1.1 Síntesis del estado de situación financiera de las 8 fábricas de calzado de la provincia 

de Tungurahua período 2022. 

En la tabla número 4 se muestra los resultados de la síntesis del estado de situación 

financiera de la fábrica CALZALONA, en donde presenta un total de activos de 324093.21 USD 

un total de pasivos de 593350.88 USD y un patrimonio de -269257.67 USD, lo que significa que 

la actividad realizada por la fábrica no es rentable al presentar deudas que terminan superando a 

los ingresos, la fábrica presenta pérdidas por lo tanto se encuentra al borde de la quiebra. “El nivel 

de riesgo de quiebra depende específicamente de los valores obtenidos por la operación de sus 

años fiscales representados en sus cuentas, activos, pasivos, patrimonio, resultados acumulados, 

ventas y utilidades” (Orozco, 2022, p.50). 

Tabla 4 Situación financiera fábrica CALZALONA S.A. 

Al 31 de diciembre del 2022 

ACTIVOS  
  

Corrientes  304368.67 
 

No Corrientes  19724.54 
 

TOTAL ACTIVOS  
 

324093.21 
   

PASIVO  
  

Corrientes  513404.05 
 

No corrientes  79946.83 
 

TOTAL PASIVO  
 

593350.88 

PATRIMONIO  
 

-269257.67 
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Figura 1 Total activo, pasivo y patrimonio Fábrica CALZALONA S.A. 

 

En la tabla número 5 se muestra los resultados de la síntesis del estado de situación 

financiera de la fábrica MILPLAST, en donde presenta un total de activos de 7042551.06 USD un 

total de pasivos de 5511111.11 USD y un patrimonio de 1531439.95 USD.  

Tabla 5 Situación financiera fábrica MILPLAST CIA LTDA 

Al 31 de diciembre del 2022 

ACTIVOS  
  

Corrientes  1834645.13 
 

No Corrientes  5207905.93 
 

TOTAL ACTIVOS  
 

7042551.06 
   

PASIVO  
  

Corrientes  2467357.82 
 

No corrientes  3043753.29 
 

TOTAL PASIVO  
 

5511111.11 

PATRIMONIO  
 

1531439.95 
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Figura 2 Total activo, pasivo y patrimonio Fábrica MILPLAST CIA LTDA 

 

En la tabla número 6 se muestra los resultados de la síntesis del estado de situación 

financiera de la fábrica CAMOBO, en donde presenta un total de activos de 239149.75 USD un 

total de pasivos de 571945.12 USD y un patrimonio de -332795.37 USD, lo que significa que la 

actividad realizada por la fábrica no es rentable al presentar deudas que terminan superando a los ingresos, 

la fábrica representa pérdidas por lo tanto se encuentra al borde de la quiebra. 

Tabla 6 Situación financiera fábrica CAMOBO S.A. 

Al 31 de diciembre del 2022 

ACTIVOS  
  

Corrientes  144206.89 
 

No Corrientes  94942.86 
 

TOTAL ACTIVOS  
 

239149.75 
   

PASIVO  
  

Corrientes  351584.26 
 

No corrientes  220360.86 
 

TOTAL PASIVO  
 

571945.12 

PATRIMONIO  
 

-332795.37 
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Figura 3 Total activo, pasivo y patrimonio Fábrica CAMOBO S.A. 

 

En la tabla número 7 se muestra los resultados de la síntesis del estado de situación 

financiera de la fábrica EXIMDOCE, en donde presenta un total de activos de 67525.49 USD un 

total de pasivos de 222402.6 USD y un patrimonio de -154877.11 USD, lo que significa que la 

actividad realizada por la fábrica no es rentable al presentar deudas que terminan superando a los 

ingresos. 

Tabla 7 Situación financiera fábrica EXIMDOCE S.A. 

Al 31 de diciembre del 2022 

ACTIVOS  
  

Corrientes  28707.58 
 

No Corrientes  38817.91 
 

TOTAL ACTIVOS  
 

67525.49 
   

PASIVO  
  

Corrientes  52418.53 
 

No corrientes  169984.07 
 

TOTAL, PASIVO  
 

222402.6 
   

PATRIMONIO  
 

-154877.11 
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Figura 4 Total activo, pasivo y patrimonio fábrica EXINDOCE S.A. 

 

En la tabla número 8 se muestra los resultados de la síntesis del estado de situación 

financiera de la fábrica INDUSUELAS, en donde presenta un total de activos de 187519.36 USD 

un total de pasivos de 54688.84 USD y un patrimonio de 132830.52 USD.  

Tabla 8 Situación financiera fábrica INDUSUELAS S.A 

Al 31 de diciembre del 2022 

ACTIVOS  
  

Corrientes  135707.41 
 

No Corrientes  51811.95 
 

TOTAL ACTIVOS  187519.36 
   

PASIVO  
  

Corrientes  54688.84 
 

No corrientes  0 
 

TOTAL PASIVO  54688.84 
   

PATRIMONIO  132830.52 
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Figura 5 Total activo, pasivo y patrimonio fábrica INDUSUELAS S.A 

 

En la tabla número 9 se muestra los resultados de la síntesis del estado de situación 

financiera de la fábrica CALZADOMILPIES, en donde presenta un total de activos de 81486.93 

USD un total de pasivos de 201017.17 USD y un patrimonio de -119530.24 USD, lo que significa 

que la actividad realizada por la fábrica no es rentable al presentar deudas que terminan superando 

a los ingresos, la fábrica representa pérdidas por lo tanto se encuentra al borde de la quiebra. 

Tabla 9 Situación financiera fábrica CALZADOMILPIES CIA LTDA 

Al 31 de diciembre del 2022 

ACTIVOS  
  

Corrientes  67762.01 
 

No Corrientes  13724.92 
 

TOTAL, DE ACTIVOS  
 

81486.93 
   

PASIVO  
  

Corrientes  9053.98 
 

No corrientes  191963.19 
 

TOTAL, PASIVO  
 

201017.17 
   

PATRIMONIO  
 

-119530.24 
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Figura 6 Total activo, pasivo y patrimonio fábrica CALZADOMILPIES CIA LTDA 

 

En la tabla número 10 se muestra los resultados de la síntesis del estado de situación 

financiera de la fábrica MILLBOOTS, en donde presenta un total de activos de 3402532.79 USD 

un total de pasivos de 3406538.02 USD y un patrimonio de -4005.23 USD, lo que significa que la 

actividad realizada por la fábrica no es rentable al presentar deudas que terminan superando a los 

ingresos, la fábrica representa pérdidas por lo tanto se encuentra al borde de la quiebra. 

Tabla 10 Situación financiera fábrica MILLBOOTS CIA LTDA 

Al 31 de diciembre del 2022 

ACTIVOS  
  

Corrientes  1605793.56 
 

No Corrientes  1796739.23 
 

TOTAL ACTIVOS  
 

3402532.79 
   

PASIVO  
  

Corrientes  1635284.89 
 

No corrientes  1771253.13 
 

TOTAL, PASIVO  
 

3406538.02 

PATRIMONIO  
 

-4005.23 
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Figura 7 Total activo, pasivo y patrimonio fábrica MILLBOOTS CIA LTDA 

 

En la tabla número 11 se muestra los resultados de la síntesis del estado de situación 

financiera de la fábrica CISNECOLOR, en donde presenta un total de activos de 266569.68 USD 

un total de pasivos de 135591.28 USD y un patrimonio de 130978.4 USD. 

Tabla 11 Situación financiera fábrica CISNECOLOR CIA LTDA 

Al 31 de diciembre del 2022 

ACTIVOS  
  

Corrientes  167584.16 
 

No Corrientes  98985.52 
 

TOTAL ACTIVOS  
 

266569.68 
   

PASIVO  
  

Corrientes  57811.28 
 

No corrientes  77780 
 

TOTAL, PASIVO  
 

135591.28    

PATRIMONIO  
 

130978.4 
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Figura 8 Total activo, pasivo y patrimonio fábrica CISNECOLOR CIA LTDA 

 

4.1.2 Síntesis del estado de resultados de las 8 fábricas de calzado período 2022 

En la tabla número 12 se muestra los resultados de la síntesis del estado de resultados de 

la fábrica CALZALONA, en donde presenta los ingresos con un valor de 3383168.15 USD, el 

costo de venta con un valor de 3270958.43 USD, la utilidad bruta con un valor de 112209.72 USD 

y una utilidad neta de 789.79 USD.  

Tabla 12 Estado de resultados fábrica CALZALONA S.A. 

Al 31 de diciembre del 2022 

INGRESOS 
  

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 
 

3383168.15    

COSTO DE VENTA  
  

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCIÓN  
 

3270958.43    

UTILIDAD BRUTA  112209.72 
 

GANANCIA ANTES DE IMPUESTO  5378.02 
 

IMP. A LA RENT. CAUSADO 4588.23 
 

UTILIDAD NETA 789.79 
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Figura 9 Ingresos, costo de venta, Ut. bruta, Ut. neta fábrica CALZALONA S.A. 

 

En la tabla número 13 se muestra los resultados de la síntesis del estado de resultados de 

la fábrica MILPLAST, en donde presenta los ingresos con un valor de 3852254.97 USD, el costo 

de venta con un valor de 2846353.17USD, la utilidad bruta con un valor de 1005901.8 USD y una 

utilidad neta de 6456.66 USD.  

Tabla 13 Estado de resultados fábrica MILPLAST CIA LTDA 

Al 31 de diciembre del 2022 

  
INGRESOS 

  

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS  
 

3639104.64    

COSTO DE VENTA  
  

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCIÓN  
 

2868926.80    

UTILIDAD BRUTA  770177.84 
 

GANANCIA ANTES DE IMPUESTO  34184.09 
 

IMP. A LA RENT. CAUSADO 27727.43 
 

UTILIDAD NETA 6456.66 
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Figura 10 Ingresos, costo de venta, Ut. bruta, Ut. neta fábrica MILPLAST CIA LTDA 

 

En la tabla número 14 se muestra los resultados de la síntesis del estado de resultados de 

la fábrica CAMOBO, en donde presenta los ingresos con un valor de 1436539.06 USD, el costo 

de venta con un valor de 1340111.11 USD, la utilidad bruta con un valor de 96427.95 USD y una 

pérdida neta de -9102.82 USD, lo que significa que los socios obtienen pérdidas en la inversión que 

realizaron en la fábrica.  

Tabla 14 Estado de resultados fábrica CAMOBO S.A. 

Al 31 de diciembre del 2022 

INGRESOS 
  

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS  
 

1436539.06    

COSTO DE VENTA  
  

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCIÓN  
 

1340111.11    

UTILIDAD BRUTA  96427.95 
 

PÉRDIDA ANTES DE IMPUESTO  0 
 

IMP. A LA RENT. CAUSADO 9102.82 
 

PÉRDIDA NETA -9102.82 
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Figura 11 Ingresos, costo de venta, Ut. bruta, Ut. neta fábrica CAMOBO S.A. 

 

En la tabla número 15 se muestra los resultados de la síntesis del estado de resultados de 

la fábrica EXINDOCE, en donde presenta los ingresos con un valor de 6814.34 USD, el costo de 

venta con un valor de 0.00 USD, la utilidad bruta con un valor de 6814.34 USD y una pérdida neta 

de -96692.01 USD, lo que significa que los socios obtienen pérdidas en la inversión que realizaron 

en la fábrica. 

Tabla 15 Estado de resultados fábrica EXINDOCE S.A 

Al 31 de diciembre del 2022 

INGRESOS 
  

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS  
 

6814.34    

COSTO DE VENTA  
  

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCIÓN  
 

0.00    

UTILIDAD BRUTA  6814.34 
 

PÉRDIDA ANTES DE IMPUESTO  -96692.01 
 

IMP. A LA RENT. CAUSADO 0.00 
 

PÉRDIDA NETA -96692.01 
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Figura 12 Ingresos, costo de venta, Ut. bruta, Ut. neta fábrica EXINDOCE S.A 

 

En la tabla número 16 se muestra los resultados de la síntesis del estado de resultados de 

la fábrica INDUSUELAS, en donde presenta los ingresos con un valor de 57597.7 USD, el costo 

de venta con un valor de 31632.97 USD, la utilidad bruta con un valor de 25964.73 USD y una 

pérdida neta de -1998.61 USD, lo que significa que los socios obtienen pérdidas en la inversión 

que realizaron en la fábrica. 

Tabla 16 Estado de resultados fábrica INDUSUELAS S.A 

Al 31 de diciembre del 2022 

INGRESOS 
  

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS  
 

57597.7    

COSTO DE VENTA  
  

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCIÓN  
 

31632.97    

UTILIDAD BRUTA  25964.73 
 

GANANCIA ANTES DE IMPUESTO  106.53 
 

IMP. A LA RENT. CAUSADO 2105.14 
 

PÉRDIDA NETA -1998.61 
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Figura 13 Ingresos, costo de venta, Ut. bruta, Ut. neta fábrica INDUSUELAS S.A 

 

En la tabla número 17 se muestra los resultados de la síntesis del estado de resultados de 

la fábrica CALZADOMILPIES, en donde presenta los ingresos con un valor de 5103.21 USD, el 

costo de venta con un valor de 0.00 USD, la utilidad bruta con un valor de 5103.21 USD y una 

pérdida neta de – 7609.72 USD, lo que significa que los socios obtienen pérdidas en la inversión 

que realizaron en la fábrica. 

Tabla 17 Estado de resultados fábrica CALZADOMILPIES CIA LTDA 

Al 31 de diciembre del 2022 

INGRESOS 
  

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS  
 

5103.21    

COSTO DE VENTA  
  

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCIÓN  
 

0.00    

UTILIDAD BRUTA  5103.21 
 

PÉRDIDA ANTES DE IMPUESTO  -7609.72 
 

IMP. A LA RENT. CAUSADO 0.00 
 

PÉRDIDA NETA -7609.72 
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Figura 14 Ingresos, costo venta, Ut. bruta, Ut. Neta fábrica CALZADOMILPIES CIA LTDA 

 

En la tabla número 18 se muestra los resultados de la síntesis del estado de resultados de 

la fábrica MILBOOTS, en donde presenta los ingresos con un valor de 3279269.6 USD, el costo 

de venta con un valor de 3468844.57 USD, la utilidad bruta con un valor de -189574.97 USD 

indicando que los costos son más elevados que los ingresos lo que evidencia que el precio de los 

productos es demasiado económico o los costos de producción de la fábrica son altos y una pérdida 

neta de -87690.30 USD, lo que significa que los socios obtiene pérdidas en la inversión que 

realizaron en la fábrica. 

Tabla 18 Estado de resultados fábrica MILBOOTS CIA LTDA 

Al 31 de diciembre del 2022 

INGRESOS 
  

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS  
 

3279269.6    

COSTO DE VENTA  
  

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCIÓN  
 

3468844.57    

UTILIDAD BRUTA  -189574.97 
 

PÉRDIDA ANTES DE IMPUESTO  -87690.3 
 

IMP. A LA RENT. CAUSADO 0.00 
 

PÉRDIDA NETA -87690.30 
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Figura 15 Ingresos, costo de venta, Ut. bruta, Ut. neta fábrica MILBOOTS CIA LTDA 

 

En la tabla número 19 se muestra los resultados de la síntesis del estado de resultados de 

la fábrica CISNECOLOR, en donde presenta los ingresos con un valor de 9500 USD, el costo de 

venta con un valor de 0,00 USD, la utilidad bruta con un valor de 9500 USD y una utilidad neta 

de 242.20 USD. 

Tabla 19 Estado de resultados fábrica CISNECOLOR CIA LTDA 

Al 31 de diciembre del 2022 

INGRESOS 
  

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS  
 

9500    

COSTO DE VENTA  
  

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCIÓN  
 

0.00    

UTILIDAD BRUTA  9500 
 

GANANCIA ANTES DE IMPUESTO  696.44 
 

IMP. A LA RENT. CAUSADO 454.24 
 

UTILIDAD NETA 242.20 
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Figura 16 Ingresos, costo de venta, Ut. bruta, Ut. neta fábrica CISNECOLOR CIA LTDA 

 

4.1.3 Clasificación de las fábricas según el rango de la liquidez 

Para conocer si las fábricas del sector calzado en la provincia de Tungurahua están 

preparadas para cumplir con sus compromisos financieros a corto plazo, como primer paso se 

estableció el indicador de liquidez, el cual se obtiene al dividir el activo corriente para el pasivo 

corriente.  

Un rango de liquidez superior a >1 indica que no hay problemas de liquidez y la fábrica 

puede hacer frente a todos sus pagos sin problemas, mientras que un rango inferior a <1 indica 

“que hay un fondo de maniobra negativo y esto apunta que la empresa tiene problemas de liquidez 

y por tanto complicaciones para enfrentarse a las deudas a corto plazo” (Dobaño, 2023, p.1). 

En la tabla número 20 se evidencia los resultados del cálculo de la liquidez corriente 

respectivamente para el año 2022. 

Tabla 20 Rango de liquidez corriente año 2022 

Liquidez corriente año 2022 fábricas de calzado Tungurahua  

Fábricas  Liquidez corriente  

CALZALONA  0.59 

MILPLAST  0.74 

CAMOBO 0.41 

EXIMDOCE 0.55 

INDUSUELAS  2.48 

CALZADOMILPIES  7.48 

MILBOOTS  0.98 

CISNECOLOR  2.90 
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Aplicando el ratio de liquidez se clasificó las fábricas seleccionadas en dos grupos, las que 

están en el rango mayor a 1 son aptas para la aplicación del modelo Z2-Score de Edward Atlman; 

mientras que las fábricas con un índice menor a 1 son descartadas para el presente estudio, en este 

proceso se utilizó la fórmula de función SI de Excel.  

En la tabla 21 se detalla la clasificación de fábricas de calzado en base al rango de la 

liquidez según la tabla 22. 

Tabla 21 Categorización de las fábricas con base a la liquidez corriente en el año 2022 

Fábricas Clasificación Liquidez corriente 

CALZALONA  NO CUMPLE 0.59 

MILPLAST  NO CUMPLE 0.74 

CAMOBO NO CUMPLE  0.41 

EXIMDOCE NO CUMPLE 0.55 

INDUSUELAS  SI CUMPLE 2.48 

CALZADOMILPIES  SI CUMPLE 7.48 

MILBOOTS  NO CUMPLE 0.98 

CISNECOLOR  SI CUMPLE 2.90 

De las ocho fábricas de calzado de la provincia de Tungurahua en el año 2022. Las fábricas 

CALZALONA, CAMOBO, MILPLAST, EXINDOCE Y MILBOOTS; han sido clasificadas 

como fábricas que no cumplen con rango de liquidez idóneo para la aplicación del modelo Z2-

Score de Edward Altman debido a que mostraron resultados inferiores al promedio de la liquidez 

corriente aceptable (>1), por lo que no serán sujetas para ser analizadas por el modelo seleccionado. 

Una fábrica puede tener liquidez y solvencia, pero no podrá tener solvencia sin liquidez, 

ya que con la liquidez podrá cumplir con sus obligaciones previamente adquiridas pero sin la 

solvencia la compañía no tendrá activos que pueda convertirlos en efectivo para así cumplir con 

sus obligaciones, para que exista liquidez y solvencia la compañía debe contar con activos que 

puedan ser fácilmente intercambiados por dinero para que se cumpla el rol de cubrir las 

obligaciones con los activos de la fábrica y esto puede afectar a la fábrica operativamente o a su 

vez obligarla a la venta de alguno de los activos e incluso puede llegar a la quiebra, por lo tanto 
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este análisis permite a los empresarios e inversionistas tomar decisiones informadas para impulsar 

el crecimiento sostenible de dichas fábricas. 

 Al analizar la información financiera de las fábricas mediante el cálculo de liquidez se 

obtuvieron los siguientes resultados; INDUSUELAS S.A. presenta un resultado de 2.48, 

CALZADOMILPIES CIA LTDA un resultado de 7.48 y CISNECOLOR CÍA LTDA tiene un 

resultado de 2.94 indicando que estas tres fábricas se ubican dentro del rango aceptable de la 

liquidez; es decir tienen una óptima capacidad para afrontar sus obligaciones y compromisos con 

terceros. Por lo tanto, estas fábricas son idóneas para la aplicación del modelo en estudio. 

4.1.4 Cálculo del z2-score de Edward Altman  

La fórmula Z2-Score proporciona una visión integral de la capacidad de una fábrica para 

cumplir con sus obligaciones financieras a corto y largo plazo. 

En la tabla número 22 se muestra los resultados del cálculo de las cuatro variables del 

Modelo Z2 de Edward Altman; X1 = (Capital circulante/Activos totales) X2 = (Beneficios no 

distribuidos/Activo total) X3 = (Resultado operativo/Activo total) X4 = (Valor contable del 

patrimonio/Pasivo total). Y el cálculo de la fórmula Z2 correspondiente al año 2022, de manera 

general de las tres fábricas que fueron clasificadas anteriormente como idóneas. 

Tabla 22 Cálculo de la fórmula Z2 de Edward Altman 
 

FÁBRICAS 

INDUSUELAS  CALZADOMILPIES CISNECOLOR  

VARIABLES FÓRMULA  
   

X1 
 

0.43 0.72 0.78 

X2 
 

-0.01 -0.09 0.001 

X3 
 

0.001 -0.09 0.003 

X4 
 

2.43 -0.59 0.97 

Z2- SCORE 6.56 (x1) +3.26(x2) +6.72(x3) +1.5(x4) 6.44 2.94 6.60 

𝐶𝑎𝑝.  𝑐𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 

𝐴𝑐𝑡.  𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 
 

𝐵𝑒𝑛.  𝑛𝑜 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏.

𝐴𝑐𝑡.  𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 
 

𝑅𝑒𝑠.  𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 

𝐴𝑐𝑡.  𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 
 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑡.

𝑃𝑎𝑠.  𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 
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Figura 17 Aplicación del modelo Z2-score de Edward Altman 

 

Análisis fábrica INDUSUELAS S.A. 

Al aplicar el modelo Z2-score de Edward Altman en la fábrica de calzado INDUSUELAS 

S.A se ha obtenido un resultado de 6.44, señalando que la fábrica tiene una buena solvencia, 

ubicándose en la zona segura es decir no presentan problemas significativos de insolvencia, ya que 

sus resultados financieros son eficientes, conforme con el siguiente análisis:  

X1: Esta variable indica un nivel de liquidez de 0.43 en el año 2022, indicando que la 

fábrica cuenta con recursos que le permiten cubrir sus deudas financieras con terceros al término 

de la fecha de su vencimiento.  

X2: Esta variable refleja una tasa de rendimiento de -0.01, este valor indica la ausencia de 

resultado acumulado reinvertido en el año examinado en esta investigación. El resultado 

acumulado total de este período se presenta como negativo, lo que sugiere que la fábrica no ha 

generado beneficios en este año.  

-1,0000 -0,5000 0,0000 0,5000 1,0000 1,5000 2,0000 2,5000 3,0000

X1=Capital circulante /Activo total

X2= Beneficios no distribuidos /Activo total

X3= Resultado operativo/Activo total

X4= Valor de mercado del patrimonio/Pasivo total

Variables z2 Score (Fábricas de calzado)  

CISNECOLOR CALZADOMILPIES INDUSUELAS
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X3: Esta variable refleja un rendimiento del segmento de 0.001, lo cual indica que la 

eficiencia operativa de la fábrica es deficiente y que los activos no están siendo aprovechados al 

máximo. 

X4: Esta variable refleja un endeudamiento de 2,43 evidenciando que la fábrica posee una 

independencia financiera durante el período investigado; por lo tanto, al concluir dicho período, 

no requerirá financiamiento adicional para cubrir la totalidad de su deuda. 

Análisis fábrica CALZADOMILPIES CIA LTDA 

Al aplicar el modelo Z2-score de Edward Altman en la fábrica de calzado 

CALZADOMILPIES CIA.LTDA se ha obtenido un resultado de 2.94, señalando que la fábrica 

tiene una buena solvencia, ubicándose en la zona segura es decir no presentan problemas 

significativos de insolvencia, ya que sus resultados financieros son eficientes, conforme con el 

siguiente análisis:  

X1: Esta variable indica un nivel de liquidez de 0,72 en el año 2022, constatando que la 

fábrica cuenta con recursos que le permiten cubrir sus deudas financieras con terceros al término 

de la fecha de su vencimiento.  

X2: Esta variable muestra una tasa de rendimiento de -0,09, evidenciando la escasez de 

reinversión de resultados acumulados en el año analizado en este estudio. El total acumulado de 

resultados para este período se manifiesta en negativo, indicando que la fábrica no ha generado 

beneficios en dicho año. 

X3: Esta variable indica un valor de -0,09 determinando que la producción de los activos 

es deficiente y no está siendo aprovechada oportunamente. 

X4: Esta variable refleja un endeudamiento de -0,59 determinando que la fábrica no posee 

libertad en la toma de decisiones, debido a que la fábrica depende principalmente de 

financiamiento para poder cubrir las deudas contraídas con terceros. 
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Análisis fábrica CISNECOLOR CIA LTDA 

Al aplicar el modelo Z2-score de Edward Altman en la fábrica de calzado CISNECOLOR 

CIA.LTDA. se ha obtenido un resultado de 6.60, señalando que la fábrica tiene una buena 

solvencia, ubicándose en la zona segura es decir no presentan problemas significativos de 

insolvencia, ya que sus resultados financieros son eficientes, conforme con el siguiente análisis:  

X1: Esta variable indica un nivel de liquidez de 0.78 en el año 2022, evidenciando que la 

fábrica cuenta con los recursos suficientes que le permiten llevar a cabo sus operaciones 

económicas de manera exitosa. 

X2: Esta variable presenta un resultado de 0,001 señalando un bajo rendimiento, es decir 

que un bajo porcentaje de los resultados son reinvertidos en la fábrica por lo que no hay valores 

representativos en las ganancias. 

X3: Esta variable indica un valor de 0,003 indicando que la eficiencia operativa de la 

fábrica es insuficiente y que los activos no están siendo utilizados al máximo de su capacidad. 

X4: Esta variable refleja un endeudamiento de 0,97 determinando que la fábrica posee 

libertad en la toma de decisiones, debido a que la fábrica no depende de financiamiento poder 

cubrir las deudas contraídas con terceros. 

4.1.5 Clasificación en zonas de acuerdo con el modelo Z-score de Edward Altman. 

En la tabla número 23 se muestra la clasificación según su nivel de riesgo financiero de acuerdo 

con el modelo Z2-score de Edward Altman, en zona segura, zona gris y zona de quiebra. 

Tabla 23 Clasificación de las fábricas de acuerdo con el modelo Z2-score de Edward Altman. 

FÁBRICA 
Z2 DE EDWARD 

ALTMAN 

ZONA 

SEGURA  

ZONA 

GRIS  

ZONA DE 

QUIEBRA  
 

CISNECOLOR 6.60 X 
  

 

INDUSUELAS 6.44 X 
  

 

CALZADOMILPIES  2.94 X 
  

 

Según los parámetros establecidos por el modelo Z2 de Edward Altman sí Z2 ≥ 2.60 

indica que la fábrica tiene una buena solvencia, por lo que estas fábricas se ubican en zona 
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segura. Si el resultado se ubica en el rango entre 1.11 a 2.59 indica que la situación financiera de 

las fábricas no es tan buena, por lo que estas fábricas se ubican en zona gris; Y si el resultado es 

igual o inferior a 1.10 presenta riesgos de insolvencia, por lo que estas fábricas se ubican en zona 

de quiebra. 

Al aplicar el modelo Z2- Score se pudo determinar que en el 2022 las fábricas de calzado 

de la provincia de Tungurahua se encuentran ubicados en zona segura, siendo estas: 

INDUSUELAS S.A, CALZADOMILPIES CÍA LTDA, CISNECOLOR CIA LTDA, indicando 

que sus resultados financieros son eficientes presentando una buena solvencia.  

4.2 DISCUSIÓN DE DATOS  

Realizar una comparación de los resultados obtenidos es parte fundamental en el desarrollo 

de la presente investigación con el fin de conocer si en los estudios similares se ha empleado la 

misma herramienta de análisis. 

Según las conclusiones a las que llegaron Roque & Caicedo (2023) en su trabajo de 

investigación, afirman que mediante la aplicabilidad del modelo de Altman se determinó a través 

de los resultados que las fábricas que capitalizan su rentabilidad y sostienen el control, su nivel de 

endeudamiento, son fábricas que presentan una alta estabilidad financiera y tienen baja 

probabilidad de caer en insolvencia fianciera. 

Ortiz & Valverde (2022) en su trabajo de investigación, concluyen que el modelo Z de 

Altman es una herramienta efectiva para prever el riesgo de quiebra en instituciones financieras. 

Tambien, Solórzano (2022) en su trabajo de investigación, concluyen que al ser un modelo 

eficiente se convirtió en una herramienta sustancial para predecir los comportamientos de 

estabilidad financiera para el período 2022. 

En consecuencia y considerando las afirmaciones el nivel de solvencia financiera de las 

fábricas se mostrará al calcular los indicadores para la muestra de Edward Altman en su versión 

Z2 expresadas de la siguiente manera: X1 = (Capital circulante/Activos totales), X2 = (Beneficios 

no distribuidos/Activo total), X3 = (Resultado operativo/Activo total), X4 = (Valor contable del 

patrimonio/Pasivo total), cabe mencionar que la versión aplicada para las fábricas del sector 

calzado en su versión Z2 suprime la variable X5. 
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Los resultados del cálculo del modelo Z2 de Edward Altman a las fábricas del sector 

calzado de la provincia de Tungurahua que fueron consideradas para la investigación las 

posicionan en orden jerárquico de solvencia de mayor a menor: CISNECOLOR CIA LTDA. Con 

un z2 de 6.60; INDUSUELAS S.A. con un Z2 de 6.44 Y CALZADOMILPIES CIA LTDA con 

un Z2 de 2.94. Con los parámetros establecidos previamente donde sí Z2 ≥ 2,60 indica que la 

fábrica no presenta problemas de solvencia, Z entre 1,11 < Z < 2,59 incertidumbre en el futuro y 

Z2 < 1,10 altas posibilidades de insolvencia en el futuro.  

CISNECOLOR CIA. LTDA. presenta un Z2 de 6.60, indicando una posición sólida en 

términos de solvencia. Esto sugiere una salud financiera robusta y la capacidad de cumplir sus 

obligaciones futuras. 

INDUSUELAS S.A. se encuentra en una posición estable de solvencia, según los 

parámetros establecidos, con un Z2 mayor o igual a 2.60, la fábrica no tiene problemas de 

solvencia. Por lo tanto, INDUSUELAS S.A. está en una posición financiera sólida y no se espera 

que enfrente dificultades significativas en el futuro cercano. 

CALZADOMILPIES LTDA. muestra un Z2 de 2.94, lo que indica que se encuentra en una 

posición aceptable en términos de solvencia, aunque está más cerca del límite inferior; es decir, 

hay incertidumbre sobre la solvencia futura de la fábrica. Aunque no se encuentre en una posición 

crítica, se sugiere monitorear de cerca su situación financiera y tomar medidas preventivas si es 

necesario. 

En resumen, las tres fábricas del sector calzado de la provincia de Tungurahua tienen 

resultados positivos según el modelo Z2 de Altman. INDUSUELAS S.A. y CISNECOLOR CIA 

LTDA están en una posición sólida, mientras que CALZADOMILPIES CIA LTDA presenta cierta 

incertidumbre en su solvencia futura. Es recomendable que esta última fábrica realice un 

seguimiento más detenido de su situación financiera y tome acciones correctivas de ser necesario 

para evitar problemas de insolvencia en el futuro. 
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4.3 COMPROBACIÓN DE HIPÓTESIS  

4.3.1 Planteamiento de hipótesis  

H1: La aplicación del modelo Z2-score de Edward Altman permite predecir la solvencia de las 

fábricas de calzado. 

4.3.2 Verificación de hipótesis  

Se llevó a cabo utilizando el método Z2-Score de Edward Altman, permitiendo obtener 

valores para las tres fábricas de calzado con el siguiente resultado: 

Tabla 24 Z2-Score de Edward Altman 

FÁBRICA Z2 DE EDWARD ALTMAN 

CISNECOLOR  6.6 

INDUSUELA 6.44 

CALZADOMILPIES 2.94 

 

Las tres fábricas de calzado se clasifican en una zona segura indicando que no demuestran 

posibilidades de enfrentar insolvencia. En consecuencia, se acepta la hipótesis planteada, ya que 

según la aplicación del modelo Z2-Score de Edward Altman se comprueba que el modelo sí 

permite la predicción de la solvencia financiera en las fábricas de calzado de la provincia de 

Tungurahua en el período 2022. 
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CAPÍTULO V 

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

5.1 Conclusiones  

• Al analizar la liquidez en las fábricas de calzado de la provincia de Tungurahua en el año 

2022, se determinó que las fábricas CALZALONA, CAMOBO, MILPLAST, EXINDOCE 

y MILBOOTS no cumplen con el nivel necesario de liquidez, presentando dificultades para 

cumplir con sus compromisos financieros. Por lo tanto, no son adecuadas para la aplicación 

del modelo Z2-Score de Edward Altman. En contraste, INDUSUELAS S.A., 

CALZADOMILPIES CIA LTDA y CISNECOLOR CIA LTDA mantienen un nivel 

aceptable de liquidez, por lo que se consideraron para el análisis utilizando el modelo 

seleccionado. 

• El modelo Z2-score de Edward Altman permitió evaluar la solvencia financiera de las 

fábricas de calzado en Tungurahua, para el cálculo se utilizó cuatro variables; X1 = (Capital 

circulante/Activos totales) X2 = (Beneficios no distribuidos/Activo total) X3 = (Resultado 

operativo/Activo total) X4 = (Valor contable del patrimonio/Pasivo total); dando como 

resultado lo siguiente: CISNECOLOR CIA LTDA un Z2 de 6.60; INDUSUELAS S.A. un 

Z2 de 6.44 y CALZADOMILPIES CIA LTDA un Z2 de 2.94 conforme a los parámetros 

establecidos donde sí Z2 ≥ 2,60 indica que la fábrica no tiene problemas de solvencia, Z2 

entre 1,11 < Z < 2,59 incertidumbre en el futuro y Z2 < 1,10 alto riesgo de insolvencia. 

• De acuerdo con los resultados obtenidos en el estudio, se concluye que las fábricas de 

calzado en la provincia de Tungurahua muestran resultados alentadores conforme al 

modelo Z2 de Altman, siendo calificadas en una zona segura. Esto se evidencia en los 

siguientes puntajes: CISNECOLOR CIA LTDA. con un Z2 de 6.60 e INDUSUELAS S.A. 

con un Z2 de 6.44, lo que refleja una posición financiera sólida. Por otro lado, 

CALZADOMILPIES CIA LTDA con un Z2 de 2.94 se sitúa más cerca del límite inferior, 

aunque aún conserva una posición aceptable en términos de solvencia. Es importante 

destacar que cinco fábricas fueron descartadas debido a su incumplimiento con el índice 

de liquidez requerido para la aplicación del modelo Z2 de Edward Altman por lo tanto, no 

fueron incluidas en la clasificación. 
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5.2 Recomendaciones  

• Se recomienda continuar realizando un análisis profundo para evaluar la utilización de 

activos y así evitar la existencia de activos improductivos que generen gastos innecesarios 

los mismo que afectan al desarrollo de la fábrica y así continuar con la eficiencia que han 

tenido las tres fábricas presentando un alto grado de solvencia. 

• Mantener una evaluación continua de las fábricas considerando que si se predice con 

anticipación se podrá descartar riesgos de quiebra. Por lo que se recomienda la utilización 

del modelo Z2 de Edward Altman en las fábricas de calzado en la provincia de Tungurahua, 

puesto que se ha demostrado la confiabilidad de este al momento de predecir la solvencia 

financiera.  

• INDUSUELAS S.A. y CISNECOLOR CIA LTDA se ubican en zona segura con un nivel 

superior de solvencia, por lo que se recomienda continuar con las estrategias 

implementadas que posibilitan el incremento de las ventas, la disminución de los costos y 

la generación de liquidez cumpliendo oportunamente sus compromisos financieros; 

mientras que la fábrica CALZADOMILPIES CIA LTDA presenta cierta incertidumbre en 

su solvencia futura por lo que se recomienda realizar un seguimiento más detenido de su 

situación financiera y tomar acciones correctivas para evitar posibles problemas de 

insolvencia en el futuro. 
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ANEXOS 

Anexo 1: Fábricas de calzado de la provincia de Tungurahua. 
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Anexo 2. Guía de observación 

 

 

UNIVERSIDAD NACIONAL DE CHIMBORAZO 

FACULTAD DE CIENCIAS POLÍTICAS Y ADMINISTRATIVAS 

CARRERA DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA 

 

 
 

Ficha de observación para obtener la información de la Superintendencia de Compañías 

Valores y Seguros. 

 

Objetivo: Aplicar el modelo Z2-score de Edward Altman para predecir la solvencia financiera 

de las fábricas de calzado, provincia de Tungurahua, 2022. 

Observador  Jhonny León 

Fecha del 06 de noviembre al 10 del 2023 

Enlace  https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/index.htm 

No. Actividad Observación 

1 Ingreso al portal  Ingreso al portal de la 

SUPERCIAS y 

seleccionar el portal de 

documento. 

2 Búsqueda y obtención de documentos por fábrica  Ingreso por el código, 

nombre o RUC de la 

fábrica, una vez 

ingresado se selecciona 

los documentos online y 

se filtra por período los 

documentos 

económicos.  

3 descarga de documentos  Una vez realizado este 

proceso de descarga los 

estados de situación 

financiera y los estados 

de resultados a utilizar 

para el desarrollo del 

presente estudio  
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Anexo 3. Estado de situación financiera fábrica CALZALONA S.A. 
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Anexo 4. Estado de resultados fábrica CALZALONA S.A. 
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Anexo 5. Estado de situación financiera fábrica MILPLAST CIA. LTDA. 
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Anexo 6. Estado de resultados fábrica MILPLAST CÍA. LTDA. 
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Anexo 7. Estado de situación financiera fábrica CAMOBO S.A  
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Anexo 8. Estado de resultados fábrica CAMOBO S.A  
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Anexo 9. Estado de situación financiera fábrica EXIMDOCE S.A 
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Anexo 10. Estado de resultados fábrica EXIMDOCE S.A 
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Anexo 11. Estado de situación financiera fábrica INDUSUELAS SIERRA SERRANO 

S.A. 
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Anexo 12. Resultado final del ejercicio económico Fábrica INDUSUELAS SIERRA 

SERRANO S.A. 
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Anexo 13. Estado de situación financiera y de resultados fábrica CALZADOMILPIES 

CÍA. LTDA. 
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Anexo 14. Estado de situación financiera fábrica MILBOOTS CÍA. LTDA. 
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Anexo 15. Estado de situación financiera fábrica CISNECOLOR CÍA. LTDA. 
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Anexo 16. Estado de resultados fábrica CISNECOLOR CÍA. LTDA. 
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