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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion tiene como principal objetivo aplicar el modelo Z2-score de
Edward Altman para predecir la solvencia financiera de las fabricas de calzado, provincia de
Tungurahua, 2022. La investigacion utiliza el paradigma positivista, la metodologia aplicada tuvo
un enfoque cuantitativo basado en un disefio 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 area es
descriptiva; el método utilizado es el deductivo; la poblacién es de ocho fabricas del sector calzado;
las técnicas empleadas fueron: analisis de documentos y la observacion directa, con sus
instrumentos guia de analisis de documentos y guia de observacion respectivamente que permitio
recoger la informacion de los estados de situacion financiera y de resultados correspondientes al
periodo 2022 del portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y seguros, para la
aplicacion del modelo Z2.

Se obtuvo como resultado que tres fabricas 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 fabricas mantienen una posicion financiera robusta, mientras que
CALZADOMILPIES CIA LTDA con un Z2 de 2.94 esta mas cerca del limite inferior, pero se
encuentra en una posicion 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

fabricas de calzado de la provincia de Tungurahua.

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

solvencia.



ABSTRACT

The main objective of this research is to apply Edward Altman's Z2-score model to predict the
financial solvency of footwear factories, province of Tungurahua, 2022. The research uses the
positivist paradigm, the methodology applied had a quantitative approach based on a non-
experimental design, the type by the source of data is documentary and field; the level by the
objective and the degree of knowledge in the area is predictive; the method used is deductive; the
population is eight factories of the footwear sector; the techniques used were: document analysis
and direct observation, with its instruments document analysis guide and observation guide
respectively that allowed collecting the information from the statements of financial position and
results corresponding to the period 2022 from the portal of the Superintendence of Companies,
Securities and Insurance, for the application of the Z2 model.

It was obtained as a result that three factories are in a safe zone with the following values:
CISNECOLOR CIA. LTDA. with a Z2 0of 6.60, INDUSUELAS S.A. with a Z2 of 6.44, indicating
that these two factories maintain a robust financial position, while CALZADOMILPIES LTDA.
with a Z2 0of 2.94 is closer to the lower limit, but is in an acceptable position in terms of solvency,
so it 1s established that the Z2-score model of Edward Altman is a good predictor to know the

solvency of the three footwear factories in the province of Tungurahua.

Key words: Z2- SCORE model, forecasting, footwear sector, financial indicators, solvency.
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CAPITULO |
1. INTRODUCCION.

El sector de calzado que contribuye a la economia local identifica una dificil competencia
con los paises que tienen tecnologia 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 fabricas 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
disminucion de la ventas generando riesgos elevados de quiebra para las fabricas.

La evaluacion de la solvencia financiera es considerable en la actualidad, ya que permite
identificar si la fabrica puede cumplir el pago de las deudas con terceros, asi como los salarios y
otros gastos, permitiendo aplicar nuevas estrategias para prevenir situaciones de insolvencia
financiera que afecten al desarrollo de la fabrica, asi como el riesgo de quiebra, Por consiguiente,
es crucial examinar la estabilidad financiera para conocer si son solventes o no las ocho fabricas
de calzado de la provincia de Tungurahua. Las mismas que encuentran sujetas a regulaciones por

parte de la Superintendencia de Compaiiia, Valores y Seguros.

Para el desarrrollo de esta investigacion se aplicara el modelo Z2-score de Edward Altman,
para predecir la solvencia de las fabricas de calzado de la provincia de Tungurahua, este estudio
es el resultado de la necesidad que tienen las fabricas de calzado para descartar el riesgo de quiebra,
permitiendoles tomar decisiones con antelacion 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 capitulos, los cuales se encuentra

sintetizados de la siguiente manera:

Capitulo I: Se refiere al planteamiento del problema, formulacion del problema,

justificacion, objetivo general, objetivos especificos, hipdtesis.

Capitulo I1: Se sustenta el marco tedrico, conceptos de los diversos autores para cada

variable de la investigacion.



Capitulo 111: Se menciona la metodologia, como el método, tipo, disefio, enfoque, nivel,

poblacion y muestra, técnicas e instrumentos de la investigacion, analisis e interpretacion de datos.

Capitulo 1V: Se aplicd el modelo Z2-score de Edward Altman para predecir la solvencia
financiera de las fabricas de calzado, mediante el analisis de la informacion 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 solucién 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 fabricacion de calzado y productos similares generan grandes oportunidades de empleo a

millones de personas a nivel mundial, convirtiendose en un motor econémico.

Segun la revista de calzado la produccion a nivel mundial de calzado alcanzé un total de
23900 millones de pares en el afio 2022, una cantidad bastante superior con relacién a las cifras
que se alcanzaron antes de la pandemia COVID-19. En general, se registré un leve incremento de
7.6 % con relacion a la produccion respecto al afio anterior. Africa experimentd un aumento de
dos digitos, mientras que Europa y Oceania experimentaron aumentos moderados del 3.5 % vy el
2.7 %, respectivamente (MUNDIPRESS, 2023).

Sin embargo, las fabricas de calzado se enfrentan a varios problemas a nivel mundial,
principalmente con la produccion de calzado de paises que ofrecen sus productos a precios mas
bajos, con respecto a la tendencia se enfrentan a grandes desafios debido a que la moda y el estilo
cambian de manera rapida provocando el exceso de inventarios en bodega debido a que las fabricas

no pueden adaptarse rapidamente a las preferencias del consumidor.

En América Latina las fabricas de calzado presentan dificultades de crisis porque de
manera obligada deben realizar la compra de materia prima a paises vecinos, por la incertidumbre
asi como el riesgo de quiebra de las fabricas los proveedores ya no ofrecen sus materiales a crédito
por lo que sus pagos son al contado, por causa de estos factores, las fabricas se enfrentan a serios

inconvenientes de liquidez, porque necesitan capital corriente extra que les permita mantener el



periodo de produccion que se constituye desde la inversién hasta la restauracion de cuentas por

cobrar a consumidores.

En el afio 2022, con una produccién superior a los 1500 millones de pares de zapatos,
América Latina se convierte en la segunda region productora de calzado en el mundo después de
Asia, representando el 7% de la produccion global. Sin Embargo, el calzado de América Latina
Lucha contra problemas como la competencia desleal con los paises asiaticos, asi 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).

Segun informes del Servicio de Rentas Internas, la industria del calzado en el Ecuador
mantenia un promedio de ventas anuales de USD 560 millones. El 54.4% de estas ventas fueron
procedentes de la provincia de Tungurahua, provincia que presentd la mayor concentracion de esta

actividad en el pais, (Sanchez et al., 2020).

El sector fabricante de calzado en la provincia de Tungurahua posee el mayor indice de
actividad en la produccion, elaboracion de calzado y productos similares, presentando un total de
ventas de 138.4 millones de dolares (Sanchez et al, 2020) de esta manera el problema a investigar
surge para conocer las fabricas de calzado que son solventes en el periodo 2022 superando
problemas como el ingreso de calzado importado principalmente de Brasil y paises asiaticos 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 mas econémicos
provocando que las ventas disminuyan, quedando la fabrica 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
fabricas considerando que si se predice con anticipacion se podra descartar riesgos de quiebra y
tomar decisiones que permitan recuperar los niveles de solvencia para sostener el desarrollo de sus

actividades.



1.1.1 Formulacién del problema

¢La aplicacion del modelo Z-score de Edward Altman permite predecir la solvencia de las fabricas
de calzado de la provincia de Tungurahua en el afio 20227

1.1.2 Justificacion

Las fabricas de calzado es un sector de gran importancia en la economia, genera grandes
fuentes de empleo y contribuye al desarrollo del pais, debido a la competitividad de los paises,
estas fabricas 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.

Sanchez et al. (2020), menciona que en los ultimos afios las fabricas 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 suspension temporal del proceso productivo y con ello la reduccion 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 fabrica es solvente, permitiendo encontrar factores que puedan alertar
posibles riesgos de quiebra antes de que se vuelvan criticos, este modelo permitira clasificar a las
fabricas en diferentes zonas como puede ser; zona segura, zona gris 0 zona de riesgo, de acuerdo
a esta clasificacion se podra 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
fabricas midiendo sus niveles de liquidez, solvencia, gestion y rentabilidad con el fin de tomar a
tiempo medidas correctivas, permitiendo reducir el impacto econémico financiero que pueda

ocasionar la quiebra de las fabricas.

La presente investigacion proporciona informacion a los propietarios de las fabricas de

calzado para que puedan tomar decisiones que ayuden a mejorar el panorama en el que se encuentre



la fabrica. Asi también aporta con conocimiento a los consumidores de calzado permitiéndoles
conocer la rentabilidad de la fabrica, asi como su liquidez y solvencia, teniendo en cuenta que
mientras mas credibilidad tenga una fabrica mayor confianza tendrén 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 fabricas

de calzado, provincia de Tungurahua, 2022.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Diagnosticar la situacion financiera de las fabricas de calzado de la provincia de
Tungurahua.

b) Calcular el modelo Z2-score de Edward Altman para predecir la solvencia financiera de
las fabricas de calzado de la provincia de Tungurahua.

c) Clasificar a las fabricas de calzado segun su nivel de riesgo financiero en zonas de acuerdo

con el modelo Z2-score de Edward Altman.

1.2.3 Hipotesis

La aplicacion del modelo Z2-score de Edward Altman permite predecir la solvencia de las fabricas

de calzado.



CAPITULO II
2. MARCO TEORICO.

2.1 ESTADO DEL ARTE
Para el desarrollo del presente estudio se tomé como base las siguientes investigaciones.
Antecedentes internacionales:

Roque & Caicedo (2023) en su trabajo de investigacion titulado “Relacion 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 fabricas colombianas en el
periodo establecido desde el afio 2016 hasta el 2020, concluye que: mediante la aplicabilidad del
modelo de Altman se determind a través de los resultados que las fabricas que capitalizan su
rentabilidad y sostienen el control su nivel de endeudamiento son fabricas que presentan una alta

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

Ortiz & Valverde (2022) en su investigacion titulada “Analisis de riesgo de quiebra de
instituciones financieras peruanas, 2015- 2021” tuvo como objetivo de realizar un diagnostico de
la situacio financiera, utilizando el modelo Z-Score de Altman, concluye que el modelo Z de
Altman permitié demostrar ser una herramienta efectiva para prever el riesgo de quiebra en

instituciones financieras. (p.13)

Soldrzano (2022) en su trabajo de investigacion titulado “Modificacion del modelo Altman
Z score: indicador de estabilidad financiera” tuvo como “objetivo aplicar una modificacion al
modelo de Altman Z score como indicador de estabilidad financiera para el caso del Banco de

Nicarahua en el afio 2022” (Sol6rzano, 2022, p.18). Concluyendo que:

La modificacién el modelo demostré su eficacia al proporcionar resultados que respaldaron
el analisis financiero, facilitando una adecuada toma de decisiones. Siendo un modelo eficiente se
convirtié en una herramienta sustancial para prever los futuros comportamientos de estabilidad

financiera en el periodo 2022.
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Antecedentes nacionales:

Guallpa (2021) en su trabajo de investigacion titulado “Aplicacion del modelo Altman para
determinar la solvencia de los grandes contribuyentes del sector de la construccion” tuvo como
objetivo aplicar el modelo Altman a los grandes contribuyentes del sector construccion 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 situacién de
incertidumbre de solvencia econémica para el futuro y por Galtimo Unacem S.A. se encuentra en

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

Atacusi (2021) en su trabajo de investigacion titulado “Solvencia financiera y predicion de
riesgo de quiebra de las empresas del sector automotriz- concesionarias del Ecuador” tuvo como
objetivo “analizar la solvencia financiera en la prediccion del riesgo de quiebra en el sector
automotriz — concesionarias del Ecuador durante el periodo 2016-2019” (Atacusi, 2021, p.6).
Concluyendo que los resultados el 52.70% del sector goza de una salud financiera sélida, mientras
que el 37.83% se sitlia en una zona de incertidumbre y el 9.47% se encuentra en riesgo de quiebra.
La aplicacion de la estimacion de Spearman revelo una relacion entre la solvencia y el modelo

predictivo Z de Altman. (p.8)

Gutiérrez & Zeia (2019) en su trabajo de investigacion titulado “Andlisis de la liquidez,
solvencia y su incidencia en la estructura de la fabrica Conecta Retail S.A. en los afios 2013-
2019” tuvo como objetivo “ analizar los ratios financieros de liquidez y solvencia y como estos
inciden en la estructura financiera adoptada por la fabrica, concluyendo que: La liquidez y la
solvencia explican la rotacion del ratio de estructura financiera en el periodo correspondido desde
el 2013 al 2017 (Gutiérrez & Zefa, 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 fabricas manufactureras. Los estudios de diversos autores son
relevantes, ya que proporcionaron una comprension detallada sobre el funcionamiento y la utilidad

de este modelo, permitiendo una vision clara de su aplicabilidad.
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2.2 MARCO TEORICO

2.2.1 Modelo

Un modelo “es la representacion abstracta de una situacion real de un problema, donde se
plantean diferentes alternativas de solucion” (Pérez, 2019 p.18) por ejemplo la mala gestion en la

adquisicion de materia prima para la produccion de calzado

2.2.2 Modelo econémico

Un modelo econémico abarca el conjunto de distintas ecuaciones matematicas con la
finalidad de conocer y reconocer todo comportamiento econémico, basicamente su objetivo es
analizar y comprender de manera exacta todos los fendmenos que ocurren a nivel internacional
con el unico fin de poder tomar decisiones sujetas a una razon, ademas de ello es posible prevenir

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

2.2.3 Modelo estadistico

Un modelo estadistico mediante el empleo de ecuaciones matematicas permite codificar la
informacion obtenida de distintos datos, existen diversas técnicas del modelo estadistico mismas

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

2.2.4 Modelo Financiero

Un modelo financiero “es una abstraccion a una situacion econémica y financiera de una
empresa u organizacion que sirve como herramienta de gestion 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 fabrica en la toma

de decisiones, convirtiéndose en una herramienta vital en el &mbito financiero.

2.2.5 Modelo Z- Score de Edward Altman

“El Modelo Z- Score fue desarrollado con el proposito de destacar la utilidad y
aplicabilidad de las razones financieras en situaciones de dificultades corporativas. La metodologia

usada para la identificacion de este modelo es la estadistica discriminante multiple (ADM)”
(Altman, 2000, p. 23).
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El Modelo Z-Score de Altman se compone de dos versiones: Z1y Z2. La version Z1 esta
dirigida a empresas manufactureras que estan listadas en bolsa, mientras que la version Z2 se
emplea para empresas manufactureras, comerciales y de servicios que no tienen cotizacion en
bolsa. El célculo 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 investigacion se empled la version actualizada el modelo Z2 de Edward
Altman, ya que esta version excluye la variable X5 permitiendo la aplicacion en fabricas
manufactureras, comerciales y de servicios que no estadn cotizadas en bolsa. A través de las

variables y ratios financieros se puede predecir si las fabricas 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 politicas
de dividendos, X3 detalla el rendimiento de los activos y X4 permite determinar el nivel de

endeudamiento de la fabrica.

2.2.6 Version Z1 de Edward Altman

Mejia-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
situacion actual de estas fabricas y cuyos resultados sirven como referencia para la implementacion

de medidas destinadas a fortalecer y promover el éxito de estas a largo plazo.
El modelo Z1- Score tiene la siguiente formula:

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

Donde:
Capital circulante
x1 = -
Activo total
) Beneficios no distribuidos
X =

Activo total
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3 Resultado operativo
X =

Activo total

4 Valor contable del patrimonio
x4 =

Pasivo total

Ventas
~ Activo Total

Z = Indice general
Interpretacion 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

fabrica puede o no financiarse con préstamos.
X3: Mide la productividad y la generacion de la utilidad del activo.

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

pasivos, convirtiendo a la fabrica en insolvente.
X5: Permite calcular la capacidad de ventas siendo una variable muy significativa para la fabrica.

Segun los resultados derivados de la formula Z1-score de Altman las fabricas podran ser

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

Tabla 1 Zonas de riesgo de las fabricas version Z1

ZONA  RANGO DE MEDICION 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 \Version Z2 de Edward Altman

Mejia-Andrade & Flores-Poveda (2020), mencionan que “el modelo Z2 de Edward Altman
fue desarrollado para el estudio en fabricas del sector comercial y de servicios, que no cotizan en
bolsa, en donde se suprime la variable X5, especificamente es la acutalizacion de la version Z1”

(p.32).

El modelo Z2- Score tiene la siguiente formula:

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

Donde:
Capital circulante
x1l = -
Activo total
Beneficios no distribuidos
x2 = -
Activo total
Resultado operativo
x3 = -
Activo total
4 Valor contable del patrimonio
X =

Pasivo total
Z = Indice general
Interpretacion 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

fabrica puede o no financiarse con préstamos.
X3: Mide la productividad y la generacion de la utilidad del activo.

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

pasivos, convirtiendo a la fabrica en insolvente.
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Segun los resultados derivados de la formula Z1-score de Altman las fabricas podran ser

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

Tabla 2 Zonas de riesgo de las fabricas version Z2

ZONA  RANGO DE MEDICION 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:

2.2.9

La industria manufacturera incluye la transformacion fisica o quimica 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, explotacion minera o de canteras, asi como los productos
de otras actividades de la industria manufacturera. El resultado de un proceso de
fabricacion se puede finalizar en el sentido que es lista para la utilizacion o el consumo, o
puede ser semielaborada en el sentido de convertirse en un insumo para fabricacion

adicional. (p.1)

Estado de situacion financiera

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

manera similar a una instantanea presenta los datos financieros de la fabrica en un periodo

especifico; en el cual podemos encontrar informacién sobre activos, pasivos y patrimonio

permitiendo la recopilaciéon 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 informacién periddica sobre los recursos y obligaciones que
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tiene la empresa en una fecha especifica, se denomina también estado de situacion 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
situacion financiera revela los recursos que la entidad tiene a su disposicion para alcanzar sus
metas, con este proposito se establece que el balance general desglosa los activos, pasivos y
patrimonio, facilitando asi la obtencion de un informe preciso sobre la informacion financiera de

las fabricas en un momento determinado.

2.2.10 Estado de resultados de las fabricas

El estado de pérdidas y ganancias, también conocido como estado de resultados es un
informe financiero que detalla los ingresos y egresos de la fabrica durante un periodo especifico,
generalmente un afio. Utilizando la informacion proporcionada por este estado financiero se
pueden calcular los indicadores de rentabilidad cuyos resultados permiten evaluar el desempefio

economico y financiero de las fabricas 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 visualizacion precisa de las utilidades o
pérdidas que la fabrica ha experimentado durante un periodo especifico, 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 fabrica. Estas ratios
posibilitan el andlisis de la liquidez, gestion, solvencia y rentabilidad de la fabrica, con el objetivo

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

Al calcular y analizar estos datos contables, es posible efectuar un diagnostico preciso
sobre la salud financiera de una fabrica. Estos ratios ofrecen informacion 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 calculo como el andlisis detallado de la
informacion contenida en los estados financieros, esta capacidad no solo simplifica, sino que
también enriquece la comprension de la situacion financiera de las fébricas, ofreciendo una

perspectiva mas exhaustiva y completa sobre su salud econémica.
2.2.12 Indicador de liquidez

Este indicador permite medir la “capacidad que tiene una fabrica para hacer frente a sus
obligaciones a corto plazo, permitiendo determinar qué tan facil o dificil es para la fabrica cumplir
con sus obligaciones a la fecha de su vencimiento” (SUPERCIAS, 2020).

El indicador de liquidez “evaltia la capacidad que tiene una empresa para cumplir con sus
obligaciones en un plazo inferior a un afio, los indices principales son: La razon 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 fabrica para cumplir con sus compromisos dentro
de un periodo mayor o igual a un afio, cuanto mayore sean los resultados de este ratio financiero,

reflejara una salud financiera mas sélida para las fabricas.

2.2.13 Indicador de solvencia

Conocido también como ratio de endeudamiento “este indicador permite medir el grado de
participacion de los acreedores en el financiamiento de la fabrica” (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
indice de endeudamiento proporciona informacion sobre el nivel de financiacion externa que las

fabricas usan para desarrollar sus actividades.
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2.2.14 Indicador de Gestion

Este indicador conocido también como indicador clave de rendimiento, permite evaluar la
efectividad que tiene la fabrica para utilizar sus recursos, permitiendo conocer la velocidad de
recuperacion de los valores aplicados en ellos y el peso de diversos gastos en relacion con los
ingresos generados por ventas (SUPERCIAS, 2020).

Por lo tanto, al tomar en cuenta la declaracion del autor se puede deducir que los
indicadores clave de rendimiento evidencian la eficacia de las fabricas en alcanzar sus metas

establecidas, posibilitando la medicidn del rendimiento de la organizacion 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 fabrica durante un periodo de tiempo, los resultados obtenidos por este
indicador pueden representar un impacto positivo 0 negativo en las finanzas personales
(SUPERCIAS, 2020).

En consecuencia, considerando la declaracion del autor se puede inferir que el indicador
de rentabilidad proporciona informacion acerca del rendimiento obtenido por la inversion

efectuada en las fabricas, es decir si el capital invertido esta generando resultados.

2.2.16 Salud financiera

Una fabrica tiene una buena capacidad para cubrir sus obligaciones financieras y
operativas, asi como para proporcionar el capital necesario para su crecimiento. La buena salud
financiera depende en gran medida de una gestion adecuada por parte de la fabrica. 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 fabricas reviste una importancia significativa, mantener
dicha salud financiera sélida no solo es esencial para afrontar imprevistos, ademas proporciona la
informacion adecuada para tomar decisiones estratégicas que conduzcan al logro de objetivos y

permitan mantener un control efectivo sobre la actividad econdmica de las fabricas. Es imperativo
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destacar la trascendencia de los indicadores financieros al analizar dicha salud financiera, en este
contexto, se llevd a cabo el calculo de indicadores clave, tales como liquidez, solvencia, gestion y
rentabilidad; este proceso se llevo a cabo con el propdsito de obtener un conocimiento detallado
sobre la salud financiera de las ocho fabricas del sector calzado, la informacién resultante es
fundamental para clasificarlas en categorias definidas, como zona segura, zona gris 0 zona de

quiebra, proporcionando asi una guia precisa para la toma de decisiones informadas y estratégicas.

2.2.17 Riesgos empresariales

Todas las fabricas estan expuestas a riesgos a lo largo de su vida en el mercado. Por tal
motivo hay que tener claro la definicion del riesgo segun el entorno en el que se desarrolla la
fabrica, con el fin de saber actuar y aprovechar de mejor manera cuando este se presente.

Para poder determinar la categoria 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 andlisis, para
aprovechar, reducir, mitigar y eliminacion 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 fabricas; 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 estan relacionados con la gestion
financiera de la fabrica, es decir los movimientos, transacciones y otros factores que afectan a las

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

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

las operaciones de la fabrica, ya que debido a estos factores la fabrica pierde oportunidades para
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llevar a cabo nuevas inversiones, impidiendo la adquisicion de nuevos e innovadores productos,
afctando de manera directa en la cancelacion de las deudas que la fébrica 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 econdmicas desfavorables, esto podria dar lugar a que las fabricas experimenten
dificultades para cumplir con sus compromisos financieros, lo que, a su vez, podria elegir la
adquisicion de nuevos préstamos para asegurar y continuar con sus operaciones, preservando asi

su presencia en el mercado.

2.2.19 Gestion Financiera

Segun Pérez (2022) la gestion financiera se define como “una funcion clave en el proceso
de administracion de las fabricas. Esta funcion consiste en revisar, analizar y tomar decisiones
sobre como usar bien los recursos financieros para la fabrica para obtener beneficios econdmicos”
(P.14).

Hoy en dia la gestion financiera se enfoca en el futuro y no solamente en la obtencién de
fondos y en el estado de caja de la organizacion, este tipo de gestion refleja una de las funciones
de la direccion financiera que busca administrar las actividades econémicas que componen los
flujos de efectivo como resultado de la inversion corriente y el financiamiento de este tipo de
inversion a partir de la toma de decisiones a corto plazo con el fin de estabilizar la relacion 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 gestion financiera en la administracién y eficiente distribucion de
los recursos, abarcando su obtencion , inversion y supervision, De igual manera, se encarga de
examinar las decisiones y acciones relacionadas con los medios financieros necesarios, facilitando
la adquisicién de nuevas fuentes de financiamiento, optimizando la eficiencia operativa y
asegurando el cumplimiento de leyes y regulaciones pertinentes. Cumplir los objetivos
organizacionales estd estrechamente vinculado a una implementacién adecuada de la gestién

financiera.
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2.2.20 Solvencia

La solvencia “es la capacidad que una empresa 0 persona posee para cumplir con sus
obligaciones financieras. Es decir, se refiere a qué tan capaz es una compafiia 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 definicién, 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 razén actual, que se calcula dividiendo los activos corrientes entre
los pasivos corrientes. La solvencia a largo plazo se evalta utilizando el indice 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 econémicas contraidas con
terceros. Esta solvencia esta estrechamente vinculada al riesgo de crédito, el cual indica la
posibilidad de quiebra de una organizacion, la eventual quiebra de una entidad afecta su capacidad

para cumplir con los compromisos econémicos y contractuales asumidos.
2.2.22 Andlisis de la solvencia financiera

la solvencia financiera define “la capacidad de una organizacion 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 generacion de recursos
y la puntualidad en el cumplimiento de las deudas, constituyendo estos dos factores fundamentales

en su analisis y comprension.
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CAPITULO Il
3. METODOLOGIA.

3.1 METODO DE INVESTIGACION

3.1.1 Método Deductivo

Para la presente investigacion se utilizé el método deductivo, debido a que se partio de la
informacion general hasta llegar al problema de investigacion, siendo el estudio a las ocho fabricas
de calzado de la provincia de Tungurahua, las mismas que fueron sujetas de analisis mediante el

modelo Z2-Score de Edward Altman, para asi obtener conclusiones que validen la investigacion.
3.2 TIPO DE INVESTIGACION

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 informacion.

3.2.2 De campo

La presenta investigacion fue de campo porque se recogid informacion en el lugar donde

suceden los acontecimientos.
3.3 DISENO DE INVESTIGACION

3.3.1 No experimental

Esta investigacion adopta un disefio no experimental debido a que no se realiz6 la
manipulacion de variables, es decir se utilizo los estados financieros presentados ante el ente
regulador. Es de corte trasversal porque se analiz6 el comportamiento de las variables en un solo

periodo.
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3.4 ENFOQUE DE INVESTIGACION

3.4.1 Cuantitativo

El enfoque de la presente investigacion fue cuantitativo porque se utilizo cantidades de
datos y los resultados se analizaron mateméaticamente, ademas se utilizé el paradigma positivista
porque a través de los resultados se predice la solvencia de las fabricas de calzado de la provincia
de Tungurahua.

3.5 NIVEL DE INVESTIGACION

3.5.1 Descriptiva

Por el objetivo y el grado de conocimiento en el area, la investigacion fue descriptiva,
porque el objetivo fue predecir la solvencia financiera de las fabricas del sector calzado con base
a los datos del modelo Z2- Score de Edward Altman.

3.6 POBLACION DE ESTUDIO

Para el presente estudio se considerd ocho fabricas de calzado ubicadas en la provincia de
Tungurahua. Estas fabricas estan debidamente registradas en la Superintendencia de Compafiias,

Valores y Seguros.

Tabla 3 Fabricas de calzado, provincia de Tungurahua

N° NOMBRE DE LA FABRICA

1 CALZALONAS.A.

EXIMDOCE S.A.

INDUSUELAS SIERRA-SERRANO S.A.
CAMOBO S.A.

MILBOOTS CIA.LTDA.
CISNECOLOR CIA.LTDA.

CALZADOMILPIES CIA.LTDA.

0o N o o B~ W DN

MILPLAST CIA.LTDA
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3.7 MUESTRA

No se aplica un célculo de muestra debido a que la poblacién no supera las 100 fébricas.
En este caso la muestra est4 conformada por las 3 fabricas debido a que del total de la poblacién
cinco muestran pérdidas y un patrimonio negativo que evidencian un riesgo de quiebra de las

mismas, por lo que no estan sujetas para el calculo del Z2- Score de Edward Altman.
3.8 TECNICAS E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS

3.8.1 TECNICAS
3.8.1.1 Andlisis de documentos

Se utilizo esta técnica como una etapa de recoleccion de datos con el fin de analizar el

estado de situacion financiera del afio 2022.

3.8.1.2 Observacion directa

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

de Compaiiias, Valores y Seguros en su portal web.

3.8.2 INSTRUMENTO
3.8.2.1 Guia de andlisis de documentos

Este instrumento permitio analizar la situacion financiera y el estado de salud en las que se

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

3.8.2.2 Guia de Observacion

Este instrumento permitid evidenciar y recopilar informacion que fue de mayor

significancia para el desarrollo de la investigacion.
3.9 Anadlisis e interpretacion de datos

Para el presente estudio se utilizaron los siguientes parametros:
e Comparacion de resultados

e Software Excel
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Con el proposito de llevar a cabo esta investigacion se realizd una comparacién de
resultados de la sintesis del estado de situacion financiera y estados de resultados para poder aplicar
la formula planteada por Edward Altman para conocer si las fabricas del sector calzado son
solventes. Ademas, se empleo el software Excel, la cual desempefié un papel significativo en la
generacion de los resultados, ya que se utilizd para procesar y organizar de manera eficiente los
datos recabados durante este estudio para la aplicacion del modelo Z2 de Edward Altman.

Para el procesamiento de la informacion se aplicé el modelo Z2- Score de Edward Altman,
con el objetivo de predecir la solvencia financiera de las fabricas de calzado en la provincia de
Tungurahua. Dicha informacion presentada se divide en cuatro etapas, dentro de la primera etapa,
se sintetizaron el estado de situacion financiera y el estado de resultados de las ocho fébricas de
calzado, seguidamente se realizé el célculo de la liquidez corriente para clasificar a las fabricas en
dos grupos. Posteriormente, se aplico 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 clasifico segun 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 llevo a cabo
utilizando datos de las fabricas de calzado provenientes de la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros del Ecuador correspondientes al periodo 2022, bajo la clasificacion CIIU
C1520.01 y C1520.02.
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CAPITULO IV
4. RESULTADOS Y DISCUSION

Para el presente trabajo de investigacion se utilizé el modelo Altman Z2, que es una
adaptacion del modelo original desarrollado por Edward Altman en 1968. Es importante destacar
que el Z2 es una herramienta de calificacion para mercados tanto comerciales como de servicio
(Mejia & Flores, 2020).

4.1.1 Sintesis del estado de situacion financiera de las 8 fabricas de calzado de la provincia
de Tungurahua periodo 2022.

En la tabla numero 4 se muestra los resultados de la sintesis del estado de situacion
financiera de la fabrica 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 fabrica no es rentable al presentar deudas que terminan superando a
los ingresos, la fabrica presenta pérdidas por lo tanto se encuentra al borde de la quiebra. “El nivel
de riesgo de quiebra depende especificamente de los valores obtenidos por la operacién de sus
afios fiscales representados en sus cuentas, activos, pasivos, patrimonio, resultados acumulados,
ventas y utilidades” (Orozco, 2022, p.50).

Tabla 4 Situacién financiera fabrica 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 Fabrica CALZALONA S.A.
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En la tabla nimero 5 se muestra los resultados de la sintesis del estado de situacion
financiera de la fabrica 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 Situacién financiera fabrica 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 Fabrica MILPLAST CIA LTDA
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En la tabla numero 6 se muestra los resultados de la sintesis del estado de situacion
financiera de la fabrica 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 fabrica no es rentable al presentar deudas que terminan superando a los ingresos,

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

Tabla 6 Situacién financiera fabrica 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 Fabrica CAMOBO S.A.

Sintesis del estado de situacion financiera

700000
600000
500000
400000
300000 239149,75
200000
100000

100000 TOTAL DE ACTIVOS

-200000
-300000
-400000

571945,12

TOTAL PASIVO

-332795,37

En la tabla numero 7 se muestra los resultados de la sintesis del estado de situacion
financiera de la fabrica 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 fabrica no es rentable al presentar deudas que terminan superando a los

ingresos.

Tabla 7 Situacién financiera fabrica EXIMDOCE S.A.

Al 31 de diciembre del 2022

ACTIVOS
Corrientes
No Corrientes

28707.58
38817.91

TOTAL ACTIVOS 67525.49

PASIVO
Corrientes
No corrientes

52418.53
169984.07

TOTAL, PASIVO 222402.6

PATRIMONIO -154877.11
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Figura 4 Total activo, pasivo y patrimonio fabrica EXINDOCE S.A.
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En la tabla nimero 8 se muestra los resultados de la sintesis del estado de situacion
financiera de la fabrica 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 Situacién financiera fabrica 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 fabrica INDUSUELAS S.A
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En la tabla nimero 9 se muestra los resultados de la sintesis del estado de situacion

financiera de la fabrica CALZADOMILPIES, en
USD un total de pasivos de 201017.17 USD y un

donde presenta un total de activos de 81486.93
patrimonio de -119530.24 USD, lo que significa

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

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

Tabla 9 Situacién financiera fabrica CALZADOMILPIES CIA LTDA

Al 31 de diciembre del 2022

ACTIVOS
Corrientes
No Corrientes

67762.01
13724.92

TOTAL, DE ACTIVOS 81486.93

PASIVO
Corrientes
No corrientes

9053.98
191963.19

TOTAL, PASIVO 201017.17

PATRIMONIO -119530.24
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Figura 6 Total activo, pasivo y patrimonio fabrica CALZADOMILPIES CIA LTDA
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En la tabla nimero 10 se muestra los resultados de la sintesis del estado de situacion
financiera de la fabrica MILLBOOQTS, 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 fabrica no es rentable al presentar deudas que terminan superando a los

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

Tabla 10 Situacion financiera fabrica 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 fabrica MILLBOOTS CIA LTDA
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En la tabla numero 11 se muestra los resultados de la sintesis del estado de situacion
financiera de la fabrica 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 Situacion financiera fabrica 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

44



Figura 8 Total activo, pasivo y patrimonio fabrica CISNECOLOR CIA LTDA
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4.1.2 Sintesis del estado de resultados de las 8 fabricas de calzado periodo 2022

En la tabla nimero 12 se muestra los resultados de la sintesis del estado de resultados de
la fabrica 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 fabrica CALZALONA S.A.
Al 31 de diciembre del 2022

INGRESOS
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 3383168.15

COSTO DE VENTA

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 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 fAbrica CALZALONA S.A.
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En la tabla nimero 13 se muestra los resultados de la sintesis del estado de resultados de
la fabrica 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 fabrica MILPLAST CIA LTDA
Al 31 de diciembre del 2022

INGRESOS
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 3639104.64

COSTO DE VENTA

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 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 fabrica MILPLAST CIA LTDA
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En la tabla nimero 14 se muestra los resultados de la sintesis del estado de resultados de

la fabrica 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 inversion que

realizaron en la fabrica.

Tabla 14 Estado de resultados fabrica CAMOBO S.A.

Al 31 de diciembre del 2022

INGRESOS

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 1436539.06

COSTO DE VENTA

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 1340111.11
UTILIDAD BRUTA 96427.95
PERDIDA ANTES DE IMPUESTO 0
IMP. A LA RENT. CAUSADO 9102.82
PERDIDA NETA -9102.82
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Figura 11 Ingresos, costo de venta, Ut. bruta, Ut. neta fabrica CAMOBO S.A.
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En la tabla nimero 15 se muestra los resultados de la sintesis del estado de resultados de
la fabrica 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 inversion que realizaron

en la fabrica.

Tabla 15 Estado de resultados fabrica EXINDOCE S.A
Al 31 de diciembre del 2022

INGRESOS
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 6814.34

COSTO DE VENTA

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 0.00
UTILIDAD BRUTA 6814.34
PERDIDA ANTES DE IMPUESTO -96692.01
IMP. A LA RENT. CAUSADO 0.00
PERDIDA NETA -96692.01
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Figura 12 Ingresos, costo de venta, Ut. bruta, Ut. neta fabrica EXINDOCE S.A
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En la tabla nimero 16 se muestra los resultados de la sintesis del estado de resultados de
la fabrica 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 inversion

que realizaron en la fabrica.

Tabla 16 Estado de resultados fabrica INDUSUELAS S.A
Al 31 de diciembre del 2022

INGRESOS
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 57597.7

COSTO DE VENTA

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 31632.97
UTILIDAD BRUTA 25964.73
GANANCIA ANTES DE IMPUESTO 106.53
IMP. A LA RENT. CAUSADO 2105.14
PERDIDA NETA -1998.61
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Figura 13 Ingresos, costo de venta, Ut. bruta, Ut. neta fabrica INDUSUELAS S.A
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En la tabla nimero 17 se muestra los resultados de la sintesis del estado de resultados de
la fabrica 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 inversion

que realizaron en la fabrica.

Tabla 17 Estado de resultados fabrica CALZADOMILPIES CIA LTDA
Al 31 de diciembre del 2022

INGRESOS
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 5103.21

COSTO DE VENTA

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 0.00
UTILIDAD BRUTA 5103.21
PERDIDA ANTES DE IMPUESTO -7609.72
IMP. A LA RENT. CAUSADO 0.00
PERDIDA NETA -7609.72
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Figura 14 Ingresos, costo venta, Ut. bruta, Ut. Neta fabrica CALZADOMILPIES CIA LTDA
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En la tabla nimero 18 se muestra los resultados de la sintesis del estado de resultados de
la fabrica 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 mas elevados que los ingresos lo que evidencia que el precio de los
productos es demasiado econdémico o los costos de produccion de la fabrica son altos y una pérdida
neta de -87690.30 USD, lo que significa que los socios obtiene pérdidas en la inversion que

realizaron en la fabrica.

Tabla 18 Estado de resultados fabrica MILBOOTS CIA LTDA
Al 31 de diciembre del 2022

INGRESOS
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 3279269.6

COSTO DE VENTA

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 3468844.57
UTILIDAD BRUTA -189574.97
PERDIDA ANTES DE IMPUESTO -87690.3
IMP. A LA RENT. CAUSADO 0.00
PERDIDA NETA -87690.30
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Figura 15 Ingresos, costo de venta, Ut. bruta, Ut. neta fabrica MILBOOTS CIA LTDA

Sintesis del estado de resultados
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En la tabla nimero 19 se muestra los resultados de la sintesis del estado de resultados de
la fabrica 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 fabrica CISNECOLOR CIA LTDA
Al 31 de diciembre del 2022

INGRESOS
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 9500

COSTO DE VENTA

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 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 fabrica CISNECOLOR CIA LTDA
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4.1.3 Clasificacion de las fabricas segun el rango de la liquidez

Para conocer si las fabricas del sector calzado en la provincia de Tungurahua estan
preparadas para cumplir con sus compromisos financieros a corto plazo, como primer paso se
establecio 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 fabrica
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” (Dobafio, 2023, p.1).

En la tabla nimero 20 se evidencia los resultados del calculo de la liquidez corriente

respectivamente para el afio 2022.

Tabla 20 Rango de liquidez corriente afio 2022

Liquidez corriente afio 2022 fabricas de calzado Tungurahua

Fabricas 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 clasific las fabricas seleccionadas en dos grupos, las que
estan en el rango mayor a 1 son aptas para la aplicacion del modelo Z2-Score de Edward Atlman;
mientras que las fabricas con un indice menor a 1 son descartadas para el presente estudio, en este

proceso se utiliz6 la férmula de funcion SI de Excel.

En la tabla 21 se detalla la clasificacion de fabricas de calzado en base al rango de la
liquidez segun la tabla 22.

Tabla 21 Categorizacion de las fabricas con base a la liquidez corriente en el afio 2022

Fébricas Clasificacion 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 fabricas de calzado de la provincia de Tungurahua en el afio 2022. Las fabricas
CALZALONA, CAMOBO, MILPLAST, EXINDOCE Y MILBOOTS; han sido clasificadas
como fabricas que no cumplen con rango de liquidez idéneo para la aplicacion 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 seran sujetas para ser analizadas por el modelo seleccionado.

Una fabrica puede tener liquidez y solvencia, pero no podra tener solvencia sin liquidez,
ya que con la liquidez podra cumplir con sus obligaciones previamente adquiridas pero sin la
solvencia la compafiia no tendra activos que pueda convertirlos en efectivo para asi cumplir con
sus obligaciones, para que exista liquidez y solvencia la compafiia debe contar con activos que
puedan ser facilmente intercambiados por dinero para que se cumpla el rol de cubrir las
obligaciones con los activos de la fabrica y esto puede afectar a la fabrica operativamente o a su

vez obligarla a la venta de alguno de los activos e incluso puede llegar a la quiebra, por lo tanto

54



este analisis permite a los empresarios e inversionistas tomar decisiones informadas para impulsar

el crecimiento sostenible de dichas fabricas.

Al analizar la informacion financiera de las fabricas mediante el célculo 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 CIA LTDA tiene un
resultado de 2.94 indicando que estas tres fabricas se ubican dentro del rango aceptable de la
liquidez; es decir tienen una 6ptima capacidad para afrontar sus obligaciones y compromisos con

terceros. Por lo tanto, estas fabricas son idéneas para la aplicacién del modelo en estudio.

4.1.4 Calculo del z2-score de Edward Altman

La férmula Z2-Score proporciona una vision integral de la capacidad de una fabrica para

cumplir con sus obligaciones financieras a corto y largo plazo.

En la tabla nimero 22 se muestra los resultados del célculo 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 calculo de la formula Z2 correspondiente al afio 2022, de manera

general de las tres fabricas que fueron clasificadas anteriormente como iddneas.

Tabla 22 Calculo de la formula Z2 de Edward Altman

FABRICAS
INDUSUELAS CALZADOMILPIES CISNECOLOR
VARIABLES FORMULA
X1 . 0.43 0.72 0.78
Cap. circulante
Act. total
X2 Ben. no distrib. -0.01 -0.09 0.001
Act. total
X3 0.001 -0.09 0.003
Res. operativo
Act. total
X4 2.43 -0.59 0.97
Valor de mercado del pat.
Pas. total
Z2-SCORE  6.56 (x1) +3.26(x2) +6.72(x3) +1.5(x4) 6.44 2.94 6.60
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Figura 17 Aplicacion del modelo Z2-score de Edward Altman
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Analisis fabrica INDUSUELAS S.A.

Al aplicar el modelo Z2-score de Edward Altman en la fabrica de calzado INDUSUELAS
S.A se ha obtenido un resultado de 6.44, sefialando que la fabrica tiene una buena solvencia,
ubicandose en la zona segura es decir no presentan problemas significativos de insolvencia, ya que

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

X1: Esta variable indica un nivel de liquidez de 0.43 en el afio 2022, indicando que la
fabrica 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 afio examinado en esta investigacion. El resultado
acumulado total de este periodo se presenta como negativo, lo que sugiere que la fabrica no ha

generado beneficios en este afio.
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X3: Esta variable refleja un rendimiento del segmento de 0.001, lo cual indica que la
eficiencia operativa de la fabrica es deficiente y que los activos no estan siendo aprovechados al

maximo.

X4: Esta variable refleja un endeudamiento de 2,43 evidenciando que la fabrica posee una
independencia financiera durante el periodo investigado; por lo tanto, al concluir dicho periodo,

no requeriré financiamiento adicional para cubrir la totalidad de su deuda.
Andlisis fabrica CALZADOMILPIES CIA LTDA

Al aplicar el modelo Z2-score de Edward Altman en la fabrica de calzado
CALZADOMILPIES CIA.LTDA se ha obtenido un resultado de 2.94, sefialando que la fabrica
tiene una buena solvencia, ubicandose en la zona segura es decir no presentan problemas
significativos de insolvencia, ya que sus resultados financieros son eficientes, conforme con el

siguiente analisis:

X1: Esta variable indica un nivel de liquidez de 0,72 en el afio 2022, constatando que la
fabrica 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
reinversion de resultados acumulados en el afo analizado en este estudio. El total acumulado de
resultados para este periodo se manifiesta en negativo, indicando que la fabrica no ha generado

beneficios en dicho afio.

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

es deficiente y no esta siendo aprovechada oportunamente.

X4: Esta variable refleja un endeudamiento de -0,59 determinando que la fabrica no posee
libertad en la toma de decisiones, debido a que la fabrica depende principalmente de

financiamiento para poder cubrir las deudas contraidas con terceros.
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Analisis fabrica CISNECOLOR CIA LTDA

Al aplicar el modelo Z2-score de Edward Altman en la fabrica de calzado CISNECOLOR
CIA.LTDA. se ha obtenido un resultado de 6.60, sefialando que la fabrica tiene una buena
solvencia, ubicdndose en la zona segura es decir no presentan problemas significativos de

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

X1: Esta variable indica un nivel de liquidez de 0.78 en el afio 2022, evidenciando que la
fabrica cuenta con los recursos suficientes que le permiten llevar a cabo sus operaciones

econdmicas de manera exitosa.

X2: Esta variable presenta un resultado de 0,001 sefialando un bajo rendimiento, es decir
gue un bajo porcentaje de los resultados son reinvertidos en la fabrica 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

fabrica es insuficiente y que los activos no estan siendo utilizados al maximo de su capacidad.

X4: Esta variable refleja un endeudamiento de 0,97 determinando que la fabrica posee
libertad en la toma de decisiones, debido a que la fabrica no depende de financiamiento poder
cubrir las deudas contraidas con terceros.

4.1.5 Clasificacion en zonas de acuerdo con el modelo Z-score de Edward Altman.
En la tabla nimero 23 se muestra la clasificacion segun 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 Clasificacién de las fabricas de acuerdo con el modelo Z2-score de Edward Altman.

EABRICA Z2 DE EDWARD ZONA ZONA ZONA DE
ALTMAN SEGURA GRIS QUIEBRA
CISNECOLOR 6.60 X
INDUSUELAS 6.44 X
CALZADOMILPIES 2.94 X

Segun los parametros establecidos por el modelo Z2 de Edward Altman si Z2 > 2.60

indica que la fabrica tiene una buena solvencia, por lo que estas fabricas se ubican en zona

58



segura. Si el resultado se ubica en el rango entre 1.11 a 2.59 indica que la situacion financiera de
las fabricas no es tan buena, por lo que estas fabricas se ubican en zona gris; Y si el resultado es
igual o inferior a 1.10 presenta riesgos de insolvencia, por lo que estas fabricas se ubican en zona

de quiebra.

Al aplicar el modelo Z2- Score se pudo determinar que en el 2022 las fabricas de calzado
de la provincia de Tungurahua se encuentran ubicados en zona segura, siendo estas:
INDUSUELAS S.A, CALZADOMILPIES CIA LTDA, CISNECOLOR CIA LTDA, indicando

que sus resultados financieros son eficientes presentando una buena solvencia.
4.2 DISCUSION DE DATOS

Realizar una comparacion de los resultados obtenidos es parte fundamental en el desarrollo
de la presente investigacion con el fin de conocer si en los estudios similares se ha empleado la

misma herramienta de analisis.

Segun las conclusiones a las que llegaron Roque & Caicedo (2023) en su trabajo de
investigacion, afirman que mediante la aplicabilidad del modelo de Altman se determind a través
de los resultados que las fabricas que capitalizan su rentabilidad y sostienen el control, su nivel de
endeudamiento, son fabricas que presentan una alta estabilidad financiera y tienen baja

probabilidad de caer en insolvencia fianciera.

Ortiz & Valverde (2022) en su trabajo de investigacion, concluyen que el modelo Z de
Altman es una herramienta efectiva para prever el riesgo de quiebra en instituciones financieras.
Tambien, Soldérzano (2022) en su trabajo de investigacion, concluyen que al ser un modelo
eficiente se convirti6 en una herramienta sustancial para predecir los comportamientos de

estabilidad financiera para el periodo 2022.

En consecuencia y considerando las afirmaciones el nivel de solvencia financiera de las
fabricas se mostrara al calcular los indicadores para la muestra de Edward Altman en su version
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 version aplicada para las fabricas del sector

calzado en su versién Z2 suprime la variable X5.
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Los resultados del célculo del modelo Z2 de Edward Altman a las fabricas del sector
calzado de la provincia de Tungurahua que fueron consideradas para la investigacion las
posicionan en orden jerarquico 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 pardmetros establecidos previamente donde si Z2 > 2,60 indica que la
fabrica 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 posicién solida 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 posicion estable de solvencia, segin los
parametros establecidos, con un Z2 mayor o igual a 2.60, la fabrica no tiene problemas de
solvencia. Por lo tanto, INDUSUELAS S.A. esté en una posicion financiera solida 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
posicién aceptable en términos de solvencia, aunque esta mas cerca del limite inferior; es decir,
hay incertidumbre sobre la solvencia futura de la fabrica. Aunque no se encuentre en una posicion
critica, se sugiere monitorear de cerca su situacion financiera y tomar medidas preventivas si es

necesario.

En resumen, las tres fabricas del sector calzado de la provincia de Tungurahua tienen
resultados positivos segun el modelo Z2 de Altman. INDUSUELAS S.A. y CISNECOLOR CIA
LTDA estan en una posicion sélida, mientras que CALZADOMILPIES CIA LTDA presenta cierta
incertidumbre en su solvencia futura. Es recomendable que esta Gltima fabrica realice un
seguimiento mas detenido de su situacion financiera y tome acciones correctivas de ser necesario

para evitar problemas de insolvencia en el futuro.
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4.3 COMPROBACION DE HIPOTESIS

4.3.1 Planteamiento de hipotesis
H1: La aplicacion del modelo Z2-score de Edward Altman permite predecir la solvencia de las
fabricas de calzado.
4.3.2 Verificacion de hipotesis
Se llevo a cabo utilizando el método Z2-Score de Edward Altman, permitiendo obtener

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

Tabla 24 Z2-Score de Edward Altman

FABRICA Z2 DE EDWARD ALTMAN
CISNECOLOR 6.6
INDUSUELA 6.44
CALZADOMILPIES 2.94

Las tres fabricas de calzado se clasifican en una zona segura indicando que no demuestran
posibilidades de enfrentar insolvencia. En consecuencia, se acepta la hipdtesis planteada, ya que
segun la aplicacion del modelo Z2-Score de Edward Altman se comprueba que el modelo si
permite la prediccion de la solvencia financiera en las fabricas de calzado de la provincia de

Tungurahua en el periodo 2022.
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CAPITULO V

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

Al analizar la liquidez en las fabricas de calzado de la provincia de Tungurahua en el afio
2022, se determind que las fabricas 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 aplicacion
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 analisis utilizando el modelo
seleccionado.

El modelo Z2-score de Edward Altman permitié evaluar la solvencia financiera de las
fabricas de calzado en Tungurahua, para el calculo se utilizo 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 parametros
establecidos donde si Z2 > 2,60 indica que la fabrica 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 fabricas 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 posicion financiera solida. Por otro lado,
CALZADOMILPIES CIA LTDA con un Z2 de 2.94 se sitia mas cerca del limite inferior,
aunque aun conserva una posicion aceptable en términos de solvencia. Es importante
destacar que cinco fabricas fueron descartadas debido a su incumplimiento con el indice
de liquidez requerido para la aplicacion del modelo Z2 de Edward Altman por lo tanto, no

fueron incluidas en la clasificacion.
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5.2 Recomendaciones

Se recomienda continuar realizando un analisis profundo para evaluar la utilizacion de
activos y asi evitar la existencia de activos improductivos que generen gastos innecesarios
los mismo que afectan al desarrollo de la fabrica y asi continuar con la eficiencia que han
tenido las tres fabricas presentando un alto grado de solvencia.

Mantener una evaluacién continua de las fabricas considerando que si se predice con
anticipacion se podréa descartar riesgos de quiebra. Por lo que se recomienda la utilizacion
del modelo Z2 de Edward Altman en las fabricas 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 disminucion de los costos y
la generacion de liquidez cumpliendo oportunamente sus compromisos financieros;
mientras que la fabrica CALZADOMILPIES CIA LTDA presenta cierta incertidumbre en
su solvencia futura por lo que se recomienda realizar un seguimiento mas detenido de su
situacion financiera y tomar acciones correctivas para evitar posibles problemas de

insolvencia en el futuro.
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ANEXOS

Anexo 1: Fabricas de calzado de la provincia de Tungurahua.

S'LI PERINTENDENCIA

o RSN, YOAL WS W S B

REPORTE DIRECTORND DE COMPANLAS

Ho. DE FILAS 193530

FECHA DE ACTUALIZACIGN: 20001/2024 00:35:30

HOTA: Mo s# han incluido a las compaitiss cuya situscidn legal es CANCELACION DE LA INSCRIPCION o CANC. DE INSCRIPCION ANCTADA EM RM

[Degcargar en formata Excel J¥ (Tamafig: 29MB )

NOMERE = SITUACION LEGAL &
Mo, FILA EXPEMENTE RUC T B
1 36184 1881705853001 CALZALONA S A ACTIVA
1 86702 1891725376001 MILPLAST ClA LTDA ACTIVA
1 BB55T 1881721583001 MILBOOTS ClA LTDA ACTIVA
1 35047 1890133935001 CAMOBD 5.4, ACTIVA
1 140178 1851743730001 EXIMDOCE 5. A ACTIVA
1 35208 1881707 270001 INDUSUELAS SIERRA-SERRAND 5.4 ACTIvE
1 26518 1851720617001 CISNECOLOR ClA LTDA ACTIVA
1 T2 1591769004001 CALZADOMILFIES ClA LTDA ACTIVA
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Anexo 2. Guia de observacion

UNIVERSIDAD NACIONAL DE CHIMBORAZO
FACULTAD DE CIENCIAS POLITICAS Y ADMINISTRATIVAS
CARRERA DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

Ficha de observacion para obtener la informacion de la Superintendencia de Compafiias
Valores y Seguros.

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

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

Observador

Jhonny Ledn

Fecha

del 06 de noviembre al 10 del 2023

Enlace

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

No.

Actividad

Observacion

1

Ingreso al portal

Ingreso al portal de la
SUPERCIAS y
seleccionar el portal de
documento.

Busqueda y obtencion de documentos por fabrica

Ingreso por el cadigo,
nombre o RUC de la
fabrica, una vez
ingresado se selecciona
los documentos online y
se filtra por periodo los
documentos
econoémicos.

descarga de documentos

Una vez realizado este
proceso de descarga los
estados de situacion
financiera y los estados
de resultados a utilizar
para el desarrollo del
presente estudio
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Anexo 3. Estado de situacién financiera fabrica CALZALONA S.A.

CALZALONA S.A.

Elerc.a Eigrg P .

Pasivo y Patrimonio

e ACTVOS DAcﬂms Corrientes
I:In.ctlvns Fijos
Total Activos
ann FLF

I:IPasIvcs

-Patrimonio

Total Pasive y Patrimonio
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Anexo 4. Estado de resultados fabrica CALZALONA S.A.

Ejerc Ant. Ejerc.Pres.
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Anexo 5. Estado de situacién financiera fabrica MILPLAST CIA. LTDA.

MILPLAST CIA. LTDA.

ESTADO FINANCIERO
AL 31 DICIEMBRE DEL 2022

ACTIVOS NOTAS
Efectivo v Equivalente de Efectivo D9 845,04 I
Chientes T34.893 47 2
agos Anticipados v Cuentas por Cobrar 416,235 08 3
Inventarios 583.669,34 4
Propiedad Planta y Equipo $.207.905,93 5
Total Activos TAMH2551.06

PASIVOS

Proveedores 756.153 46 6
Cuentas por Pagar o Empleados 7293755 7
Impuestos por Pagir 128.050,11 8
Cuentas por Pagar 150021690 9
Pasivos no Corrientes 3.043 75329 10
Total de Pasivos Sstnann
PATRIMONIO I
Capuial Socil 400.00

Reservas 7.786,69

Adopeion Niifs por Primera Vez 250.908.07

Resultado Epercicios Anterores 1. 26336334

Beneficios Empleados ORI 232519

Resultado del Ejercicio 6445666

Total Patrimonio 1.531.439.95

Towal Pasivo v Patrimonio 7.042.551,06
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Anexo 6. Estado de resultados fabrica MILPLAST CIA. LTDA.

MILPLAST CIA. LTDAL
ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO
Dl 1 de Encro o 31 De Dicicsbre ded 2022

INGRESOS

Venms 12%
Descusnion ca Venus
Devolecsones en Vealas
Ventas Netas

Cosio de Versas

rilidad Brats en Veatas
GASTOS

(s Admsani strativos

Gasia de Veras

(Gasion Faeaceeros

Total de Gastos

UTILIDAD OPERACIONAL

Owos Ingsesos
Owros Egrescs

Utilidad antes de Impocton

15% Parmmcipacedn Trabajadores
Empucsio s s Resta

Utilidad Neta sutes de Reservas

Ao 2022 Ade 2021
365453210 3,601 102 84
-7.150 47 -49.416.26
£57699 -5 9K7 85
363910464 358469873
256892630 286562322
THNT7T M 6T9.075.51
5§54 43713 41787526
209 698 50 232.254.30
21101123 27L133.19
Y5 14656 911.262.75
-204.969.02 -242,187.24
245 185 60 194,839 75
0 00 0.00
4021658 4734749
603249 0.00
2772743 0.00
645666 4734808
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Anexo 7. Estado de situacién financiera fabrica CAMOBO S.A

ACTROE

-

—

amn

Pa sl PR W0 NED

CRMOBC SA

[:JMﬂﬂuthnunhi

Cagorg gy

[:]ﬂﬂﬁﬂlFTm

[ |actvos mo corsiemes

Totad Aot irvos

D Pkl

Totad Pasiva y PalrEnanin
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Anexo 8. Estado de resultados fabrica CAMOBO S.A

CRAMOBO S.A.

Ejerc.ant.

E|arc.Pras.
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Anexo 9. Estado de situacién financiera fabrica EXIMDOCE S.A

RAZON SOCIAL EXIMDOCE 3. A
DIRECCION ALHELIES ¥ CICLAMENES No. MiA BARRIC: MUMICIPAL
,H NII“‘NIJI‘,NCIA EXPEDIENTE 140178
DE COMPANIAS, VALORES ¥ SEGLIROS RUC 1891743730001
ARID 0z
FORMULARID SCV.NIIF. 1401782022 1

FECHA DE LA JUNTA QUE APROBO LDS ESTADDS FINANCIERCS (DDVMRUAAR)

Jan 9, 202

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

CUENTA CODIGD WALOR [En USDS)
ACTIVO 67525 40
ACTIVO CORRIENTE 101 26707.58
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 10101 198028
CAJA 1010101 180.11
INSTITUCIONES FINANCIERAS PUBLICAS 1010102 0.00
INSTITUCIONES FINANCIERAS PRIVADAS 1010103 1830.17
ACTIVOS FINANCIEROS 10102 2433508
ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EM RESULTADDS 1010201 0.00
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
CUENTA CODIGD VALOR (En USDS)
ACTIVOS CORRIENTES MANTENIDDS PARA LA VENTA ¥ OPERACIONES DISCONTINUADAS 10106 000
CONSTRUCCIONES EN PROCESO (MIC 11 Y SECC.23 PYMES) 10107 000
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 10108 000
ACTIVOS NO CORRIENTES 102 3881791
PROPIEDAD, PLANTA ¥ EQUIPD 10201 2T125.56
TERRENOS 1020101 0.00
EDIFICIOS 1020102 0,00
CONSTRUCCICNES EN CURSO 1020103 0.00
INSTALACIONES 1020104 000
MUEBLES ¥ ENSERES 1020105 2686476
MAQUINARIA ¥ EQUIPO 1020106 1005.05
NAVES, AEREONAVES, BARCAZAS ¥ SIMILARES 1020107 0,00
EQUIPO DE COMPUTACION 1020108 445050
VEHICULOS, EQUIPOS DE TRASPORTE ¥ EQUIPO CAMINERD MOVIL 1020108 55330.29
OTROS PROPEDADES, PLANTA ¥ EQUIPO 1020110 0,00
REPUESTOS ¥ HERRAMIENTAS 1020111 0.00
(-] DEPRECIACION ACUMULADA PROPIEDADES, PLANTA ¥ EQUIPO 1020112 BO445.06
{-) DETERIORD ACUMULADC DE PROPIEDADES, PLANTA ¥ EQUIPD 1020113 0.00
ACTIVOS DE EXPLORACION ¥ EXPLOTACION 1020114 000
ACTIVOS DE EXPLORACION ¥ EXPLOTACION 102011401 000
PASIVO 2 222402 60
PASIVO CORRIENTE 201 52418.53
PASIVOS FINAMCIERDS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIDS EN RESULTADODS 20101 000
PASIVOS POR CONTRATOS DE ARREMDAMIENTO 20102 .00
CUENTAS ¥ DOCUMENTOS POR PAGAR 20103 46562 52
LOCALES 2010301 4A562 52
PRESTAMOS 201030101 0.00
PROVEEDCRES 201030102 4psE2 52
OTRAS 201050103 000
DEL EXTERIOR 2010302 000
PRESTAMOS 201030201 0.00
PROVEEDCRES 201030202 0.0
OTRAS 201030203 000
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 20104 3856 01
LOCALES 2010401 356,01
DEL EXTERIOR 2010402 000
PROVISIONES 20108 .00

75



PASIVO NO CORRIENTE 202 163984 07
PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO 2020 0.00
CUENTAS ¥ DOCUMENTOS POR PAGAR 20202 16898407
LOCALES 2020204 163984 07
PRESTAMOS 202020104 163984 07
PATRIMOKIO NETO ! 154877 11
PATRIMONIO NETO ATRIBUIELE A LOS PROFIETARIOS DE LA CONTROLADORA a0 15487711
CAPITAL 3o 100:0.00
CAPITAL SUSCRITD O ASKIMADD 300 100:0.00
(<) CAPITAL SUSSCRITD MO PAGADD, ACCIONES BN TESORERLY 30102 0.00
FONDO PATRIMONIAL 30103 0.00
PATRIMONIO DE LOG NEGOCIKOS FIDUCIARIOS 20104 Q.00
PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION 30105 Q.00
PATRIMOKIO DEL FONDO ADMINIS TRADD 300801 0,00
PATRIMONIO DEL FONDO COL (3w 3010502 0.00
APORTES DE SOCIOS O ACCIONISTAS PARA FUTURA CAPITAL LZACION 302 0.00
PRIMA POR EMISION PRIMARLA DE ACCIONES 203 0.00
RESERVAL 204 S2HT.44
RESERVA LEGAL 30401 S2ET.44
RESERWAS FACULTATIVA Y ESTATUTARLA 20402 0.00
OTROS RESULTADOS INTEGRALES 305 0.00
SUPERAVIT DE ACTIWVOES FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE COM CAMBIOS EN OTRO RESULTADO INTEGRAL 30501 Q.00
SUPERAVIT POR REVALUACION DE PROPIEDADES, PLANTA Y ECUIPC 30502 Q.00
SUPERAVIT POR REVALUACION DE ACTIWOS INTANGIBLES 30503 Q.00
OTROS SUFERANTT POR REVALUACION 20504 0.00
RESULTALD: CUMULADOS 306 54472 54
GAMAMCIAS ACUMULADAS 30E07 ZTans.
[-) PERDIDAS ACUMIPLADAE 20602 200,85
RESULTADDSE ACUMULADOS PROVEHIENTES DE LA ADOPCION POR PRIMERA VEZ DE LAS NIF 30603 0.00
RESERWA 20604 0.00
RESERVA FOR DONACIONES 30605 0.00
RESERWA POR VALUACION 20606 Q.00
SUPERAVIT POR REVALUACION DE INVERSICNES 30E07T 0.00
RESULTADOS DEL EXERCICID 307 G552 .01
GAMAMCIA META DEL PERIDDO 30701 0.00
(<) PERDIDW META DEL PERIODO a0T0Z2 SH5E2 11
PARTICIFACION COMTROLADORA a1 0.00
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Anexo 10. Estado de resultados fabrica EXIMDOCE S.A

ALHELIES ¥ CICLAMENES No. Nis BARRIC: MUNICIPAL

RAZON SOCIAL EXIMDOCE 3. A
DIRECCION
EXPEDIENTE 140178

SUPEH_IN'I'EN[JI".NCIA

DE COMPAMIAS, VALORES Y SEGLIROS  |RUC 1891743730001

ARDH 2022

FORMULARIO SCV.NIIF.140178.2032.1

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

CUENTA CODIGD WALOR [En USDS)
INGRESDE DE ACTNVIDADES ORDINARIAS 401 E&14.34
VENTA DE BIENES 40101 BE14.34
PRESTACION DE SERVICIOS 40102 0.0a

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

CUENTA CODIGD WALOR [En USDS)
GANANCIA BRUTA 402 BE14.34
OTROS INGRESOS 403 0.0a
GANANCIA EN VENTA DE PROPIEDAD, PLANTA ¥ EQUIPO 40301 000
GANANCIA EN VENTA DE ACTIVOS BIOLOGICOS 40302 0.00
OTROS 40303 0.0a
COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 501 0.0a
MATERIALES UTILIZADOS O PRODUCTOS VENDIDOS 50104 0.00
[+) INVENTARIO INICIAL DE BIENES NO PRODUCIDOS POR LA COMPARILA 010101 0.0a
(+) COMPRAS NETAS LOCALES DE BIEMES NO PRODUCIDOS POR LA COMPAR A 5010102 0.00
(+) IMPORTACIONES DE BIENES NO PRODUCIDOS POR LA COMPARIA 5010103 0.00
(-) INVENTARIO FINAL DE BIENES NO PRODUCIDOS POR LA COMPARILA 5010104 0.00
(+) INVENTARIO INICIAL DE MATERIA PRIMA 5010105 0.00
(+) COMPRAS NETAS LOCALES DE MATERIA PRIMA E010106 0.00
(+) IMPORTACIONES DE MATERILA PRIMA 010107 0.00
(=) INVENTARIO FINAL DE MATERLA PRIMA E010108 0.00

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

CUENTA CODIGD WALOR [En USDS)
OTROS GASTOS 50204 0.00
PERDIDA EM INVERSIONES EMN ASOCIADAS | SUBSIDIARIAS Y OTRAS 02040 0.0a
OTROS G020402 0.0a
GANANCIA [PERDIDA) ANTES DE 15% A TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA DE OPERACIONES CONTINUADAS E00 DEEE2.01
15% PARTICIPACION TRABAJADORES E01 0.0a
GANANCIA [PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS G602 QBGEE2.01
IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO B03 0.00
GANANCIA [PERDIDA) DE OPERACIONES COMTINUADAS ANTES DEL IMPUESTO DIFERIDD &4 SEEE2.01
(=) GASTD POR IMPUESTO DIFERIDO BDE 0.00
(+) INGRESO POR IMPUESTO DIFERIDO BDE 0.00
GAMANCIA (PERDIDA) DE OPERACIONES CONTINUADAS &7 QEEE2.01
INGRESDE POR OPERACIONES DISCONTINUADAS OO 0.00
GASTOS POR OPERACIONES DISCONTINUADAS 01 0.00
GANANCIA [PERDIDA) ANTES DE 15% A TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA DE OPERACIONES DHSCONTINUADAS T2 0.00
15% PARTICIPACION TRABAJADORES O3 000
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS DE OPERACIONES DISCONTINUADAS T4 0.00
IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO TOE 0.00
GANANCIA [PERDIDA) DE OPERACIONES DISCONTINUADAS TOE 000
GAMNANCIA [PERDIOA) NETA DEL PERICDO ToT QBEE2 01
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Anexo 11. Estado de situacién financiera fabrica INDUSUELAS SIERRA SERRANO

S.AA.

RAZOMN SOCIAL INDUSUELAS SIERRA-SERRAND 5 A
DIRECCION TERCERA ¥ AVENIDA D Mo. 32-A BARRIO: PAROQUE INDUSTRIAL
SUPP;RIN'I'HNIJPLNCIA i -
DE COMPANLIAS, VALORES ¥ SEGLIROS | RUC 1891707270001
ARO 2023
FORMULARIOD SOV NIIF. 3820020232 1
FECHA DE LA JUNTA QUE APROBOD LOS ESTADDS FINANCIERCS (DDMRIAAA) Mar 21, 20

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

CUENTA cODIGO WALOR: (En USDS)

ACTIVO 187510.38
ACTIVO CORRIENTE 101 135707 41
EFECTIVO ¥ EQURVALENTES DE EFECTIVG 10107 2676140
CAJA 1010101 207E1.4D
INSTITUCIONES FINANCIERAS PUBLICAS 1010102 0.00
INSTITUCIOMES FINANCIERAS PRIVADAS 1010103 0.00
ACTIVOS FINANCIERCS 10102 7670111

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
CUENTA CODIGD WALOR (En USDS)

ACTIVOS CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA ¥ OPERACIONES DISCOMTINUADAS 10106 .00
CONSTRUCCIONES EN PROCESO (MIC 11 ¥ SECC. 23 PYMES) 10107 .00
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 10108 000
ACTIVOS NO CORRIENTES 102 51811.85
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPD 10201 5161185
TERREMNOS 1020101 061,54
EDIFICIOS 1020102 .00
CONSTRUCCIONES EN CURSD 1020103 .00
INSTALACIONES 1020104 0.00
MUEBLES ¥ ENSERES 1020105 5450 50
MAQUINARIA ¥ EQUIPO 1020106 24B17E.42
NAVES, AERECHAVES, BARCAZAS ¥ SIMILARES 1020107 0.00
EQUIPO DE COMPUTACION 1020108 12705 67
VEHICULOS, EQUIPOS DE TRASPORTE ¥ EQUIPD CAMINERC MOVIL 1020109 000
OTROS PROPIEDADES, PLANTA ¥ EQUIPO 1020110 0.00
REPUESTOS ¥ HERRAMIENTAS 1020111 000
-} DEPRECIACION ACUMULADA PROPIEDADES, PLANTA ¥ EQUIPD 1020112 253501 27
PASIVO 2 54668 64
PASIVG CORRIENTE 201 54685 64
PASIVOS FINANCIEROS A VALDR RAZOMABLE CON CAMBIOS EM RESULTADOS 20101 000
PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO 20102 0,00
CUENTAS ¥ DOCUMENTOS POR PAGAR 20103 164058
LOCALES 2010301 1640.58
PRESTAMOS 201030101 0,00
PROVEEDORES 201030102 184058
OTRAS 201030103 000
DEL EXTERIOR 2010302 000
PRESTAMOS 201030201 0.00
PROVEEDCRES 201030202 000
OTRAS 201030203 0.00
DBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 20104 000
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DTROS PASIVDE MO CORRIENTES Z0ZND 0.00
PATRIMONIO METO 3 132530 .52
PATRIMONIO METO ATRIBUIBLE A LOS PROFIETARIOS DE LA CONTROLADORA 30 132830 .52
CAPITAL 3o SO000 .00
CAPITAL SUSCRITD O ASKGNADD 300 SO000 .00
I-) CAPITAL SUSCRITD MO PAGADD, ACCIONES EN TESORERIA 3002 0.00
FONDD PATRIMOMLAL 3003 0.00
PATRIMONIO DE LOS NEGOCIKIS FIDUCIARIOS 2004 Q.00
PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION 30105 0.00
FATRIMONIO DEL FONDO ADMINIS TRADD 300801 0.00
FATRIMONIO DEL FONDO COLECTIVD 30Ds02 0.00
APORTEE DE S0CI0S O ACCIONISTAS PARA FUTURA CAPITALLZACION a0z 0.00
PRIMA POR EMISION PRIMARLA DE ACCIDNES 303 Q.00
RESERWVAS 304 100072 459
RESERWA LEGAL 3040 55121.00
RESERWVAS FACULTATIVA ¥ ESTATUTARLA 20402 44551 .49
OTROS RESULTADOS MTEGRMES e 0.00
SUPERAVIT DE ACTIVOS FINANCIERDOS A VALOR RAZONABLE COM CAMERDS EN OTRO RESULTADO INT 3080 0.00
SUPERAVIT POR REVALUMCION DE PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 30502 0.00
SUPERAVIT POR REVALLWMCION DE ACTIWOS INTANGIBLES 30803 Q.00
DTROS SUPERANIT POR REVALUACION 20504 0.00
RESULTADDS ACUMULADOS 306 15243 36
CUMANE RS ACURMLILADAS J0ED

[-) PERDIDAS ACUMULADAS 20602 125424 .76
RESULTA ACUMULADOS PROVENIENTES DE LA ADOPCION POR PRIMERA VEZ DE LAS NIF 30603 12873.85
RESERWA DE CaPTAL 20604 0.00
RESERWVA FOR DONACIONES 3DE0S 0.00
RESERWA POR VALUACION 30606 0.00
SUPERAVIT POR REVALLMCION DE INVERSICNES 30E0T 000
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Anexo 12. Resultado final del ejercicio econémico Fabrica INDUSUELAS SIERRA
SERRANO S.A.

Scanned with CamScanner
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Scanned with CamScanner
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CIA. LTDA.

Senores Socios de la empresa CALZADOMILPIES CIA. LTDA., tengo a bien presentar para
consideracion de Ustedes, el informe de labores correspondiente al Ejercicio Econdmico
del 2022, para dar a conocer la marcha administrativa y financiera de la Compafiia y dar
cumplimiento con el requisito legal y con los estatutos de la Compaifiia.

INFORME FINANCIERO
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

El total de activos de la compafia del afio 2022 es de $81.486,93 dentro de
la composicién de los Activos, la cuenta del Activo Corriente asciende a $ 67.762,01 que
corresponde al 83.17% del total del activo y dentro de este rubro, Caja, Bancos asciende a
14375,29, equivalente al 17.64%, la cuenta Inventarios cuyo monto asciende a$36.686.42
equivalente al 45.02% Otras Cuentas por Cobrar 573.49 equivalente al 0.06% y la cuenta
Clientes con un monto de 16.176,61, siendo el 19.85%; y, también hay que indicar que el
total de Activo Fijo asciende 11.939,69 que corresponde al 14.65% del total del activo,
ademas Activos por impuestos diferidos ascienden a 1.785,23 que alcanza al 0.88% del total
de activos.

En cuanto a los pasivos al 2022, el total asciende a $202.017,17, que corres
ponde $9053,98 a Pasivo Corriente con el 4,50% del total de pasivo y dentro de este rubro
corresponde a proveedores con $75,77 con el 0,04%; y, Otros Pasivos Corrientes
corresponde 8978,21. Los pasivos no corrientes asciende a $191.963,19 con el 95,5% del
total del pasivo ; dentro de este rubro el mas importante Cuentas por Pagar a Socios de
$190.177,96 con el 94.61% ; y, Otros Pasivos por Diferidos que ascienden $1.785,23 con el
0,88%.

El Patrimonio Total de la compafia al 2022 es de $-119530,24 indicandonos
de esta manera que el Patrimonio constituye el 146.469% negativo del total del Pasivo y
Patrimonio de 81.486,93.

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Durante el ejercicio econdmico 2022 se obtuvieron ingresos de
5.304,79 y el total de Gasto de este ejercicio econédmico asciende a $12914,51, arrojando
una pérdida del ejercicio por el valor de 7609.72.

ESTADO DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS

2021 50 Ve DOLURIETOn mgresas y &

RELACIONES OBRERD -PATRONAL

ASPECTOS ADMINISTRATIVOS

Atentaghete
NAVAS ACOSTA VICTOR HUGO

GERENTE GENERAL

Anexo 13. Estado de situacion financiera y de resultados fabrica CALZADOMILPIES
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Anexo 14. Estado de situacién financiera fabrica MILBOOTS CIA. LTDA.

Sefiores socios de la compaiiia Milboots Cia. Ltda.:

En calidad de Representante Legal conforme con las disposiciones legales, a continuacion,
se presenta el informe para los socios referente a mi gestion realizada en el afio 2022.

1 Cumplimiento de objetivos previstos para el ejercicio economico materia del
informe.-

La compaiiia en el afio 2022 tuvo un incremento del 24.53% de las ventas totales en relacién
al 2021, las exportaciones incrementaron en un 161%, Estas variaciones se deben
principalmente al incremento de nuestras fuerza comercial en nuestras principales lineas de
productos.

Los costos y los gastos se han incrementado en niveles de la inflaciéon y se han mantenido
de acuerdo a la estructura de ingresos y tamafio del negocio.

Cabe recalcar que ha pesar de haber cumplido con la mayoria de los objetivos propuestos
para el afio 2022, entre ellos las mejoras en las lineas de produccién, adquisicion de
maquinaria y mejoramiento en los procesos de informacion en este afio obtuvimos pérdida
pero seguiremos trabajando intensamente para cumplir los objetivos propuestos para el
ejercicio 2023.

2 Cumplimiento de las disposiciones de la Junta General y el Directorio.-
La compafiia Milboots Cia. Ltda. ha cumplido con las disposiciones de la Junta General de
Socios.

3 Informacion sobre hechos extraordinarios producidos durante el ejercicio, en el
ambito laboral y legal.-

La compaiiia Milboots Cia. Ltda. mantuvo las actividades normales y recursos humanos y se
encuentra al dia en sus obligaciones con todas instituciones de control.

4 Situacion financiera de la compaiiia Milboots Cia. Ltda. al cierre del ejercicio y de los

resultados anuales , comparados con el ejercicio precedente
La situacion financiera de Milboots Cia. Ltda. al 31 de diciembre del 2022 es como sigue:

MILBOOTS CiA. LTDA.

ESTADO FINANCIERO COMPARATIVO

Al 31 de Diciembre del 2022

ACTIVOS Ano 2022 Ao 2021

Efectivo y Equivalentes de Efectivo 77.550,20 166.253,68
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Clientes

Varios Deudores

Inventarios

Otros Activos Corrientes

Propiedad, Planta y Equipo

Total de Activos

PASIVOS

Proveedores

Acreedores Varios

Obligaciones Laborales y Beneficios

Impuestos por Pagar

Obligaciones a Largo Plazo

Total de Pasivos

PATRIMONIO

Capital Social

Reserva Legal

Resultado Ejercicios Anteriores

Adopcion NIIFs Primera Vez

337.629,22

8.722,80

665.301,34

565.156,53

1.748.172,70

3.402.532,79

1.005.348,15

528.285,57

64.394,82

37.256,35

1.771.253,13

3.406.538,02

400,00

141,67

83.439,61

1.244,41

237.041,63

10.212,55

633.906,24

431.029,33

1.806.699,61

3.285.143,04

744.333,87

765.930,63

70.807,39

73.320,66

1.547.578,93

3.201.971,48

400,00

141,67

240.834,30

-1.244,41
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ORI (Otros Resultados Integrales) 948,20 434,69

Resultado del Ejercicio -87.690,30 -157.394,69
Total Patrimonio 4.005,23 83.171,56
Total de Pasivos y Patrimonio 3.402.532,79 3.285.143,04

5. Recomendaciones a la Junta General respecto de politicas y estrategias para el
siguiente ejercicio econoémico.-

Para el 2022 se ha planificado el fortalecimiento de participaciéon en el mercado nacional y el
de exportacién con al menos dos nuevas lineas de productos, dando asi inicio a un nuevo
reto que sabremos afrontarlo de la mejor manera.

6. El estado de cumplimiento de las normas sobre propiedad intelectual y derechos de
autor por parte de la compaiia.-
La companiia cumple con las normas de propiedad intelectual.

Con la presentacion de este informe no me queda mas que hacer extensivo mi
agradecimiento a los Sefiores Socios, Funcionarios y Empleados que conforman esta
empresa, con quienes hemos trabajado en conjunto para alcanzar las metas propuestas en
este afio, que sin lugar a dudas serén para beneficio y satisfaccion individual y de la empresa.

Atentamente,

HUGDO MARTIN NAVAS
PENAHERRERA

GERENTE
MILBOOTS CIA. LTDA.
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Anexo 15. Estado de situacién financiera fabrica CISNECOLOR CiA. LTDA.

WIA A OLMEDO ¥ A 4 CUADRAS DE LA PLAZA DE HIERBA Ne. B BARRID: TAMBO EL

RAZOM SOCIAL CISNECOLOR CIA. LTDA.
DIRECCION
SUPERINTENDENCIA [22220 —
DE c'ﬂc'l.'\.u'.;\ﬂ_'.-.“, VALORES ¥ ;-EHL'IU‘!G RUC 18917206 17001
ARIO 2022
FORMULARIC SCV.NIIF 98518 2022 1
FECHA DE LA JUNTA QUE APROBO LOS ESTADDS FINANCIERDOS (DDMNIAAMN] Mar 13, 20

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

CLENTA CODIGO VALOR (En USDS)

ACTIVO 26656 68

ACTIVO CORRIENTE 101 167684.16

EFECTIVO ¥ EQUIWALENTES DE EFECTIVD 10101 101.33

CAJA 1010101 B4.12

INSTITUCIONES FINANCIERAS PUBLICAS 1010102 0.00

INSTITUCIONES FINANCIERAS PRIVADAS 1010103 17.21

ESTADC DE SITUACION FINANCIERA
CLENTA CODIGO VALOR (En USDS)

ACTIVOS CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA ¥ OPERACIONES DISCONTINUADAS 10108 0.00
CONSTRUCCIONES EN PROCESO [NIC 11 ¥ SECC.23 PYMES) 10107 0.00
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 10108 0.00
ACTIVOS NO CORRIENTES 102 QBORS 52
PROPIEDAD, PLANTA ¥ EQUIPO 10201 98085 52
TERRENOS 1020101 130B0.45
EDIFICIOS 1020102 54062 43
CONSTRUCCIONES EN CURSO 1020103 0.00
INSTALACIONES 1020104 0.00
MUEBLES ¥ ENSERES 1020105 3154 43
MACGUIMARIA ¥ EQUIPO 1020106 105422 B3
MAVES, AEREONAVES, BARCAZAS Y SIMILARES 1020107 0.00
EQUIPC DE COMPUTACION 1020108 2428.40
VEHICULOS, EQUIPOS DE TRASPORTE ¥ EQUIPC CAMINERD MOVIL 1020108 1088500
OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y ECUIPO 1020110 0.00
REFUESTOS Y HERRAMIENTAS 1020111 0.00
) DEPRECIACION ACUMULADA PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 1020112 179629.02
PATRIMONIO NETO 3 130578.40
PATRIMONIO METO ATRIBUIELE A LOS PROFIETARIOS DE LA CONTROLADORA. g 13057840
CAPITAL an 112000 .00
CAPITAL SUSCRITO O ASKGNADD oo 112000 .00
{-) CAPITAL SUSCRITD ND PAGADD, ACCIONES EN TESDRERIA oz a.00
FONDO PATRIMONIAL o3 0.00
PATRIMONIO DE LOS NEGOCIOS FIDUCIARIOS o0 a.00
PATRIMOHIO DE LOS FONDOS DE INVERSION o008 a.00
PATRIMONIO DEL FONDO ADMINIS TRADD A 10so1 a.00
PATRIMONIO DEL FONDOQ COLECTIVD oS0z 0.00
APORTES DE SOCI0S O ACCIONISTAS PARA FUTURA CAPITALLZACION a2 0.00
PRIMA POR EMISION PRIMARLA OE ACCIONES a3 0.00
RESERVAL a0 s0za.0z2
RESERVA LEGAL 2040 s0za.02
RESERVASL FACULTATIVA Y ESTATUTARIA 20402 0.00
OTROS RESLLTADOS INTEGRALES s 0.00
SUPERAVIT DE ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE COM CAMBIOS EN OTRO RESULTADO INTEGRAL 20501 0.00
SUPERAVIT POR REVALUACION DE PROPIEDADEE, PLANTA Y EQUIPD 0502 a.00
SUPERAVIT POR REVALUACION DE ACTIWVOS INTANGIBLES 20503 a.00
OTROS SUFERAVIT POR REVALUACION 20504 0.00
RESULTADDS ACUMULADOS o 1070718
GAMANCIAS ACUMULADAS 20601 32743 56
() PERDIDAS ACUMULADAS 20602 44045 64
RESULTADDS ACUMULADOS PROVENIENTES DE LA ADOPCION POR PRIMERA VEZ DE LAS NIIF 20&0a 18010 26
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Anexo 16. Estado de resultados fabrica CISNECOLOR CIA. LTDA.

RAZOM SOCIAL CISHECOLOR Cla. LTDW.
DIRECCION VIA A OLMEDO Y A 4 CUADRAS DE LA PLAZA DE HIERBA No. SM BARRIO: TAMBO EL
SuPERINTENDENCIA [22mE =
DE COMPARIAS, VALORES ¥ SEGLROS | RUC 1881720617001
-~ AFIC 2022
FORMULARIO SCV NIIF 88518 2022 1
ESTADO DE RESULTADD INTEGRAL
CUEMNTA CcoODIGD VALOR [En USDS)
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 401 8500.00
VENTA DE BIENES 40101 0.0
PRESTACION DE SERVICIOS 40102 BE00.00
INGRESOS POR ASESORIA 4010201 oo
INGRESOS POR ESTRUCTURACIKON DE OFERTA PUBLICA DE VALORES 4010202 oo
INGRES0S POR ESTRUCTURACION DE NEGOCIDS FIDUCIARIOS 4010203 oo
OTROS 4010204 BE00.00
COMTRATOES DE CONSTRUCCION 40103 0.0
SUBVEMNCIONES DEL GOBIERMO 40104 0.0
REGALIAS 40106 oo
INTERESES 40106 oo
INTERESES GEMERADOS POR VEMTAS & CREDITO 4010601 oo
INTERESES ¥ RENDIMIEMTOS FINANCIERDS 4010602 0.0
OTROS INTERESES GEMERADOS 4010803 0.0
CLENTA CcODIGD VALOR [En USDS)

GAMANCIA BRUTA 403 BE00.00
OTROS INGREEOS 403 0.0
GAMANCIA EM VENTA DE PROPIEDAD, PLAMNTA ¥ EQUIPO 40301 0.0
GANAMCIA EM VENTA DE ACTIVOS BIOLOGICOS 40302 0.0
OTROS 40303 oo
COSTO DE VENTAS ¥ PRODUCCION B0 0.0
MATERIALES UTILIZADOS O PRODUCTOS VENDIDOS 50101 oo
4] INVENTARIC INICIAL DE BIENES NO PRODUCIDOS POR LA COMPARILA &010101 oo
(+) COMPRAS NETAS LOCALES DE BIENES KO PRODUCIDOS POR LA COMPARLA BO10102 0.0d
(+) MPORTACIONES DE BIENES MO PRODUCIDOS POR LA COMPARILA BO10103 0.0d
i) INVENTARICH FINAL DE BIENES NO PRODUCIDOS POR LA COMPARIA 5010104 000
[+] INVENTARID INICIAL DE MATERIA PRIMA 6010108 167482 B3
[+) COMPRAS METAS LOCALES DE MATERIA PRIKMA BI10108 0.0
[+] MPORTACIONES DE MATERIA PRIKA &Oi01a7 0.0
-] INWENTARID FINAL DE MATERLA FRIMA &010108 167482 B3
[+] INVENTARIO INICIAL DE PRODUCTOS EM PROCESD &010108 oo
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OTROS GASTOS E0Z04 0.00
PERDIDA EN INVERSIDNES EN ASDCIADAS | SUSSIDIARIAS ¥ OTRAS E0Z0401 0.00
OTROS E0Z0402 0.00
GAMAMCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A TRABAMDORES E IMPUESTD A LA RENTA DE OPERACIONES CONTINUADRS EOD A4
15% PARTICIPACION TRABAJADORES B0 0.00
GAMAMCIA (PERDIDW) ANTES DE IMPUES E0Z (== 2
IMPUESTO & LA RENTA CAUSADD E0a 454 24
GaMAMCLA (PERDIDA) DE OPERACIONES COMTINLMDAS ANTES DEL IMPUESTD DIFERIDD B0 24220
[<) GASTD FOR IMPLUESTO DIFERIDD BOS 0.00
[+ INGRESO POR IMPUESTD DIFERIDD EDE 0.00
GAMAMNCLA (PERDIDA) DE OPERACIONES COMTINLADAS EOT 24220
INGRESOS POR DPERACIONES DISCOMNTINUGDAS TOO 0.00
GASTOS POR OPERACIONES DISCONTINIUADAS T 0.00
GAMAMNCIA (PERDIDW) ANTES DE 15% A TRABAMDORES E IMPUESTD A LA RENTA DE OPERACIONES IMSCONTINUADAS TOE 0.00
15% PARTICIPACION TRABAJADORES s 0.00
GAaMAMCIA (PERDIDE) ANTES DE MPUESTOS DE OFERACIONES DISCONTINUADAS e 0.00
IMPUESTO & LA RENTA CAUSADD T0S 0.00
GAMAMCLA (PERDIDA) DE OPERACIONES INSCONTINUADAS TOE 0.00
GANAMCIA (PERDIDA) META DEL PERIODDO TOT 24220
OTRO RESULTADO INTEGRAL BOO 0.00
COMPOMENTES DEL OTRD RESULTADD INTEGRAL BOOON 0.00
OIF CLA DE CAMEKDY POR CONWVERSION BOOOZ 0.00
VALUACION DE ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE COM CAMEND EN OTRO RESULTADO IN BOOD3 0.00
GAMANCIAS POR REVALUACION DE PROFPEDADES, PLANTA ¥ EQUIFD BOOOY 0.00
GANAMCIAS (PERDIDAS) ACTUARIALEE POR PLAMES DE BEMEFICIOS DEFIMIDCSE BOODS 0.00
REVERSION DEL DETERIDRD {PERDIDA POR DETERIDRD) DE UN ACTIVG REVALUADD BOOOE 0.00
FPARTICINACION DC OTT0 RCSULTADD INTOOMRAL DC ASOCLADAL ooooT .00
IMPUESTO 208RE LAS GAMANCIAS RELATIVO & OTRD RESUL TADD INTEGRAL BOOOB 0.00
OTROS (DETALLAR EN ROTAS) BOODS 0.00
RESULTADD INTEGRAL TOTAL DEL ARG BOA 24230
PROFIETARIOS DE LA CONTROLADORA BOADA 0.00
PARTICIFACION MO CONTROLADORA [INFORMATIND) BOFIDZ 0.00
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