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Introducción

Altman Z-score: Modelo de predicción de 
quiebre de una empresa



Por qué el sector 

manufacturero?
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PARTICIPACIÓN DE LA  INDUSTRIA MANUFACTURERA SOBRE PIB 

REAL

Fuente: Cuentas BCE



CAMBIO EN LA MATRIZ  PRODUCTIVA 

•Diversificar 
productos

•Generar valor 
agregado

•Aumentar las 
exportaciones

•Basada en 
bienes 
renovables

•Mejorar 
productividad

•Generar 
empleo

Enfoque en el mercado externo

Sustitución de importaciones



 Fuente: Cuentas BCE



PARTICIPACIÓN DE LA  INDUSTRIA MANUFACTURERA SOBRE PIB 

REAL
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FACTORES QUE SE DEBIERON CONSIDERAR

 Mecanismos

 Freno a la inversión privada

 Productos con ventajas comparativas



Z DE ALTMAN

Fue creado por Edward 
Altman (1968)

Muestra= 66 empresas
Variables = 22 razones 

financieras

Ecuación “Company and 
Country Riskmodels”. 

𝒁 = 0.717𝑥1 + 0.847𝑥2 + 3.10𝑥3 + 0.420𝑥4 + 0.998𝑥5



Z DE ALTMAN

 𝒙𝟏 = Capital de trabajo / Activo total

 𝒙𝟐 = Utilidades retenidas / Activo total 

 𝒙𝟑 = Utilidades antes de intereses e impuestos / Activo 
total 

 𝒙𝟒 = Valor en libro del patrimonio / Pasivo total 

 𝒙𝟓 = Ventas / Activo total 

Sana (Solvencia) Zona Gris 
Probabilidad de 

quiebra

x>2.9 1.23<x<2.9 x<1.23



CLASIFICACIÓN DE LAS EMPRESAS 

DE ACUERDO AL INDICE Z DE ALTMAN

AÑO

CRITERIO

TOTAL
RENTABLES ZONA GRIS

ALTAS 

PROBABILIDADES 

DE QUIEBRA

2012 2489 1066 624 4179

2013 2573 1095 674 4342

2014 1500 1818 1014 4332

2015 1465 897 2087 4449

2016 1257 817 1920 3994

Total 9284 5693 6319 21296

Año 2016:

60.311 empresas

4.685 Empresas 
manufactureras

Base de datos 3.994 
empresas del sector



CLASIFICACIÓN DE LAS EMPRESAS CON PROBABILIDADES DE QUIEBRA 
FINANCIERA

2012 2013 2014 2015 2016 Total 

ELABORACIÓN DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS 109 113 155 375 361 1113

FABRICACIÓN DE SUSTANCIAS Y PRODUCTOS 

QUÍMICOS
54 50 77 186 176 543

FABRICACIÓN DE PRODUCTOS DE CAUCHO Y 

PLÁSTICO
41 30 53 144 139 407

ELABORACIÓ DE PRENSAS DE VESTIR 32 36 46 110 113 337

REPARACIONES DE VEHÍCULOS 52 63 85 150 113 463

FABRICACIÓN DE METAL 24 32 45 97 110 308

IMPRESIÓN Y REPRODUCCIÓN DE GRABACIONES 27 29 56 127 106 345

ELABORACIÓ DE PRODUCTOS TEXTILES 31 37 51 104 99 322

PRODUCCIÓN DE OTROS MINERALES 36 35 61 100 86 318

FABRICACIÓN DE PRODUCTOS FARMACÉUTICOS 21 22 24 67 72 206

FABRICACIÓN DE MAQUINARIA Y EQUIPO 18 23 38 70 65 214

ELABORACIÓN DE MUEBLES 19 23 43 67 65 217

ELABORACIÓ DE BEBIDAS 33 34 47 58 51 223

FABRICACIÓN DE PAPEL Y PRODUCTOS DE PAPEL 17 22 33 63 46 181

OTRAS MANUFACTURAS 15 20 26 48 46 155

ELABORACIÓN DE PRODUCTOS DE MADERA 19 22 30 49 42 162

FABRICACIÓN DE PRODUCTOS ELÉCTRICOS 15 13 26 42 41 137

FABRICACIÓN DE METALES COMUNES 10 11 19 48 40 128

ELABORACIÓN DE CUERO Y PRODUCTOS CONEXOS 13 13 19 50 39 134

FABRICACIÓN DE VEHÍCULO 12 14 21 43 38 128

FABRICACIÓN DE PRODUCTOS INFORMÁTICOS 8 10 21 40 27 106

FABRICACIÓN DE OTROS EQUIPOS DE TRANSPORTE 11 13 26 28 24 102

FABRICACIÓN DE COCHE Y PRODUCTOS REFINADOS 5 7 9 17 17 55

ELABORACIÓN DE PRODUCTOS DE TABACO 2 2 3 4 3 14

624 674 1014 2087 1920 6319

Elaboración 

de productos 

alimenticios

Fabricación 

de sustancias 

y productos 

químicos

Fabricación 

de productos 

de caucho y 

plástico

Elaboración 

de prensas de 

vestir

Reparaciones 

de vehículos



CONCLUSIONES: 

• Alimentos 

• Productos Químicos
Empresas Con mayor probabilidad de 

quiebre 

• 𝒙𝟏 = Capital de trabajo / Activo total

• 𝒙𝟒 = Valor en libro del patrimonio / Pasivo total 

• 𝒙𝟓 = Ventas / Activo total

Variables de mayor influencia

• La probabilidad de aumento de quiebra financiera en las empresas se ve 
delimitado por CAPITAL DE TRABAJO.

Variable
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