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Predecir la quiebra de una empresa ha dado lugar a varias investigaciones. Se ha planteado el 

uso de las razones financieras como indicador para medir la estabilidad de una unidad de nego-

cio. Altman desarrolló un modelo de puntuación Z, el cual utilizó la información financiera de 

las organizaciones para predecir la probabilidad de quiebra empresarial con dos o tres años de 

anticipación. El siguiente trabajo propone la aplicación de dicho modelo en empresas colombia-

nas para medir la probabilidad de insolvencia financiera entre los años 2016 y 2019. Para cumplir 

el objetivo, se efectuó la investigación desde un enfoque cuantitativo. Los resultados de las 

mediciones muestran que el modelo puede ser aplicado como herramienta financiera predictiva 

para medir la probabilidad de insolvencia financiera de las empresas en Colombia. Se puede 

concluir que el modelo Z de Altman se puede aplicar a estructuras empresariales colombianas 

para predecir situaciones de emergencia financiera con uno, dos y tres años de antelación. 
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Detection of financial insolvency using the Z-Altman model in unlisted 
Colombian firms during the period 2016-2019

Predicting the bankruptcy of a company has led to several investigations. The use of financial 

ratios has been proposed as an indicator to measure the stability of a business unit. Altman 

developed a Z-Score model, which used organization’s financial information to predict the proba-

bility of business failure 2-3 years in advance. The following work proposes the application of 

this model in Colombian companies to measure the probability of financial insolvency between 

the years 2016 and 2019. In order to fulfill the objective, the research was carried out under a 

quantitative approach. The results of the measurements show that the model can be applied 

as a predictive financial tool to measure the probability of financial insolvency of companies in 

Colombia. It can be concluded that Altman’s Z model can be applied to Colombian business struc-

tures to predict financial emergency situations one, two and three years in advance. 

Keywords: insolvency, bankruptcy, financial strength

Detecção de insolvência financeira utilizando o modelo Z-Altman em 
empresas colombianas não cotadas durante o período 2016-2019

A previsão da falência de uma empresa levou a várias investigações. A utilização de rácios 

financeiros tem sido considerada como um indicador para medir a estabilidade de uma unidade 

empresarial. A Altman desenvolveu um modelo Z-Score, que utilizou a informação financeira das 

organizações para prever a probabilidade de fracasso empresarial com 2-3 anos de antecedência. 

O documento seguinte propõe a aplicação deste modelo nas empresas colombianas para medir a 

probabilidade de insolvência financeira entre 2016 e 2019. A fim de cumprir o objectivo, a investi-

gação foi levada a cabo sob uma abordagem quantitativa. Os resultados das medições mostram 

que o modelo pode ser aplicado como um instrumento financeiro preditivo para medir a proba-

bilidade de insolvência financeira de empresas na Colômbia. Pode-se concluir que o modelo 

Z da Altman pode ser aplicado às estruturas empresariais colombianas para prever situações de 

emergência financeira com um, dois e três anos de antecedência.

Palavras-chave: insolvência, falência, solidez financeira
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1. Introducción

Las dificultades financieras en las empresas provocan preocupaciones en varias 
partes. Por un lado, está el sector interno: directivos y empleados; por otro lado, se 
encuentran las partes externas: clientes, proveedores, instituciones financieras y 
la sociedad en general (Yuliastary & Wirakusuma, 2014; Muñoz et al., 2019). Por tal 
razón, es necesario analizar la probabilidad de quiebra en los negocios. Esto permitirá 
perfeccionar el proceso de toma de decisiones financieras. Las causas que provocan 
la insolvencia financiera se pueden clasificar en dos grupos: económicas y financieras. 

La causal económica está representada por razones exógenas, que implican que la 
empresa vea disminuida la demanda de sus bienes o servicios, y/o enfrente problemas 
para cumplir con las obligaciones ante terceros. Por su parte, la causal financiera se 
debe a que la empresa no pueda cumplir con sus obligaciones debido a su inadecuada 
estructura de financiamiento (Mongrut et al., 2011). Es importante precisar que ambas 
causas no son excluyentes: las unidades de negocios pueden enfrentar problemas 
exógenos e internos al mismo tiempo, lo cual provocaría una alta probabilidad de 
insolvencia financiera. Con el objetivo de gestionar y minimizar la probabilidad de 
insolvencia, las empresas pueden supervisar su condición financiera a partir de la 
información contable que reportan. Para ello, pueden utilizar técnicas de análisis de 
estados financieros (Rahayu et al., 2016). 

El uso de las variables contables es útil para evaluar las dificultades financieras. 
El análisis de los estados financieros de la organización permite identificar la situación 
actual e, incluso, predecir su desarrollo en el futuro. El objetivo es que la alta gerencia 
pueda tomar decisiones correctas a través de datos financieros confiables (Freire et 
al., 2016). La estrecha relación que existe entre los indicadores económicos y financie-
ros justifica considerar el estudio del pronóstico de una insolvencia financiera (Caro et 
al., 2018, p. 3). Este enfoque se fundamenta en el uso de variables de la contabilidad 
para detectar la quiebra (Sun et al., 2014).

Sobre la base de lo anterior, se puede afirmar que el desempeño financiero (exitoso 
o fallido) de las empresas puede ser determinado con la ayuda de ratios financie-
ros (Bağcı, 2015). Existen diversas formas para definir la insolvencia en las empresas 
(Muñoz et al., 2019). Sin embargo, todas ellas coinciden en que es un estado negativo 
en el que ninguna empresa quisiera encontrarse. Para que una empresa se declare 
en insolvencia debe acudir a las leyes de los países en los que operan. En el caso 
de Colombia, es La ley 1116 de 2006. Es decir, desde el punto de vista financiero, 
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una empresa puede ser inviable; sin embargo, será la alta gerencia quien decida el 
momento en que lo deba admitir.

Entre las herramientas de predicción más populares para medir la probabilidad 
de insolvencia financiera se encuentra el modelo Altman Z-Score, que es ampliamente 
adoptado en la literatura (Altman et al., 2017; Du Jardin, 2015). Este método se ha gene-
ralizado debido a su dependencia de los datos contables y su facilidad de implementa-
ción (Apan, et al., 2018). La base del modelo es la información representada en indica-
dores financieros (liquidez, actividad, estructura de capital o índices de rentabilidad) 
que busca predecir las dificultades financieras de una empresa (Apan et al., 2018). 

Las primeras mediciones sobre la probabilidad de insolvencia empresarial datan 
de la década de 1960, cuando Altman (1968) desarrolla la primera versión de su 
modelo. Este autor es el pionero en la implementación de modelos multivariados para 
la predicción de una quiebra empresarial. Poder predecir (o anticipar) los problemas 
de insolvencia de una empresa pareciera que fuese una cuestión única y exclusiva de 
los bancos. Sin embargo, para los inversionistas institucionales, administradores de 
fondos de inversión y agencias de calificación también es un tema de interés (Altman 
et al., 2017).

El modelo ha ido evolucionando a medida que el profesor Altman fue profun-
dizando la investigación. El primer modelo fue pensado para empresas que tenían 
que cumplir con dos condiciones: la primera de ellas era que cotizara en bolsa; y la 
segunda, que fuesen del sector de manufactura. Al depurar la información, Altman 
agrupó veintidós indicadores, de los cuales eligió cinco razones financieras (Altman et 
al., 2017). Las variables elegidas se clasificaron en cinco categorías: liquidez, rentabili-
dad, apalancamiento, solvencia y actividad. Dentro de los criterios de elección, estuvo 
la popularidad de los indicadores en la literatura y su potencial relevancia para el 
estudio a realizar (Altman et al., 2013). La puntuación (Z-Score) es una función discri-
minante de las cinco variables ponderadas por coeficientes. La primera versión del 
modelo que se conoció se presenta en la siguiente figura.

Figura 1. Ecuación del modelo Z-Score para empresas públicas1

( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 2 3 4 5 Z = 1.2 * X + 1.4 * X + 3.3 * X +0.6 * X +0.999 * X

Nota. Tomado de «Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate 
bankruptcy», de E. I. Altman, 1968, Journal of Finance, 23(4), p. 594.

Los cinco indicadores contables de las versiones del modelo Altman Z-Score se 
describen a continuación.
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Figura 2. Ecuación del ratio de liquidez

( )
( )1

Activo Circulante - Pasivo Circulante
X =

Activos Totales

Nota. Tomado de «Financial distress prediction in an international context: A review and empiri-
cal analysis of Altman’s Z-Score model», de E. I. Altman, M. Iwanicz-Drozdowska, E.K. Laitinen y A. 
Suvas, 2017, Journal of International Financial Management and Accounting, 27, p. 135.

Esta razón permite medir el activo corriente neto comparado al activo total de la 
empresa. Con frecuencia, en los estudios de los problemas corporativos, el común 
denominador de las empresas con adversidades financieras consiste en disminuir 
su activo circulante como consecuencia de sus pérdidas recurrentes (Hernández, 
2014, p. 10).

Figura 3. Ecuación del ratio de rentabilidad acumulada

2
Utilidades retenidasX =

Activos Totales

Nota. Tomado de «Financial distress prediction in an international context: A review and empiri-
cal analysis of Altman’s Z-Score model», de E. I. Altman, M. Iwanicz-Drozdowska, E.K. Laitinen y A. 
Suvas, 2017, Journal of International Financial Management and Accounting, 27, p. 135.

La medida de utilidades acumuladas permite medir el apalancamiento de las 
unidades de negocios. La alta relación entre las utilidades retenidas y los activos tota-
les significa que la adquisición de activos se ha financiado mediante la retención de 
utilidades. Esto es positivo, dado que la empresa no ha requerido aumentar su nivel 
de deuda (Hernández, 2014, p. 10).

Figura 4. Ecuación del ratio de rentabilidad

3
Utilidades antes de intereses e impuestosX =

Activos Totales

Nota. Tomado de «Financial distress prediction in an international context: A review and empiri-
cal analysis of Altman’s Z-Score model», de E. I. Altman, M. Iwanicz-Drozdowska, E.K. Laitinen y A. 
Suvas, 2017, Journal of International Financial Management and Accounting, 27, p. 135.

La utilidad operacional en relación con los activos totales representa una medida 
de la productividad de las empresas. Esta se justifica en forma general en el poder de 
generación de utilidades a partir de sus activos (Hernández, 2014, p. 10).
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Figura 5. Ecuación del ratio de estructura financiera

4
Valor de mercado del patrimonioX =

Pasivo Total

Nota. Tomado de «Financial distress prediction in an international context: A review and empiri-
cal analysis of Altman’s Z-Score model», de E. I. Altman, M. Iwanicz-Drozdowska, E.K. Laitinen y A. 
Suvas, 2017, Journal of International Financial Management and Accounting, 27, p. 135.

La razón muestra qué tanto peso tiene el valor del patrimonio (valorado a precios 
de mercado) con respecto al pasivo (de corto y largo plazo). Además, permite estable-
cer cuánto puede declinar el valor de una empresa antes de que los pasivos excedan a 
los activos y ella se convierta en insolvente (Hernández, 2014, p. 11).

Figura 6. Ecuación de la tasa de rotación del capital

5
VentasX =

Activo Total

Nota. Tomado de «Financial distress prediction in an international context: A review and empiri-
cal analysis of Altman’s Z-Score model», de E. I. Altman, M. Iwanicz-Drozdowska, E.K. Laitinen y A. 
Suvas, 2017, Journal of International Financial Management and Accounting, 27, p. 135.

Esta razón permite determinar la capacidad que tiene la empresa para gene-
rar ventas a partir de sus activos. Por esta razón, se considera como una medida 
adecuada de gestión de la administración para lidiar con las condiciones competitivas 
del mercado (Hernández, 2014, p. 11).

La aplicación del modelo fue altamente precisa, ya que el porcentaje de prediccio-
nes correctas fue aproximadamente del 95%. Esto le mereció varias reacciones posi-
tivas y algunas críticas (Altman, 1970). La facilidad de uso del modelo, que no necesita 
de conocimientos profundos en estadística, permite que en treinta minutos se pueda 
evaluar el estado de una empresa (Altman & La Fleur, 1985, p. 79). Una vez validado 
el modelo, se crea una versión para empresas que no cotizarán en un mercado de 
valores, con el fin de ampliar el grupo de firmas a las que se les pudiera hacer la 
prueba de insolvencia (Altman, 1983). En esta versión, se realiza el ajuste de la variable 
, reemplazando el valor del mercado del patrimonio por la cifra del patrimonio según 
los estados financieros. La versión de este nuevo modelo queda de la forma que se 
muestra a continuación.
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Figura 7. Ecuación del modelo Z-Score para empresas privadas2

( ) ( ) ( ) ( ) ( )′ 1 2 3 4 5Z = 0.717 * X + 0.847 * X + 3.107 * X +0.420 * X +0.998 * X

Nota. Tomado de «Financial distress prediction in an international context: A review and empiri-
cal analysis of Altman’s Z-Score model», de E. I. Altman, M. Iwanicz-Drozdowska, E.K. Laitinen y A. 
Suvas, 2017, Journal of International Financial Management and Accounting, 27, p. 136.

Sin embargo, la segunda versión heredaba una restricción del primer modelo, dado 
que solo se podía aplicar a empresas del sector industrial. Durante los siguientes 
años, se adaptaron parámetros y coeficientes para diferentes situaciones. El puntaje 
Z» (Altman et al., 1995; Altman & Hotchkiss, 2006, p. 314) fue introducido para empresas 
no manufactureras y manufactureras que operan en países en desarrollo. En la tercera 
versión del modelo se suprimió la variable X5 y se adicionó la constante 3.25. Entonces, 
quedó de la siguiente forma.

Figura 8. Ecuación del modelo Z-Score para mercados emergentes

( ) ( ) ( ) ( )1 2 3 4Z'' = 3.25 +6.56 * X + 3.26 * X +6.72 * X +1.05 * X

Nota. Tomado de «Financial distress prediction in an international context: A review and empiri-
cal analysis of Altman’s Z-Score model», de E. I. Altman, M. Iwanicz-Drozdowska, E.K. Laitinen y A. 
Suvas, 2017, Journal of International Financial Management and Accounting, 27, p. 136.

Los puntajes Z del modelo se analizan a partir de los puntos de corte definidos 
por Altman (1968, 2013) para identificar la probabilidad de insolvencia financiera. 
Los rangos estimados se presentan en la tabla 1. 

Tabla 1. Límites o puntos de corte de los puntajes Z de Altman

Empresas
Predicción

Zona de 
quiebra

Zona de 
ignorancia Zona segura

De capital abierto (manufacturera) <1,81 Entre 1,81 a 2,99 >2,99

De capital cerrado (manufacturera) <1,23 Entre 1,23 a 2,90 >2,90

De capital cerrado (genérica) <1,10 Entre 1,10 a 2,60 >2,60

Nota. Adaptado de «Business bankruptcy prediction models: A significant study of the Altman’s 
Z-Score model», de A. Anjum, 2012, Journal of Management Research, 3(1), pp. 215-216.

A continuación, se presenta la interpretación de los puntos descritos en la tabla 1:

1.	 Zona de quiebra: las unidades de negocio que tengan un puntaje menor a lo 
esperado en esta zona tienen alta probabilidad de insolvencia financiera.
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2.	 Zona de ignorancia: las unidades de negocio que se encuentren en este rango 
deben fortalecer el control financiero.

3.	 Zona segura: las unidades de negocio que se encuentren en esta zona tienen 
solidez financiera. Por lo tanto, son menos riesgosas. 

El modelo de puntuación Z-Score es viable para medir las dificultades financieras. 
De este modo, permite realizar comprobaciones de la solidez en las compañías e indica 
su aceptabilidad como una medida razonable, simple y consistente de la probabili-
dad de insolvencia que pueden afrontar las unidades de negocio (Altman et al., 2017). 
Si bien el Altman Z-Score sigue siendo un referente para predecir la posible quiebra 
empresarial, este modelo enfrentó críticas sobre la falta de reconocimiento de facto-
res importantes y difíciles de cuantificar, es decir, factores macroeconómicos (Takang 
& Ntui, 2008); y sobre la técnica estadística aplicada y sus hipótesis en relación con las 
variables (Mora & González Bravo, 2009). Puntualmente, se reconoce lo siguiente sobre 
la técnica estadística: 

El enfoque discriminante se manifiesta muy sensible a la situación de las 
empresas introducidas en la formulación del modelo lo que permitiría expli-
car la disparidad en los resultados en cuanto a su aplicación a países, secto-
res, períodos de tiempos diferentes (Mora & González Bravo, 2009, p. 7). 

A pesar de las críticas efectuadas al modelo Altman Z-Score, este ha tenido un 
gran número de aplicaciones empíricas en varios países (Altman et al., 2017). Así, se ha 
demostrado su precisión durante las últimas décadas, además de ser una herramienta 
establecida para evaluar la salud de las empresas (Almamy et al., 2016). Los resultados 
de las pruebas que se han realizado arrojaron que el modelo de Altman es un buen 
indicador para medir el desempeño financiero de las empresas (Sudiyatno & Puspita-
sari, 2010; Vera, 2017). También se ha convertido en el prototipo para muchos de los 
modelos de riesgo crediticio y de incumplimiento (Kacer et al., 2019). 

El modelo Altman Z-Score ha sido objeto de una amplia gama de investigaciones, 
en las que se han desarrollado disímiles implementaciones y adaptaciones en diver-
sas economías y con diferentes intenciones. El modelo de puntaje Z ha demostrado 
una resistencia impresionante a lo largo de los años. A pesar del crecimiento masivo 
en el tamaño y la complejidad de los mercados de deuda globales y los balances 
corporativos, no solo ha exhibido longevidad como un predictor preciso de problemas 
corporativos, sino también ha demostrado que se puede modificar con éxito para una 
serie de aplicaciones más allá de su enfoque original (Altman, 2018, p. 34). El modelo 
Altman ha demostrado ser una herramienta efectiva para el análisis, previsión y 
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predicción de la probabilidad de quiebra empresarial tanto en el contexto internacio-
nal como nacional. 

En el caso colombiano, las investigaciones realizadas por Hernández (2014), Altman 
et al. (2017), Ortiz et al. (2018), Restrepo y Vergara (2019), Ibáñez (2020), Parrado (2020), 
Romero et al. (2020), e Isaac et al. (2021) corroboran la fortaleza del modelo de puntaje 
Z como un método eficiente para predecir la insolvencia financiera en empresas tanto 
de capital abierto (que cotizan en bolsa) como de capital cerrado, así como en peque-
ñas, medianas o grandes empresas (manufactureras o no) situadas en mercados emer-
gentes, como es el caso de Colombia. En este sentido, el objetivo del presente artículo 
se centra en estimar la probabilidad de quiebra de un grupo de empresas colombia-
nas, de diferentes tamaños e industrias, a través de la aplicación de la tercera versión 
del modelo Altman Z-Score (Z’’). Además, se considera la condición emergente de la 
economía colombiana. Si bien no se llega a un contraste de predictibilidad del modelo, 
se busca establecer qué tan riesgoso puede ser el funcionamiento de las empresas en 
el contexto colombiano.

2. Metodología 

El proceso de investigación se desarrolló desde un enfoque cuantitativo. Para la inves-
tigación, se propone la aplicación del modelo Altman Z-Score () para las empresas 
no cotizantes en bolsa de valores. Para identificar la muestra objeto de estudio, se 
considera como criterio de selección las empresas que reportaron de forma regular 
información financiera en el Sistema Integrado de Información Societaria de la Super-
intendencia de Sociedades de Colombia durante el periodo 2016-2019. El criterio de 
selección de la ventana de observación se escoge bajo los supuestos planteados 
por Altman (1968, 1983), que reconocen que el valor predictor del modelo Altman se 
encuentra entre los dos a cuatro años de anticipación a su aplicación. 

La clasificación de las empresas se efectuó a partir de lo establecido en la Ley 590 
de 2000, modificada por la Ley 905 de 2004, en la que se establece que el tamaño 
de los activos se mide a partir del número de salario mínimo mensual legal vigente 
(en adelante, SMMLV) establecido para el año en curso. La estratificación se efectuó 
tomando como referencia el SMMLV para el año 2019 con un valor de COP 828 116 pesos 
colombianos. Los resultados obtenidos se muestran en la tabla 2.
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Tabla 2. Clasificación de empresas

Tipo Tamaño Activos a

Grande Superior a 30 000 24 843

Mediana Superior a 5000 y hasta 30 000 (SMMLV) 24 843

Pequeña Superior a 500 y hasta 5000 (SMMLV) 4141

Microempresa Hasta 500 (SMMLV) 414,1
a Los valores se muestran en millones de COP.

El análisis desarrollado permitió identificar 12 155 empresas como objeto de estu-
dio. Con el propósito de cumplir con la protección de datos personales estipulada por 
la Ley 1581 de 2012, se efectúa la codificación alfanumérica de todas las unidades de 
negocio. El sistema de codificación utilizado se basó en sustituir el número de identi-
ficación tributaria (NIT) por los siguientes códigos:

•	 Microempresa: Mc1, Mc2, Mc3, Mcn…
•	 Empresa pequeña: P1, P2, P3, Pn… 
•	 Empresa mediana: M1, M2, M3, Mn…
•	 Empresa grande: G1, G2, G3, Gn…

Después de haber codificado todas las estructuras empresariales, se realiza un 
muestreo aleatorio simple con el objetivo de identificar la muestra representativa de 
análisis, aplicando la siguiente forma de cálculo. 

Figura 9. Ecuación de muestreo aleatorio simple

( )
2

2 2
K * p * q* Nn =

e * N- 1 + K * p * q

Nota. Tomado de Probabilidad y estadística, de A. Zylberberg, 2016, Nueva Librería, p. 97.

aN = Tamaño de la población
bK = Nivel de confianza
cp = Probabilidad de éxito o proporción esperada
dq = Probabilidad de fracaso
ee = Precisión (Error máximo permisible en términos de proporción)

La aplicación del muestreo aleatorio simple con un nivel de confianza (K) del 95% 
arrojó como muestra representativa para el análisis un total de 1022. En la tabla 3 se 
muestra la distribución de las unidades de negocios escogidas para la aplicación del 
modelo Z- Altman.
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Tabla 3. Distribución empresas a analizar

Código Tipo de empresa Población Muestra 
representativa

Peso relativo de 
la muestra

Gn Grande 4711 355 34,7%

Mn Mediana 6577 363 35,5%

Pn Pequeña 820 262 25,7%

Mcn Micro 47 42 4,1%

Tras identificar la muestra de análisis, se procede a la aplicación del modelo Altman 
Z-Score (ver figura 9). Se realiza una variación en el tercer modelo, la cual consiste en 
eliminar la constante 3,25; asimismo, se ajusta el valor de calificación para el Z" (Costa, 
2019, p. 17).

Figura 10. Ecuación del modelo Altman Z-Score

( ) ( ) ( ) ( )1 2 3 4Z'' = 6,56 * X + 3,26 * X +6,72 * X +1,05 * X

Nota. Tomado de «Financial distress prediction in an international context: A review and empiri-
cal analysis of Altman’s Z-Score model», de E. I. Altman, M. Iwanicz-Drozdowska, E.K. Laitinen y A. 
Suvas, 2017, Journal of International Financial Management and Accounting, 27, p. 136.

Además de aplicar el modelo definido en la figura 10, se tratará de establecer, a 
través de matrices de correlación, qué variables que lo componen tienen una asocia-
ción lineal positiva fuerte con el resultado del modelo. Lo anterior permitirá concluir 
qué aspecto tiene una mayor incidencia en la obtención de un puntaje Z alto, que a, su 
vez, se traduce en una probabilidad de quiebra baja, como se presenta en la tabla 1. 
De acuerdo con lo anterior, se define la siguiente matriz.

Figura 11. Ecuación de matriz de correlación variables modelo Altman Z-Score3

( ) ( ) ( ) ( )

 
 
 
 
 
 
  

11 12 13 14 15

21 22 23 24 25

31 32 33 34 35

41 42 43 44 45

51 52 53 54 55

a
1 1 2 2 3 3 4 4 5

 

= 6,56 * X ; = 3,26 * X ; = 6,72 * X ; = 1,05 * X ; = Z''

a a a a a
a a a a a
a a a a a
a a a a a
a a a a a

a a a a a
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3. Resultados y discusión

Los datos fueron recolectados y sistematizados en Microsoft Office Excel. Se calculó el 
modelo Altman Z-Score () para 1.022 empresas en Colombia. Las mediciones y compor-
tamiento del puntaje Z para las 355 empresas grandes se muestran en la figura 12.

Figura 12. Puntaje Z para grandes empresas

El comportamiento del puntaje Z arrojó para el año 2016 que el 55 % de organi-
zaciones se encontraban con baja probabilidad de quiebra empresarial. En 2017 el 
porcentaje de empresas con baja probabilidad de quiebra llegó a ser el 59% de la 
muestra. Para los años 2018 y 2019, las empresas saludables disminuyeron al 57% y 
55%, respectivamente. Sobre el comportamiento de las empresas en la zona gris, para 
el año 2016, el 20,3% de las empresas se encontraba en zona neutral. En el año 2017 
el indicador utilizado disminuyó al 19%; sin embargo, en los años posteriores (2018 
y 2019), el puntaje Z evidenció un alza en las empresas en zona gris, con 21% y 22% 
respectivamente, lo que generó llamadas de alerta. El puntaje Z para las empresas 
que se encontraban con alta probabilidad de insolvencia arrojó que, para el año 2016, 
el 25% se encontraba en zona roja. Para el año 2017 el puntaje disminuyó al 22%, y el 
mismo comportamiento se mantuvo en los años 2018 y 2019. A partir del comporta-
miento del modelo Altman Z-Score para las grandes empresas, se procede a analizar a 
las empresas medianas. Los resultados obtenidos se muestran en la figura 13. 
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Figura 13. Puntaje Z para medianas empresas

Los resultados obtenidos sobre las 363 empresas medianas analizadas muestran 
que, para el año 2016, el 67% de las empresas se encontraban en zona saludable. 
Para los años posteriores, el número de empresas con baja probabilidad de quiebra 
aumenta gradualmente al 68% (2017), 69% (2018) y 70% (2019). El porcentaje de empre-
sas que se encontraban en la zona gris fue del 15% para 2016. En 2017 aumentó al 18%, 
y para los siguientes años la proporción bajó al 17% (2018) y 13% (2019). La porción de 
empresas que tienen alta probabilidad de insolvencia para el año 2016 fue del 18%; 
en 2017 fue del 15%; en 2018 llega al 14% y en el año 2019 aumentó al 16%. Una vez 
analizados los resultados del modelo Altman Z-Score para las medianas empresas, se 
procede con el análisis de los resultados de las pequeñas empresas. Los resultados se 
muestran en la figura 14.

En el año 2016, el 68% de las empresas pequeñas se encontraban en zona de soli-
dez financiera. Para los años 2017 y 2018, las empresas saludables aumentaron al 70% y 
71% respectivamente, mientras que en el año 2019 disminuyeron al 70%. El porcentaje 
de empresas de este grupo que presentan una probabilidad media de quiebra en el 
2016 fue de 15%. En el año 2017 pasaron a 14%, y en los años 2018 y 2019 el porcentaje 
se mantuvo en el 13%. Se observa que el porcentaje de pequeñas empresas con alta 
probabilidad de quiebra fue de 17% para los años 2016, 2017 y 2018; es decir, se mantuvo 
constante. En 2019 disminuyó al 16%. A partir del comportamiento del modelo Altman 
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Z-Score para las pequeñas empresas, se realiza el análisis para las microempresas, los 
resultados obtenidos se muestran en la figura 15.

Figura 14. Puntaje Z para pequeñas empresas

Figura 15. Puntaje Z para microempresas
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El puntaje Z de Altman arrojó que, para el año 2016, el 45% de las unidades de 
negocios se encontraban con baja probabilidad de insolvencia financiera. Luego, hubo 
una disminución al 38% y 29% para los años 2017 y 2018, respectivamente. En el año 
2019 las microempresas que contaban con una solidez financiera aumentaron al 35%. 
Los resultados para las estructuras empresariales que se encontraban en la zona 
neutral evidenció que para el año 2016 el 7% se situaban en esa zona. En los años 2017 
y 2018, el puntaje Z mostró un aumento en la proporción de microempresas con proba-
bilidad media de quiebra, que pasaron al 10% y 17% respectivamente; mientras tanto, 
en el año 2019 el 6% de las microempresas se mantuvieron en zona gris. Para el caso 
de las microempresas que presentan un alto grado de probabilidad de insolvencia 
financiera, los resultados muestran que, para el año 2016, el 47,6% se encontraban en 
zona roja. En los siguientes años de medición (2017-2018-2019), el puntaje Z mostró un 
incremento paulatino del índice, y se evidenció que el 52%, 55% y 59% de empresas se 
encontraban en una zona de alta probabilidad de quiebra. 

Con el fin de complementar las mediciones realizadas de forma individual, por 
cada uno de los años, se procede a agrupar los datos con el fin de determinar qué 
segmento de empresa (grande, mediana, pequeña y micro) tiene una menor probabili-
dad de quiebra. Los resultados se muestran en la tabla 4.

Tabla 4. Probabilidad de quiebra promedio por tipo de empresa periodo 2016-2019

Puntaje Z
Grande Mediana Pequeña Microempresa

Can-
tidad

Peso 
relativo

Can-
tidad

Peso 
relativo

Can-
tidad

Peso 
relativo

Can-
tidad

Peso 
relativo

Probabilidad baja 
de quiebra

211 59% 260 71% 177 68% 11 26%

Probabilidad 
media de quiebra

74 21% 50 14% 47 18% 3 7%

Probabilidad alta 
de quiebra

70 20% 53 15% 38 14% 28 67%

Como se observa en la tabla 4, el segmento de las empresas medianas muestra 
una mayor estabilidad financiera, dado que el 71% de estructuras empresariales anali-
zadas tienen una baja probabilidad de quiebra. Después de este grupo de empresas, 
se encuentran las empresas pequeñas con un 68%; continúan las empresas grandes 
con un 59%; y, por último, las microempresas, con un 26%. El grupo de empresas que 
presentan un grado medio de probabilidad de insolvencia financiera está represen-
tado por las grandes empresas con un 21%, seguidas por las pequeñas empresas con 
un 18%; por detrás, se encuentran las medianas y microempresas con un 14% y 7%, 
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respectivamente. Cabe precisar que la zona gris no es sinónimo de seguridad finan-
ciera, pues dicha zona representa un área de incertidumbre, en la que las unidades 
de negocios pueden mejorar y/o reducir su probabilidad de quiebra o aumentarla. 
Las estructuras empresariales que evidenciaron mayor probabilidad de quiebra 
empresarial son las microempresas con un 67%, seguidas de las grandes empresas 
con un 20%, mientras que las medianas y pequeñas están representadas en la zona 
roja con un 15% y 14%, respectivamente. Partiendo del principio financiero de que, a 
mayor riesgo, mayor retorno, se demuestra por qué las instituciones financieras esti-
man una tasa más alta para los créditos que estas solicitan cuando las empresas son 
más pequeñas, puesto que son más proclives a entrar en insolvencia. A continuación, 
se presentan los resultados de las matrices de correlación. Con el fin de facilitar la 
interpretación de las correlaciones, se proponen cuatro rangos de medición:

1.	 Si la correlación es cercana a 0, la relación entre las variables es débil.
2.	 Si la correlación es cercana a 0,5, la relación entre variables es moderada.
3.	 Si la correlación es cercana a 1, la relación entre variables es fuerte.
4.	 Si la correlación es igual a 1, la relación entre variables es perfecta.

Figura 16. Matrices de correlación para empresas grandes periodo 2016-2019

Teniendo en cuenta que α5 es el resultado del modelo (ver las ecuaciones de la 
figura 11 y la figura 10). Sobre la base de la figura 16 (ver recuadro rojo), se puede 
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apreciar que, para el año 2016, las variables α3 y α4 muestran una asociación lineal 
perfecta positiva. Para los años 2017, 2018 y 2019, solo la variable α4 mostró una asocia-
ción lineal perfecta positiva. Por lo tanto, si las empresas grandes tienen una relación 
alta patrimonio / pasivo, su probabilidad de quiebra podrá ser baja.

Figura 17. Matrices de correlación para empresas medianas periodo 2016-2019

Para el caso de las empresas medianas en los cuatros años analizados (2016 a 
2019), se encontró que dos de las cuatro variables explicativas tienen asociación lineal 
perfecta positiva. Las variables son α3 y α4 (ver los recuadros rojos de la figura 17). 
Por lo tanto, en las empresas medianas, tener una relación alta utilidad operacional / 
activos y patrimonio / pasivo ayuda a tener una baja probabilidad de quiebra.

Para el grupo de empresas pequeñas, los resultados de las matrices son diferentes 
en cada uno de los años (ver los recuadros rojos de la figura 18). En 2016, la variable que 
muestra una asociación lineal fuerte es α2, seguida de las variables α3 y α4 con asocia-
ciones lineales moderadas. En 2017, las variables α3 y α4 muestran asociaciones linea-
les positivas perfectas (cercanas a 1). En 2018, las variables α3 y α4 muestran asociacio-
nes lineales positivas fuertes; y la variable α2, una asociación lineal moderada y débil 
para el caso de α1. Para terminar, 2019 muestra asociaciones lineales fuertes positivas 
para las variables α1 y α2, y una asociación lineal moderada para α3 y α4. Por lo tanto, 
en el grupo de empresas pequeñas, es difícil establecer qué variable será la que más 
impacta una buena calificación del riesgo de insolvencia en el modelo Altman Z-Score.
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Figura 18. Matrices de correlación para empresas pequeñas periodo 2016-2019

Figura 19. Matrices de correlación para microempresas periodo 2016-2019
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Así como en las empresas pequeñas, en el caso de las microempresas también se 
obtuvieron resultados mixtos (ver los recuadros rojos de la figura 19). Para los años 2016 y 
2017 la variable que muestra mayor asociación lineal perfecta positiva es α2; para el resto 
de las variables es débil. En 2018 las variables α1 y α2 mostraron una relación lineal fuerte, 
y en 2019 las variables α3 y α4 son las de mayor asociación lineal fuerte positiva. Por lo 
tanto, en el grupo de microempresas es difícil establecer qué variable será la que más 
impacta una buena calificación del riesgo de insolvencia en el modelo Altman Z-Score.

Con el propósito de contrastar los resultados obtenidos del modelo Altman Z-Score 
para las empresas analizadas durante el periodo de los años 2016-2019, se consultó en 
la página web de la Superintendencia de Sociedades (2022) el estatus jurídico para el 
año 2020 de la muestra de empresas utilizadas en esta investigación. A continuación, 
se describen los significados de los estatus jurídicos: 

•	 Activa: la empresa que se encuentra en esta categoría no presenta inconve-
nientes financieros al momento de la presentación de los estados financieros. 

•	 Acuerdo de reestructuración: la empresa que se encuentra en esta categoría ha 
celebrado un acuerdo de pago en el momento de presentar los estados finan-
cieros, con sus acreedores. En esta situación jurídica, la empresa ha recono-
cido de manera formal sus problemas financieros y busca una flexibilización del 
cobro por parte de las empresas acreedoras.

•	 Cancelada: la empresa que se encuentra en esta categoría ha cancelado la 
matricula mercantil; por lo tanto, desde el punto de vista legal, ha suspendido 
el desarrollo de su objeto social.

•	 Concordato: tiene el mismo objetivo del acuerdo de reestructuración. Su dife-
rencia radica en que este concepto está definido desde el Código de Comercio. 
Sin embargo, este concepto fue derogado y remplazado por el artículo 125 de 
la Ley 1116 de 2006.

•	 Reorganización: el proceso de reorganización pretende, a través de un acuerdo, 
preservar empresas viables, y normalizar sus relaciones comerciales y crediticias, 
mediante su reestructuración operacional, administrativa, de activos o pasivos.

•	 Validación judicial: la validación judicial tendrá por objeto extender los efectos 
del acuerdo celebrado y decidir acerca de las objeciones y observaciones de 
los acreedores que votaron negativamente o se abstuvieron de participar en 
la mediación, en el evento en el que estas últimas no hayan sido sometidas a 
medios alternativos de solución de conflictos.
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Sobre la base de la información consultada en la Superintendencia de Sociedades 
(2022), se evidencian los siguientes resultados: 

Tabla 5. Estatus jurídico de las empresas analizadas al año 2020

Situación Gran-
des

Peso 
relativo

Media-
nas

Peso 
relativo

Peque-
ñas

Peso 
relativo Micro Peso 

relativo

Activa 346 97,5% 346 95,3% 242 92,4% 35 83,3%

Acuerdo de rees-
tructuración

0 0,0% 0 0,0% 4 1,5% 0 0,0%

Cancelada 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 1 2,4%

Concordato 0 0,0% 0 0,0% 1 0,4% 1 2,4%

Reorganización 9 2,5% 14 3,9% 14 5,3% 5 11,9%

Validación judicial 0 0,0% 3 0,8% 1 0,4% 0 0,0%

Total 355 100% 363 100% 262 100,0% 42 100,0%

Nota. Tomado de Superintendencia de Sociedades, de Superintendencia de Sociedades, 2021, https://
www.supersociedades.gov.co/SitePages/Inicio.aspx

En el caso de las empresas grandes, se encuentra que el 97,5% se encuentran acti-
vas y tan solo el 2,5% se declararon en reorganización empresarial. Sin embargo, la 
aplicación del modelo Z-Altman arrojó que 20% de las empresas de este grupo tenían 
alta probabilidad de insolvencia. En el caso de las empresas medianas, se encuentra 
que el 95,3% se encuentran activas; el 3,9%, en reorganización empresarial; y el 0,8%, 
en validación. Durante la aplicación del modelo Z-Altman, se evidenció que el 15% 
de las empresas tenían alta probabilidad de insolvencia. En el caso de las empresas 
pequeñas, se encuentra que el 92,4% se encuentran activas; el 1,5%, en acuerdo de 
reestructuración; el 0,4%, en concordato; el 5,3%, en reorganización; y el 0,4%, en vali-
dación judicial. En la aplicación del modelo Z-Altman, se evidenció que el 14% de las 
empresas tenían alta probabilidad de insolvencia. Los resultados para las microem-
presas determinan que el 83,3% se encuentran activas; el 2,4%, canceladas; el 2,4%, 
en concordato; y el 11,9%, en reorganización. En la aplicación del modelo Z-Altman, se 
evidenció que el 67% de las microempresas tenían alta probabilidad de insolvencia. 

Sobre la base de la comparación entre la probabilidad de quiebra y el estatus jurí-
dico reportado por las empresas de la muestra, se puede concluir que el hecho de 
que una empresa tenga una alta probabilidad de quiebra, medida a través del modelo 
Z-Altman, no implica que desde el punto de vista legal deba acogerse a una reorga-
nización empresarial (o liquidación, en el peor de los casos). Las empresas podrán 
seguir operando mientras las condiciones del negocio se lo permitan. Sin embargo, 
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a diferencia de las empresas que arrojen un mejor indicador, las empresas con alta 
probabilidad de quiebra serán las más riesgosas en el mercado para hacer negocios.

4. Conclusiones

En ocasiones, las unidades de negocios presentan una compleja y diversa situación 
financiera. En este sentido, se debe contar con un instrumento de medición que 
permita evaluar el desempeño financiero generado para un periodo determinado. 
El modelo Altman Z-Score es una herramienta eficiente para medir las condiciones y 
tendencias de desempeño financiero de las unidades de negocios. Utiliza como infor-
mación primaria los datos contables reportados mediante los informes financieros. 

El puntaje Z-Altman es un indicador útil para que la administración de la empresa 
pueda analizar la condición actual, la potencial y la tendencia de la estructura empre-
sarial. Estos análisis son importantes, dado que la quiebra empresarial no solo afecta 
a socios y empleados, sino también al entorno en que se desenvuelve: desde clientes 
hasta proveedores.

Los resultados empíricos obtenidos en la aplicación del modelo Altman Z-Score 
en las empresas colombianas son interesantes tanto para los actores internos como 
externos de la empresa. El modelo Altman Z-Score es aplicable al contexto colombiano 
dado su carácter predictivo e informativo. Además de ayudar a dictaminar el desem-
peño financiero de la unidad de negocio y a predecir la posible insolvencia financiera, 
la utilización del modelo al interior de la economía colombiana también sería una 
herramienta útil para calificar el riesgo de las unidades de negocios. La sencillez para 
usar el modelo, dado que no requiere conocimientos robustos en estadística para su 
aplicación e interpretación, permite que pueda ser utilizado como herramienta predic-
tiva de insolvencia empresarial por analistas financieros en el contexto colombiano. 

El modelo de puntuación Z de Altman Z-Score representa una herramienta finan-
ciera certera mediante la cual se puede medir la insolvencia financiera de las unida-
des de negocio, a partir de la precisión de sus resultados. Aunque el modelo permite 
medir la solidez financiera de las estructuras empresariales, es importante identificar 
los factores exógenos y/o endógenos que atentan contra la solidez financiera de las 
unidades de negocio, que elevan el grado de probabilidad de insolvencia financiera en 
el corto plazo. Si bien las empresas pueden estar técnicamente en quiebra desde el 
punto de vista financiero, esta condición no será reconocida hasta que la organización 
no se acoja a una ley de insolvencia; entonces, la empresa podrá seguir funcionando 
de manera normal, en la medida de lo posible.
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Sobre la base de los resultados de las matrices de correlación, se puede concluir 
que tener una alta relación patrimonio / pasivo y utilidad operacional / activo ayuda a 
mitigar el riesgo de insolvencia. Por lo tanto, las políticas financieras de las empresas 
deben estar focalizadas a fortalecer estos aspectos. En las empresas pequeñas, una 
relación alta utilidad acumulada / activo puede ser importante al momento de evaluar 
la probabilidad de insolvencia financiera.
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