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Riesgo de quiebra del sector de economia popular y solidaria en Ecuador.
Bankruptcy risk of the popular and solidarity economy sector in
Ecuador.

RESUMEN

Introduccion / Objetivo: Este estudio aborda el riesgo de quiebra en las cooperativas de
ahorro y crédito (COAC), considerando que, a nivel regional, varias entidades han enfrentado
procesos de liquidacion. Esta situacion revela limitaciones en las herramientas de evaluacion
financiera aplicadas a las COAC. El objetivo fue disefiar un modelo que establezca umbrales
de riesgo de quiebra y su transicion en las COAC del segmento 1, con el fin de evaluar el
riesgo actual y proyectado en dichas organizaciones.

Metodologia: La investigacion, de enfoque cuantitativo y tipo descriptivo longitudinal,
utilizé datos historicos y actuales de 45 COAC del segmento 1. El periodo de andlisis abarca
desde 2022 hasta junio de 2025. El modelo incorpora variables financieras clave para
identificar patrones de deterioro y proyectar escenarios de riesgo.

Resultados: Los hallazgos indican que el 62,22% de las COAC del segmento 1 se
encontraban en estado critico entre 2022 y junio de 2025. Las proyecciones para 2026
sugieren que el 77,78% podrian continuar en esa condicion, evidenciando una tendencia
persistente al deterioro financiero.

Conclusiones: El estudio contribuye al fortalecimiento y sostenibilidad financiera del sector
cooperativo, al ofrecer una base técnica para formular politicas publicas, mejorar la
supervision regulatoria y apoyar decisiones estratégicas. El modelo predictivo hibrido
permite identificar niveles de riesgo, facilitando intervenciones oportunas ante escenarios de

vulnerabilidad.
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ABSTRACT

Introduction / Objective: This study addresses the risk of bankruptcy in savings and credit
cooperatives, considering that, at the regional level, several entities have faced liquidation
processes. This situation reveals limitations in the financial evaluation tools applied to credit
unions. The objective was to design a model that establishes thresholds for the risk of
bankruptcy and its transition in segment 1 savings and credit cooperatives, in order to
evaluate the current and projected risk in these organizations.

Methodology: The research, with a quantitative approach and longitudinal descriptive type,
used historical and current data from 45 savings and credit cooperatives in segment 1. The
analysis period runs from 2022 to June 2025. The model incorporates key financial variables
to identify deterioration patterns and project risk scenarios.

Results: The findings indicate that 62,22% of segment 1 credit unions were in critical
condition between 2022 and June 2025. Projections for 2026 suggest that 77,78% could
continue in that condition, evidencing a persistent trend of financial deterioration.
Conclusions: The study contributes to the strengthening and financial sustainability of the
cooperative sector, by offering a technical basis for formulating public policies, improving
regulatory oversight and supporting strategic decisions. The hybrid predictive model allows
the identification of risk levels, facilitating timely interventions in vulnerability scenarios.
Keywords: insolvency, risk, bankruptcy, prevention, finance, projection

Codigos JEL: Al, G2, C1, M4
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1. Introduccion

La bancarrota historicamente es considerada como un fracaso financiero que no discrimina a
pequefios negocios o grandes corporaciones. Ninguna entidad o individuo estdn exentos de
enfrentar dificultades economicas (Rivera, 2019). La quiebra o bancarrota, no es exactamente
lo mismo que la insolvencia, ya que esta ultima se refiere a la incapacidad que un individuo,
corporacion u otra organizacion para cumplir con sus obligaciones financieras a medida que
vencen. “La insolvencia describe una situacion en la que el deudor no puede cumplir con sus
obligaciones. La bancarrota es un esquema legal en el que un deudor insolvente busca alivio”
(Manglik, 2024). La bancarrota no es equivalente al cierre de una empresa por decision del
propietario a causa de ganancias o situaciones personales (Kiindig, 2025). La bancarrota
también se puede originar por practicas negativas como el fraude (Encalada, 2023). La
corrupcion de indole organizacional puede configurarse como un fraude corporativo o la
desviacion de la practica empresarial hacia actividades poco transparentes (De La Torre,
2018).

La insolvencia, bancarrota y la quiebra son escenarios distintos que puede experimentar una
empresa, que se encuentran relacionados con la imposibilidad de cumplir sus obligaciones
financieras. La quiebra visita a una empresa cuando no puede efectuar los pagos de sus
obligaciones y estas superan el valor de los activos (Satta, 2024). La quiebra empresarial y
el fracaso econdmico son campos atiin poco explorados; de ahi surge la necesidad de examinar
las causas, impactos y repercusiones (Hernandez, 2024). A lo largo de su evolucion, el
sistema financiero ha atravesado multiples casos de bancarrota, insolvencia y quiebra. A
escala mundial, las cooperativas juegan un rol esencial, generando alrededor de 100 millones

de empleos y agrupando a mas de 1.000 millones de miembros (Naciones Unidas, 2025). El
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fracaso a nivel empresarial sucede cuando una empresa no logra pagar a los acreedores,
accionistas y proveedores (Zambrano et al., 2021).

En México, las Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo, conforman el 2 % de los
activos del sistema; en Brasil simbolizan el 4 %, y en Costa Rica el 11 % (Arzbachx y Duran,
2024). En el Pert se intervino en el mes de agosto de 2025 a la cooperativa de ahorro y
crédito Nuevo Milenio Limitada y también a la cooperativa de ahorro y crédito Lideres
Emprendedores Red Nacional, por pérdida de capital (Superintendencia de Banca, Seguros
y AFP Republica del Pera, 2025). Este tipo de dificultades no son exclusivas de un pais o
region, estos eventos se generan tanto en paises que poseen economias fragiles o
desarrolladas; dado que, el sistema financiero se encuentra interconectado globalmente. La
insolvencia, bancarrota y la quiebra son escenarios distintos que puede experimentar una
empresa, que se encuentran relacionados con la imposibilidad de cumplir sus obligaciones
financieras. La quiebra visita a una empresa cuando no puede efectuar los pagos de sus
obligaciones y estas superan el valor de los activos (Satta, 2024).

En el caso de Ecuador, las COAC desempefian un rol importante dentro del sistema
financiero; dado que, aceptan el acceso al financiamiento a los pequefios sectores de la
economia (Escanddn y Fernandez, 2023). Se ha emitido planes de reactivacion econdmica
compuesto por la emision de bonos y facilidades en el acceso a créditos enfocado en jovenes
(Secretaria General de Comunicacion de la Presidencia, 2025). La exclusion financiera en
Ecuador se ha incrementado en todos los grupos de edad, principalmente en el segmento de
jovenes menores a 25 afios, con un incremento del 607% segun las bases de datos de Equifax
y para las edades de 26 a 38 afios, la exclusion se ubicd en el 57% (Red de Instituciones

Financieras de Desarrollo, 2025).
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Ademés, se registré que quinientos mil jovenes ecuatorianos, con edades entre 22 a 32 afios
tienen acceso al servicio financiero mediante tarjeta de crédito. Dentro de este segmento
juvenil, el 57 % prefiere utilizar el crédito diferido, en contraste con el 41 % que opta por el
crédito corriente (Equifax, 2025).

Desde esta optica, se infiere que los jovenes se inclinan mas por el uso del crédito diferido,
este comportamiento se percibe como una falsa capacidad econémica, que considera como
dinero propio a la deuda y deviene de la poca educacion financiera existente en este grupo
etario, con una cultura financiera deficiente hay alta probabilidad que el sujeto caiga en mora.
Resulta preciso destacar que en el sector EPS, la morosidad alcanz6 a inicios del afio 2025
un total del 8,20% y a inicios del afio 2024 se ubico en 7,70% (SEPS, 2025a). En diciembre
del afio 2024 la COAC Camara de Comercio de Ambato entra en liquidacién forzosa por
problemas de liquidez, como consecuencia del déficit en la provision de cartera de crédito
(SEPS, 2024a). La incapacidad de esta COAC para hacer frente a sus obligaciones generd
tension financiera y pérdida de confianza; logrando la activacion de la Corporacion de
Seguros de Depositos (Corporacion de Seguros de Depdsito, 2025).

Debe sefialarse que, el primer trimestre del afio 2025 el Banco Amibank S.A. entra en proceso
de liquidacion forzosa por pérdidas acumuladas que pasaron del afo 2024 del 77,35% al
89,74% en enero de 2025 (Superintendencia de Bancos, 2025a). La solvencia del Banco
Amibank S.A. se vio comprometida ante altos gastos operacionales, pérdidas en el capital
por aumento de la cartera vencida, ausencia de mecanismo para mitigar el riesgo y
deficiencias en el control interno.

Por otro lado, en el primer semestre del afio 2025, la COAC CREA entr6 en liquidacion
forzosa. La falta de solvencia est4 vinculada al incumplimiento en el pago de los créditos, lo
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que generd un incremento en la cartera vencida de la entidad (SEPS, 2025b). En este breve
lapso entre diciembre de 2024 a agosto de 2025, en el Ecuador se ha procedido a la
liquidacion forzosa de dos cooperativas y un banco.

Los modelos clésicos, como el Z-Score de Altman, han sido utilizados para medir la quiebra,
pero su aplicacion en el ambito de las COAC, presenta limitaciones para capturar la dindmica
temporal de deterioro financiero. Por ello, en este estudio se integra el modelo de Altman con
las cadenas de Markov, para proyectar la evolucion del riesgo entre los distintos estados de
salud financiera. Este modelo se cimenta en el andlisis de las razones o indices financieros
para lograr establecer la situacidn que atraviesan las organizaciones de EPS en Ecuador.
Tomando en cuenta las cifras, resulta valioso transformar los modelos tradicionales para
evitar que las COAC entren en procesos de liquidacion y extincion. Una gestion de riesgo
deficiente, junto con la ausencia de modelos eficaces, puede conducir a escenarios adversos.
Por ello, se vuelve necesario comprender el riesgo sistémico de quiebra en el sector de la
EPS ecuatoriana. La investigacion busca aportar una herramienta de alerta temprana que
contribuya con la estabilidad de las COAC y al fortalecimiento de mecanismos de control de

la SEPS.

2. Metodologia

Datos. La investigacion se desarrolld con la informacion financiera de la base de datos de la
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (SEPS), de los estados de situacion
financiera y estados de resultados. La poblacion de estudio corresponde al sector financiero
popular y solidario, esta investigacion incluy¢ a las 45 COAC (N=45) del segmento 1, al ser

el segmento de mayor relevancia sistémica y se excluy6 a las COAC de los segmentos 2, 3 y
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4. Se aplicaron dos enfoques estadisticos el modelo Z de Altman y las cadenas de Markov,
para identificar los umbrales de riesgo de quiebra de las COAC del segmento 1 y el horizonte
temporal corresponde desde diciembre 2022, hasta el mes de junio 2025.

Para asegurar resultados confiables se asignaron fuentes documentales de relevancia
internacional y nacional. Para la investigacion también se utiliz6 el Cdodigo Organico
Monetario y Financiero, cuerpo juridico que regula a las COAC y se encarga de equilibrar
los derechos entre el acreedor y el deudor.

Tipo, alcance y disefio del estudio. La investigacion es descriptiva con un alcance
longitudinal, al considerar datos desde el 2022 a junio 2025, para prevenir el riesgo de quiebra
en las organizaciones de la EPS. El enfoque de la investigacion es de indole cuantitativo en
relacion con indicadores, formulas y datos numéricos de las 45 COAC que conforman el
segmento 1. El disefio del estudio es no experimental. Las limitaciones en la investigacion
radican en la revision de la informacién de los estados financieros que constan en el portal
web de la SEPS; dado que, se lleg6 a identificar rubros de indole contable que no se ajustaban
a la habitual transaccionalidad, esto dificult6 la interpretacion de ciertas cuentas contables.
Para lo cual, se efectuaron validaciones adicionales para obtener una correcta comprension y
eliminar sesgos en el analisis.

Procedimiento. En primera instancia se establece qué se quiere lograr con la fusion de los
dos modelos, se recopila datos con los indicadores financieros de Altman. Las variables de
la investigacion son las variables financieras del modelo Z de Altman y las variables de
probabilidad de las cadenas de Markov. Las variables independientes son: (X1) capital de
trabajo neto sobre el activo total, (X2) utilidades retenidas acumuladas sobre los activos
totales, (X3) utilidades antes impuestos y participaciones sobre los activos totales y (X4)

Carrera 10 No 64-61 Piso 6 - Bogota D.C., Colombia @ @@@
Tel. (571) 347 2311 ext. 253 0 284 e



http://revistasumadenegocios.konradlorenz.edu.co/

oNOYTULT D WN =

Suma de Negocios

_=JSumade
7 MNegocios TN |

Do ISSN: 2215 - 910x /e-ISSN: 2027 - 5692 LO.RENZ

valor contable del patrimonio sobre el pasivo total. Mediante estas variables se alcanza el
puntaje Z, el cual tiene el rol de variable dependiente, a partir de este punto las cadenas de
Markov precisan los estados de transicion a saludable, riesgoso, critico y quebrado.
Analisis de datos. Para el andlisis de datos se recolectd informacion de los estados
financieros y se seleccionaron las variables y el periodo a estudio desde el 2022 hasta junio
de 2025, se calcularon los indicadores, se clasifico los diferentes estados, se aplico la cadena
de Markov. Se desarrollaron matrices, tablas y barras para representar el analisis. El enfoque
adoptado se justifica al admitir el uso de registros contables, para establecer los
comportamientos financieros en un determinado periodo que permitan llegar a un andlisis
objetivo y riguroso.

La presente investigacion propone un modelo que integra el modelo Z de Altman con la
dindmica probabilistica de las cadenas de Markov, para establecer los umbrales de quiebra
en el sector de EPS. Un enfoque basado en el nivel de riesgo para la deteccion temprana de
quiebra que permitira reducir el potencial fracaso de las COAC.

Consideraciones éticas. La investigacion se efectud considerando principios éticos, los datos
manejados proceden de fuentes publicas. Ademas, se citan las fuentes para eludir el plagio y

se reconocen las limitaciones del estudio.

3. Resultados

El modelo Z de Altman se utiliza para determinar la quiebra en las empresas (Caicedo y
Roque, 2023). Sin embargo, este modelo cuenta con limitaciones al manejar Uinicamente
indicadores financieros, subestimando el ambito estadistico que permite capturar las

tendencias, para determinar la simulacion de escenarios futuros (Elizondo, 2012). La cadena
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de Markov es considerado un modelo que avanza de un estado a otro como una secuencia,
donde la probabilidad de que ocurra un hecho depende de los eventos actuales (Fonollosa et
al., 2017).

Se aplicaron 2 enfoques estadisticos, para analizar y lograr proyectar el riesgo de quiebra. En
primera instancia para el modelo Z de Altman se efectud estadistica multivariada que partié
de indicadores financieros. Posteriormente, se aplico estadistica estocdstica para las cadenas
de Markov, estimando la probabilidad de transicion entre niveles de riesgo. El modelo Z de
Altman es una herramienta que se basa en una ecuacién que integra distintos indicadores
financieros (Upadhye et al., 2025).

La ecuacion (1) describe la formula Z de Altman

7=6,56X1+3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 [1]

Capital de trabajo neto
X1==2 .

Activo total

Utilidades retenidas acumuladas
X2 =

Activo totales

X3 = Utilidad antes impuestos y participaciones

Activo totales

Valor contable del patrimonio
X4 = L

Pasivo total
Asi, el indicador capital de trabajo neto sobre activo total se multiplica por 6,56 de la formula
que integra Z de Altman. El indicador utilidades retenidas acumuladas sobre el activo total
se multiplica por 3,26 de la ecuacion de Z de Altman, para el indicador utilidad antes de
impuesto sobre activos totales se multiplica por 6,72. Y para el indicador X4 valor contable

del patrimonio sobre el pasivo total se multiplica por el valor de 1,05 de la expresioén
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algebraica que integra Z de Altman. La sumatoria de todos los indicadores da como resultado
la probabilidad de insolvencia.
El resultado de la ecuacioén Z de Altman permite los criterios:

e Zonasegura=Z7Z>2,6

o Zonagris=1,1<7Z<2,6

e Zonade bancarrota=27<1,1

Altman para las empresas privadas propuso el modelo Z Score, el cual remplaza el valor del
mercado del patrimonio por su valor contable. Los umbrales del modelo son puntajes
superiores a 2,60 que sefalan una zona segura; entre 1,10 a 2,60 zona gris; e inferior a 1,10
zona de peligro (Sanchez et al., 2025). Para la fusién de los dos modelos se reforma la
nomenclatura tradicional, conservando los mismos criterios numéricos, pero cediendo a una
percepcion distinta. Este ajuste no modifica la estructura de la formula original ni sus rangos,
pero forja una nueva interpretacion enfocado a los requerimientos de las COAC.

Tabla 1. Criterios sobre el resultado de Z de Altman enfocado a las COAC

Detalle Estado Criterios
Saludable COAC So¢lida Z>26
Riesgoso COAC en Precaucion 1,L1<Z<2,6

» COAC con Alto Riesgo de
Critico . 7Z<1,1
Quiebra
Quebrado Bankruptcy COAC en liquidacion

Fuente: Elaboracion propia.
La campana de Gauss se caracteriza por su forma simétrica respecto a la media y declina a
cero de manera bidireccional (Fontanelli et al., 2021). La campana de Gauss al indice Z ayuda

a identificar el nivel de riesgo de quiebra de las COAC, en funcién a la posicion dentro de la
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distribucion normal. En el extremo derecho de la curva se ubican las COAC con valores

superiores a 2,6 que indican alta solvencia y bajo riesgo financiero. En la zona central, se
situan las COAC del rango entre 1,1 a 2,6 que requieren seguimiento por su vulnerabilidad
moderada. En el extremo izquierdo, con valores inferiores a 1,1; se sitian las COAC con alto
riesgo de quiebra, caracterizadas por un deterioro financiero significativo. Posteriormente,
las COAC en liquidacion no constituyen parte de la distribucion; dado que, han superado el
umbral critico y se consideran fuera del modelo. Esta segmentacion permite visualizar la

evolucion del riesgo y establecer alertas tempranas.

Ban kr;uptcj.f

Dang{md

Figura 1. Campana de Gauss
Fuente: Elaboracion propia.

Se aplica Z-Altman para 4 periodos de todas las COAC del segmento 1 para llevar a cabo la
fusion del modelo.

Tabla 2. Resultados Z-Altman COAC por periodos

Periodo 2025 2024 2023 2022
COAC Z Z Z Z
15 de Abril Ltda 0,27 0,19 0,33 0,73
23 de Julio Limitada 0,34 0,38 0,42 0,62
29 de Octubre LTDA 0,38 0,41 0,67 0,85
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9 de Octubre LTDA

Alfonso Jaramillo Leon Caja

Alianza del Valle Limitada

Ambato Ltda

Andalucia Limitada

Atuntaqui Limitada

Calceta Limitada

Cémara de Comercio de Ambato Ltda.
Chibuleo Limitada

Chone Ltda

Comercio Ltda

Cooprogreso Ltda

CREA Limitada

De la pequenia empresa BIBLIAN Limitada
De la pequena empresa CACPE Loja Ltda
De la pequenia empresa de Cotopaxi Limitada
De la pequena empresa de Pastaza Limitada
De la pequeiia empresa Gualaquiza

De los servidores publicos del ministerio de
Educacion y Cultura

El Sagrario Ltda

ERCO Limitada

Fernando Daquilema Limitada

Indigena SAC LTDA

Jardin Azuayo Limitada

Juventud ecuatoriana progresista Limitada
Kullki Wasi LTDA

La Merced Limitada

Luz del valle

Mushuc Runa Ltda

Once de Junio Ltda

Oscus Limitada

Pablo Mufioz Vega Limitada

Padre Julian Lorente LTDA

Pilahuin Tio Limitada

Policia Nacional Limitada

Riobamba Ltda

San Francisco Ltda

San José Limitada

Santa Rosa Limitada

Tulcan Limitada

Carrera 10 No 64-61 Piso 6 - Bogota D.C., Colombia
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0,56
0,09
0,48
0,48
-0,28
0,29
0,05
0,24
1,37
0,66
-0,47
-0,57
0,60
1,16
1,70
1,12
0,68
1,91

0,95

1,14
0,41
0,28
0,54
0,37
0,18
0,07
0,58
0,56
0,45
0,52
-0,10
0,16
-0,68
-0,56
1,22
1,22
0,73
-0,09
0,85

0,72 0,71
0,36 0,64
0,91 0,78
0,78 0,96
-0,02  -0,02
0,61 0,73
0,93 1,23
-0,85  -0,18
0,39 0,61
1,70 1,68
0,70 0,63
0,16 0,80
-0,19  -0,04
0,67 0,88
1,27 1,20
1,68 1,74
1,28 1,22
0,80 -
1,98 2,16
0,93 1,18
1,17 1,17
0,58 0,60
0,34 0,58
0,88 1,03
0,32 0,27
0,25 0,37
0,07 0,15
0,33 -
0,54 0,78
0,43 0,60
0,63 0,75
0,28 0,47
0,19 0,63
-0,39  -0,12
-0,22 0,41
1,38 1,48
1,19 1,41
0,99 1,14
0,21 0,52
0,88 1,08
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Vicentina Manuel Esteban Godoy Ortega Limitada 0,82 0,81 0,92 0,94
Virgen del Cisne 0,99 0,87 0,92 1,14

Fuente: Elaboracion propia

Consecutivamente, de aplicar Z-Altman con sus distintos criterios se establecen los estados
por los que han atravesado las COAC del segmento 1 en los distintos periodos. En la fase
siguiente de emplear Z Altman, se aplicoé la cadena de Markov que es una secuencia de
sucesos que dependen del estado actual, para pasar a la siguiente fase (Amarilla, 2024).

La ecuacion (2) describe las Cadenas de Markov.

p{ Xt+t1=j|X0= k0, X1=kl ..., Xt—1=kt—1,Xt=i}=p{ Xt+1=j| Xt=1} [2]
Donde, Xt es el estado de la cadena en el tiempo, 1, j son posibles estados de la cadena de
Markov, kO, k1, ..., kt—1 son el pasado previo a los estados que pasé la cadena de Markov y
p{ } es la probabilidad que acontezca un evento.

La ecuacion (3) describe a la matriz de probabilidades de transicién

p00 p01 pO02..
pl0 pll pl2..

p%O p%l pii...

(3]
p{ Xt+1=] | Xt=i }

Donde, p{ } es la probabilidad que suceda un evento, Xt+1=j es el evento o estado futuro
(columna de la matriz), | Xt =1 (fila de la matriz).

Con el proposito de ejemplificar la metodologia de célculo, se considerd a la COAC 15 de
Abril Ltda., los resultados de Z de Altman arrojaron que esa COAC en el afio 2022 se

encontraba en estado critico y se ha mantenido asi en los afios 2023, 2024 y 2025.
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Para el desarrollo del modelo que integra cadenas de Markov, resulta transcendental la
construccion de la matriz designada como transicion, con el apoyo de los estados establecidos
con Z- Altman se procede a armar la matriz de transicion del antes y después de las COAC.
Con los datos obtenidos de Z-Altman, se procede a identificar cuantas veces se pasa en los 4
periodos de estudio, de un estado a otro. Es decir, el nimero de veces que pasé por saludable,
riesgo y critico para el total de veces que parti6 del estado actual.

Para llevar a cabo la formulacion de las ecuaciones, se adoptaran las siguientes iniciales: S
para saludable, R para riesgoso y C para critico, las letras permitirdn expresar las variables
involucradas, facilitando la interpretacion.

La ecuacion (4) describe a la matriz de probabilidades de transicion de la COAC 15 de Abril

Ltda.

RS RR RC

ISS SR SC]
P CS CR CC

Tabla 3. Matriz de transicion COAC: Ejemplo COAC-15 de Abril Ltda.

Antes/Después Saludable Riesgoso _E

Saludable 0,00 0,00 0,00 0,00
Riesgoso 0,00 0,00 0,00 0,00
G 000 0,00 3,00 3,00
Total 0,00 0,00 3,00 3,00

Fuente: Elaboracion propia
En el caso de la COAC 15 de Abril Ltda. en los cuatro afios existen tres transiciones y todas
son en estado critico; es decir, parte del estado critico a critico en la transicion.

La ecuacion (5) describe la transicion del estado actual al estado siguiente

Numero de veces que ocurrid6 la transicion

p (estado actual a estado siguiente)= —
Numero total de las veces que partio del estado actual
[5]
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Donde, el numerador muestra cuantas veces se observa a la COAC que paso del estado actual
(1) al siguiente (j ). En el denominador se establece cudntas veces en total estuvo la COAC
en el estado actual (1), sin considerar a qué estado paso. El resultado que se obtiene es la
probabilidad de transicion pij.

En el caso de la COAC 15 de Abril Ltda. se aplico la ecuacion (5) que describe la transicion
del estado actual al estado siguiente.

La ecuacion (6) describe a la matriz de probabilidades de transicion COAC 15 de Abril Ltda.

SS SR SC 000
p=RSRRRC==[OOO] [6]
CS CR CC 00 1

Tabla 4. Matriz de transicion: Ejemplo COAC-15 de Abril Ltda.

Antes/Después Saludable Riesgoso _

Saludable 0,00 0,00 0,00
Riesgoso 0,00 0,00 0,00

Fuente: Elaboracion propia

Se alcanzd una probabilidad del 1%; dado que, se divide el numero de veces de transicion.
Para el ejemplo con la COAC 15 de Abril Ltda. se determind que pasa 3 veces por el estado
critico en los cuatro periodos segtin los estados de Z de Altman, al dividir por el nimero total
de veces que parti6 del estado actual, que es la sumatoria de cada fila y simboliza todas las

posibles transiciones desde un estado. Entre 0 y 1 se mide la probabilidad de que acontezca
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el evento de trasladarse la COAC por los

15 de Abril Ltda

23 de Julio Limitada -

29 de Octubre LTDA

9 de Octubre LTDA -
Alfonso Jaramillo Leén Caja
Alianza del Valle Limitada
Ambato Ltda

Andalucia Limitada
Atuntaqui Limitada

CREA Limitada -

Calceta Limitada
Chibuleo Limitada

Chone Ltda -

®
®e00
®®

Comercio Ltda
Cooprogreso Ltda

Camara de Comercio de Ambato Ltda.

®

De la pequefa empresa BIBIAN Limitada

®®E®
000 © o
®E®®

De la pequefia empresa CACPE Loja Ltda

®

De la pequefia empresa Gualaquiza
De la pequefia empresa de Cotopaxi Limitada
De la pequefa empresa de Pastaza Limitada

De los servidores publicos del ministerio de Educacion y Cultura

COAC

ERCO Limitada

El Sagrario Ltda

Fernando Daquilema Limitada
Indigena SAC LTDA -

Jardin Azuayo Limitada
Juventud ecuatoriana progresista Limitada
Kullki Wasi LTDA -

La Merced Limitada

Luz del Valle

Mushuc Runa Ltda

Once de Junio Ltda

Oscus Limitada

Pablo Mufoz Vega Limitada -
Padre Julian Lorente LTDA -
Pilahuin Tio Limitada

Policia Nacional Limitada
Riobamba Ltda

San Francisco Ltda

®®

San José Limitada .

Santa Rosa Limitada

Tulcan Limitada

Vicentina Manuel Esteban Gedoy Ortega Limitada -

Virgen del Cisne .

',
‘900000

(7

S @ o
Q{_f ‘359/- ‘3?,- Qgﬁ ‘33? Qg__; QS')Q-(") ‘39;-

Transiciones

Figura 2. Probabilidad de transicion de las COAC
Fuente: Elaboracion propia
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Z Tabla 5. Transiciones de salud financiera

7 Transicion Significado

2 p(S—YS) COAC se mantiene saludable

10 p(S—R) COAC transicion de saludable a riesgoso

1

12 p(S—C) COAC transicién de saludable a critico

13 . . .

14 p(R—S) COAC transicion de riesgoso a saludable

12 p(R—R) COAC se mantiene en estado riesgoso

17 p(R—C) COAC transicion de riesgoso a critico

18

19 p(C—YS) COAC transicion de critico a saludable

;? p(C—R) COAC transicion de critico a riesgoso

;g p(C—C) COAC se mantiene en critico

24 Fuente: Elaboracion propia

25

;? Con base a lo expuesto, la tabla indica la probabilidad de transicion entre los distintos estados
28 . .

29 saludable (S), riesgoso (R) y critico (C) de las COAC del segmento uno. Los valores
30

31 numeéricos indican la proyeccion de que ocurra la transicion de la COAC. En el caso de la
32

gi COAC 15 de Abril, un valor de 1,00 en la columna p(C—C) representa que existe una
gg proyeccion o probabilidad del 100% de que la COAC se mantenga en estado critico. En
37

38 cambio en la COAC de la pequefia empresa BIBLIAN Limitada posee un valor de 1,00; lo
39

40 que indica una proyeccion del 100% de pasar de riesgoso a critico p(R—C). Ademas, posee
41

25 el valor de 0,50 o 50% de probabilidad de pasar de critico a riesgoso p(C—R) y el 0,50 o
44

45 proyeccion del 50% de mantenerse en estado critico p(C—C).

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57
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Transiciones

35

254

20

Total

154

10 4

2 & o) ) @ o 2
A A ol A td A (_,;

¥ & ¥ & & & & &
Figura 3. Transiciones consolidadas por estado
Fuente: Elaboracion propia.

“

Tabla 6. Diferencias entre el modelo Z de Altman con el modelo Cadenas de Markov

Modelo Cadenas de
Base Modelo Z de Altman
Markov
Modelo Deterministico Estocastico
Tiempo Corto plazo Largo plazo
Variables manipuladas Indicadores financieros Definicion con Z de Altman

., . Excluye el proceso histérico  Dependencia a los estados
Conexi0n temporaria

y la evolucion preliminares
Determina la zona segura .., .
Int faci ) i B prediccion de la evolucion
nterpretacion riesgo, zona critica
P g0, Y de los estados o fases
quebrada

Fuente: Elaboracion propia

4. Discusion
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El modelo Z de Altman fusionado con el modelo dinamico de las cadenas de Markov, logra
establecer la salud financiera de las COAC, optimizando la prediccion temprana de
insolvencia para establecer estrategias que reduzcan el riesgo de quiebra.

Es importante la adopcion de nuevas herramientas de medicion que permitan a las empresas
detectar las quiebras o identificar si una empresa es saludable (Cucaro, 2019). En la quiebra,
las variables que influyen son la insolvencia y la baja rentabilidad (Bermeo y Armijos, 2021).
Las ventajas de estos 2 modelos es que conforman dinamismo, control del riesgo progresivo,
logran forjar simplicidad en el &mbito computacional; dado que, las cadenas de Markov son
faciles de implementar y al complementarse con Z-Altman no requiere de modelos
econométricos complejos que son mas dificultosos de manipular.

Sectores fragiles como el de EPS, donde operan las COAC son areas poco estudiadas en el
ambito del fracaso empresarial, de ahi que resulta esencial aplicar modelos predictivos
establecidos en indicadores financieros reveladores, que favorezcan tanto a precisar la
situacion actual como también facilitar acciones preventivas o correctivas ante un suceso de
colapso (Gomez y Leyva, 2019).

Los resultados obtenidos mediante la integracién del modelo Z de Altman y las cadenas de

Markov evidencian un alto nivel de vulnerabilidad de las COAC del segmento 1.
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Figura 4. Transiciones consolidadas por concentracion

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados indican que el 62,22% de las COAC permanecio6 desde el 2022 al mes de junio
del 2025 en estado critico permanente y al aplicar las cadenas de Markov, se determind que
el 77,78% de las COAC se mantienen en estado critico y se proyecta la misma condicion
para el afio 2026. Ejemplificando, la COAC 15 de Abril Ltda. se ha mantenido en estado
critico desde el 2022 a junio 2025 y se proyecta para los proximos anos del 2026 al 2028
mantenerse en estado critico. La COAC Camara de Comercio de Ambato en afios anteriores
al 2022 se encontraba en estado critico permanente; por lo cual, ya pudo generar alertas para

sus directivos de haber aplicado el modelo hibrido e identificar el potencial riesgo de quiebra.
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Por su parte, las Cooperativas 23 de Julio, 29 de Octubre y Fernando Daquilema durante
2022,2023,2024 y 2025 se ubican en estado critico, para el afio 2026 mantendrian ese estado
critico, de no instituir componentes que les permitan salir de ese estado.

Por consiguiente, se establece que la COAC Camara de Comercio de Ambato Ltda. y la
COAC CREA Limitada, se mantuvieron en estado critico en distintos periodos que
posteriormente derivd en quiebra y liquidacion forzosa normativa. Se evidencia que una
tendencia al estado critico de manera prolongada puede derivar en quiebra.

Al determinarse el 77,78% de las COAC de segmento 1 en estado critico se podria inferir en
un riesgo sistémico. Analizar el riesgo sistémico constituye un punto clave para ejecutar el
cumplimiento normativo de manera solida, por ello procede determinar cudles son los
problemas de la organizacion y sus areas vulnerables. El grado de dificultad para
implementar el programa de control depende del riesgo, tamafio de la empresa y su estructura
(De La Torre, 2018).

Los escenarios que muestran las probabilidades para el afio 2026 de las COAC del segmento
1 no son alentadores; dado que, no existe proyecciones favorables. La mayor parte de las
COAC estan ubicadas en estado critico y la actual tendencia, exterioriza que se mantendran
en dicho estado. Un nivel muy alto de insolvencia revela la quiebra de una entidad financiera,
estimula un escenario de estrés formidable y acarrea una derivacion negativa en la economia
de indole significativa (Tito, 2017).

Herramientas como el modelo Z de Altman y las cadenas de Markov facilitan las decisiones,
pero necesitan respaldo normativo mediante politicas publicas que vayan dirigidas a las
COAC. La liquidacion de las COAC ha puesto en evidencia la necesidad de nuevos marcos
regulatorios mas robustos que se adapten a la realidad del sistema. La Ley Organica
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Reformatoria del Codigo Organico Monetario y Financiero establecié una nueva reforma
legal que permite ahora la transformacion voluntaria de las COAC en bancos (Registro
Oficial del Ecuador, 2025). Este camino solo serd viable para las COAC con estructuras
solidas y capacidad de repuesta ante entornos cambiantes, configurando un panorama en el
que, la tecnologia se vuelve un factor clave para la sostenibilidad de las COAC.

La tecnologia viene transformando el sistema financiero con la banca web, banca movil y
dinero electronico. Sin embargo, los servicios digitales de algunas entidades del sistema
financiero vienen presentando inconvenientes (Superintendencia de Bancos, 2025b). El
problema se evidencia principalmente en el mes de junio 2025, esto apunta la posibilidad que
exista un fendmeno mas recondito que esté afectando al sistema financiero.

Contar con mecanismos de control interno para la proteccion de una empresa frente a los
delitos informaticos y el fraude financiero es fundamental para lograr tener el control de la
institucion mediante un rol que sea proactivo y moderno que aporte eficiencia (De La Torre
y Quiroz, 2023). El fortalecimiento y proteccion de las entidades se exterioriza en tres lineas
de defensa: a) gestion del gobierno de la entidad, b) el control interno a manera de gestor de
riegos, y ¢) Auditoria Interna con un rol de aseguramiento y garantia (Weekes-Marshall,
2020).

La integracion de los dos modelos, permite identificar tendencias del comportamiento
financiero, siendo trascendental para que las COAC puedan sobrevivir a la fluctuacion de la
volatilidad. El modelo Z de Altman se basa en una evaluacion rapida, mientras que las
cadenas de Markov permiten distinguir la evolucion del riesgo. La integracion de los dos
modelos permite desarrollar modelos mds complejos, donde se pueden aplicar redes

bayesianas, modelos ocultos para lo que son estados no observables o la integracion de
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herramientas tecnoldgicas como machine learning e inteligencia artificial. Ademas, se
recomienda integrar las técnicas de series temporales: ARIMA, VAR O PROPHET para
puntos de inflexion dentro de los estados de salud financiera. Se justifica el modelo hibrido;
dado que, en el Ecuador y Peru se han liquidado varias COAC en un lapso corto de tiempo.
En el caso de Ecuador las COAC del segmento 1 de EPS poseen un incremento en la
morosidad. La morosidad segun el crédito de consumo en diciembre del afio 2024 en el
segmento 1 de los COAC se ubicé en 9,76%; crédito inmobiliario en 3,52%; microcrédito en
el 26,01%; y el productivo en 10,40%. (SEPS, 2024b). En enero del afio 2025 las COAC
obtuvieron una morosidad en consumo del 7,43%, crédito inmobiliario 3,77%; microcrédito
en el 19,20%; y el productivo el 11,12% (SEPS, 2025c). Considerando que las COAC
asumen una esencia meramente social buscando eliminar barrearas de inequidad e integrar a
los sectores excluidos (Guallpa y Urbina, 2021).

La insolvencia en las COAC no solo simboliza un inconveniente econdomico, €s una amenaza
al tejido social que sustenta a comunidades enteras, principalmente de las zonas rurales o
también de los sectores excluidos del sistema bancario. Muchas comunidades indigenas por
afios, han forjado en comunidad COAC como una forma de organizacion econdmica, las
consecuencias en las COAC indigenas van mas alla del ambito financiero; dado que, se
comprometen aspectos sociales, culturales y comunitarios. Por lo cual, es importante que los
socios consideren integrar nuevas herramientas que les permita considerar acciones
oportunamente. El modelo hibrido es una herramienta de alerta temprana con potencial para

fortalecer el sistema cooperativo ecuatoriano.

5. Conclusiones

Carrera 10 No 64-61 Piso 6 - Bogota D.C., Colombia @ @@@
Tel. (571) 347 2311 ext. 253 0 284 e
-/[vexi ey i 9 eNnz.g /


http://revistasumadenegocios.konradlorenz.edu.co/

oNOYTULT D WN =

Suma de Negocios

_“JSumade ’ (K
7k PNegocios B | | i )

LORENZ o —

T ISSN: 2215 - 910x /e-ISSN: 2027 - 5692

El estudio evalu6 el riesgo de quiebra de las COAC del Segmento 1 del Ecuador mediante
un modelo hibrido Z de Altman y cadenas de Markov. Los resultados revelan que el 62,22
% de las COAC se mantuvieron en estado critico entre 2022 y junio de 2025, proyectandose
un 77,78 % para el afno 2026, lo que evidencia una elevada persistencia critica. El modelo
demostro ser util para anticipar transiciones entre estados financieros y constituye una
herramienta de alerta temprana para la gestion cooperativa y la supervision regulatoria. El
modelo Z de Altman se adapta a las COAC y se ofrece un método replicable para fortalecer
la estabilidad del sistema financiero cooperativo. Aunque el presente estudio se limita al
Segmento 1, el alcance puede ampliarse a otros segmentos, variables y modelos predictivos
mas complejos para futuras investigaciones. Los resultados son valiosos para la supervision

financiera y la gestion de riesgos en economias emergentes.
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