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Resumen

Durante las ultimas seis décadas, la medicion de la insolvencia financiera ha
evolucionado desde enfoques subjetivos hacia el uso de modelos cuantitativos mas
sofisticados, entre los cuales destaca el modelo Altman Z-score como herramienta de
prediccion de quiebras. A pesar de su amplia aplicacion y validacion en diversos sectores,
no existe consenso sobre su capacidad predictiva frente a la insolvencia financiera
formalmente declarada bajo la Ley 1.116 de 2006, especialmente en instituciones de
educacion superior. Dicho lo anterior, el presente estudio tiene como objetivo evaluar la
viabilidad del modelo Altman Z-score como instrumento de prediccion de insolvencia
en instituciones de educacion superior de Colombia y Perti, mediante una metodologia
cuantitativa con enfoque descriptivo correlacional.

Los resultados evidencian comportamientos financieros diferenciados entre ambos
paises durante el periodo 2022-2025. En Colombia se observa una mejora en la liquidez con
estabilidad en la generacion de excedentes, aunque con variabilidad entre instituciones. Por
su parte, Peru presenta mayores niveles de liquidez, pero una disminucion en su capacidad
de generar excedentes y mayor dispersion en los resultados. En términos de solvencia,
Pert muestra mayor solidez patrimonial y una tendencia favorable en el Altman Z-score,
mientras que Colombia enfrenta fluctuaciones recientes. No obstante, en ambos paises la
relacién patrimonio/pasivo se consolida como un factor clave de estabilidad financiera,
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en un contexto marcado por los efectos de la pandemia, que impacto la sostenibilidad
del sector educativo.

Palabras Clave: Insolvencia financiera; Instituciones de educacién superior; Modelo
Altman Z-Score; Prediccion de quiebra; Analisis financiero; Riesgo financiero

Abstract

Over the past six decades, the measurement of financial insolvency has evolved from
subjective approaches toward the use of more sophisticated quantitative models, among
which the Altman Z-score model stands out as a tool for predicting bankruptcies. Despite
its widespread application and validation across various sectors, there is no consensus
regarding its predictive capacity for financial insolvency formally declared under Law
1.116 of 2006, particularly in institutions of higher education. That said, the objective of
this study is to evaluate the viability of the Altman Z-score model as a tool for predicting
insolvency in higher education institutions in Colombia and Peru, using a quantitative
methodology with a descriptive-correlational approach.

The results reveal distinct financial patterns between the two countries during the
2022-2025 period. In Colombia, there is an improvement in liquidity with stable surplus
generation, although there is variability among institutions. Peru, on the other hand,
exhibits higher levels of liquidity but a decline in its ability to generate surpluses and
greater dispersion in results. In terms of solvency, Peru demonstrates greater equity
strength and a favorable trend in the Altman Z-score, while Colombia faces recent
fluctuations. However, in both countries, the equity-to-liabilities ratio emerges as a key
factor in financial stability.

Keywords: Financial insolvency; Institutions of higher education; Altman Z-Score
model; Bankruptcy prediction; Financial analysis; Financial risk.
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1. Introducciéon

La insolvencia financiera en instituciones de educacion superior (IES) es un fendmeno
creciente debido a factores como recesiones econdmicas, disminucion de matriculas y
deficiente gestion financiera. Herramientas predictivas como el modelo Altman Z-score
han demostrado eficacia en otros sectores, pero su aplicabilidad en IES requiere validacion.
Este estudio busca determinar si el Altman Z-score puede servir como indicador efectivo
para predecir insolvencias en IES de Colombia y Pert.

El modelo de puntuacion Z de Altman, desarrollado en 1968 por Edward 1. Altman,
es una herramienta estadistica ampliamente reconocida para predecir la insolvencia
financiera en diversas industrias, principalmente en empresas manufactureras publicas
con activos superiores a un millén de ddlares (Altman, 1968). Este modelo utiliza una
combinacion ponderada de cinco ratios financieros: capital de trabajo sobre activos totales,
ganancias retenidas sobre activos totales, ganancias antes de intereses e impuestos sobre
activos totales, valor de mercado del capital sobre pasivos totales y ventas sobre activos
totales, para calcular un indice que indica la probabilidad de quiebra en un horizonte de
dos afios (Altman, 1968; Altman, 2023).

Si bien el modelo Z-score ha mostrado una precision entre el 72 % y el 90 % en la
prediccion de quiebras en empresas publicas manufactureras, su aplicabilidad y eficacia
en sectores no tradicionales, como las instituciones de educacion superior, no ha sido
suficientemente explorada (Altman, 1968). En este sentido, evaluar la utilidad del modelo
de Altman en el &mbito académico ofrece informacion sobre su capacidad predictiva de
la insolvencia financiera en entornos educativos, ayudando a identificar sus limitaciones
y la necesidad de ajustes para este sector especifico (FasterCapital, 2023; Contadores
AIC, 2020). Esta investigacion busca aclarar el potencial y las restricciones del Z-score
en la educacion superior, abriendo la puerta para futuras adaptaciones o desarrollos de
modelos predictivos financieros para instituciones académicas.

El modelo de puntuaciéon Z desarrollado por Altman ha sido reconocido como
una herramienta para la prediccion de la insolvencia financiera en diversos sectores
empresariales, aunque su aplicacion en el &mbito de las instituciones de educacion
superior permanece relativamente poco explorada (Altman, 1968; Altman et al., 2017).
La adaptacion de este modelo para evaluar la viabilidad financiera de universidades y
centros educativos proporciona informacion crucial respecto a su salud fiscal y riesgos
potenciales, representando un enfoque innovador que podria transformar la gestion
financiera y la toma de decisiones orientadas a la sostenibilidad y crecimiento a largo
plazo en estas entidades (Feng & Li, 2020; Kumar & Mishra, 2021).

Originalmente, el modelo Z-score fue disefiado para evaluar la estabilidad financiera
de empresas manufactureras que cotizan en bolsa, utilizando indicadores financieros clave
como el capital circulante sobre activos totales (X;) y las ganancias antes de intereses e
impuestos sobre activos totales (X3), entre otros indicadores (Altman, 1968). Estudios
posteriores que aplicaron modificaciones al modelo demostraron que varias empresas
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manufactureras se encontraban en zonas financieras peligrosas o con alto riesgo de
quiebra en el futuro proximo, lo que resalta la utilidad del modelo para la gestion proactiva
del riesgo (Altman & Hotchkiss, 2006; Bharath & Shumway, 2008). En consecuencia,
la exploracion de su uso en contextos no convencionales, como la educacién superior,
ofrece ventajas para afrontar desafios financieros y promover el crecimiento sostenible
(Kumar & Mishra, 2021).

La prediccion de la insolvencia financiera es un desafio para cualquier institucion,
debido a la complejidad de los factores involucrados en su determinacion. Desde la
disciplina financiera se proponen modelos clasicos que permiten identificar el estado
de insolvencia de diferentes empresas. Estos modelos se encuentran representados por
modelos que utilizan técnicas como: analisis multivariado y coeficientes de regresion
lineal que proporcionan una mejor distincion entre empresas solventes e insolventes. Estos
modelos desarrollados por Ohlson (1980), Zmijewski (1984), Keasey y Watson (1986) y
Almamy et al. (2016) extendieron la propuesta por Altman (1968).

Los modelos de prediccion de insolvencia financiera constituyen herramientas
importantes para anticipar dificultades econémicas y facilitar la adopcion de medidas
preventivas que aseguren la sostenibilidad de las organizaciones en el corto, mediano y
largo plazo (Altman, 1968). Su aplicacion resulta relevante en ambientes caracterizados
por la complejidad y la dinamica del sistema financiero, donde la identificacion temprana
de riesgos permite fortalecer la gestion y toma de decisiones estratégicas (Gomez Garcia
& Leyva Ferreiro, 2019). La investigacion cientifica ha documentado una variedad de
estudios en diferentes empresas y sectores, validando el uso de modelos como el Z-score
de Altman, Logit y Probit, entre otros, para evaluar la probabilidad de insolvencia. No
obstante, es crucial reconocer que estos modelos, si bien utiles, no son infalibles; su
eficacia en la prediccion puede variar en funcion del sector y del contexto econdmico, lo
que subraya la necesidad de adaptarlos a las circunstancias especificas de cada estudio
(Ve.scielo, 2022).

Las instituciones de educacion superior desempeiian un papel multifacético y esencial
en la economia y sociedad de los paises. En estas entidades se forma capital humano
altamente calificado y se impulsa la innovacion, fomentando el emprendimiento y
contribuyendo al desarrollo sostenible, incidiendo positivamente en la calidad de vida de
la poblacion (Ramirez Chavez & Mora Muifioz, 2024). Para garantizar el cumplimiento de
estas funciones sociales y econdmicas, es indispensable que las instituciones de educacion
superior mantengan una salud financiera so6lida, lo que respalda su sostenibilidad y
permanencia en el tiempo. El monitoreo sistematico de su solvencia financiera les permite
identificar a tiempo desafios, adoptar acciones correctivas y asegurar una base estable
para su éxito a largo plazo.

Dados esos antecedentes, el presente proyecto propone evaluar la viabilidad del modelo
Altman Z-score como herramienta de prediccion de insolvencia financiera en instituciones
de educacioén superior. El estudio se desarrollara bajo una metodologia cuantitativa con un
disefio de investigacion descriptivo-correlacional, analizando universidades de Colombia
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y Perti. A través de este enfoque, se busca aportar evidencia empirica sobre la medicion
de la insolvencia financiera en el sector educativo y determinar las variables financieras
que tienen mayor peso en el estado de solvencia de estas instituciones (Solorzano-
Hernandez, 2022).

2. Materiales y Métodos

Esta investigacion se realizo empleando un enfoque cuantitativo de tipo descriptivo.
Para el andlisis, se recopilaron y examinaron los estados financieros de 32 instituciones
educativas de Colombia y 32 de Peru, sumando un total de 64 entidades. Dado que los
datos financieros considerados corresponden a los informes presentados por dichas
instituciones durante el periodo 2022 a 2025. El objetivo de esta metodologia fue obtener
una vision clara y objetiva sobre la situacion financiera de las universidades seleccionadas,
proporcionando asi informacion relevante para evaluar su estabilidad y sostenibilidad. Esta
aproximacion permite identificar tendencias y patrones relacionados con la solvencia en
el sector educativo de ambos paises. Para el desarrollo de la prueba empirica se utilizaron
los estados financieros suministrados directamente por las instituciones de educacion
superior que participaron en la investigacion, se utiliz6 Z”’ (tercera version) propuesto
por Altman, desarrollado para empresas no manufactureras y ampliamente utilizado en
economias emergentes como Colombia y Pert. Dado que para evaluar la dispersion de
las variables que componen el modelo y los resultados de la aplicacion de este, se utilizd
la metodologia propuesta por Vargas (2007), el cual se describe en la Tabla 1:

Tabla 1. Interpretacion resultados coeficiente de variacion.

Resultado Interpretacion

Si CV <0,3x El conjunto de datos es homogéneo con relacién a la media.
Si0,3x < CV <0,7x El conjunto de datos es variable con relacién a la media.
SiCV > 0,7z El conjunto de datos es muy variable con relacion a la media.

Fuente: (Vargas, 2007). Elaboracién propia

Para identificar los elementos caracteristicos entre las variables explicativas y el
resultado del modelo en las instituciones educativas de los dos paises, se estimaron las
correlaciones, aplicando la ecuacioén que se presenta en la matriz (1):

1 m2(Vite, Vate) M13(Vites Vate) M14(Viges Vate) mM15(Viees Vte)
ma1 (Vates Vite) 1 ma3(Vate, Vate) M24(Vates Vate) mM25(Vate, Vte)
Mzy = | ma1(Vate, Vite) m32(Vtes Vate) 1 m34(Vte, Vate) m35(Vates Vite) [ (1)
ma (Vage, Vite) Mao(Vate, Vate) Maz(Vage, Vite) 1 my5(Vage, Vste)
ms; (Vste, Vite) Ms2(Vote, Vate) M53(Votes Vate) Msa(Vites Vate) 1
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Donde

M 7 = Matriz de correlacion del afio

V 1te = Variable en el afio de la institucion educativa
Vate = Variable en el afio de la institucion educativa
V3te = Variable en el afio de la institucion educativa
V4te = Variable en el afio de la institucién educativa

Viste =enel afio de la institucion educativa

Tabla 2. Escalas de relacion entre variables

Rango Relacién
0a0,25 Escasa
0,26 a 0,50 Débil
0,51a0,75 Moderada
0,76 a1 Fuerte

Fuente: Martinez Ortega et al. (2009).

Con el fin de determinar si existe diferencia significativa entre el puntaje Altman
Z-Score de las instituciones educativas de Colombia y Peru, se plantean las siguientes
hipotesis para el periodo 2022 a 2025, con un nivel de confianza del 95%:

Hj = No existe diferencia significativa entre la probabilidad de insolvencia de las
instituciones educativas de Colombia y Peru.

H, = Existe diferencia significativa entre la probabilidad de insolvencia de las
instituciones educativas de Colombia y Peru.

Teniendo en cuenta que son dos grupos diferentes y cada uno tiene una muestra
superior a 30 datos se aplica la formula que aparece en (2):

@
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Donde:
X = Promedio puntaje Altman Z-Score instituciones educativas de Colombia.
Xp = Promedio puntaje Altman Z-Score instituciones educativas de Peru.

2
O¢ = Varianza puntaje Altman Z-Score instituciones educativas de Colombia.

2
Op = Varianza puntaje Altman Z-Score instituciones educativas de Peru.
1. = Numero de instituciones educativas de Colombia.

. = Numero de instituciones educativas de Pert.

3. Resultados y Discusion

En la Tabla 3 se presenta el analisis de los resultados de la variable X; modelo Altman
Z-Score para instituciones educativas en Colombia y Pert durante el periodo 2022-2025.

Tabla 3. Promedio, desviacion estandar y coeficiente de variacion de la variable X; en
instituciones educativas de Colombia y Peru, periodo 2022 - 2025.

Pais Medida 2022 2023 2024 2025
Promedio -0,01 0,05 0,03 0,02
Desviacion Estandar 0,17 0,18 0,18 0,15
Colombia i
Coeficiente de -1373,6% 3475% 610,2% 590,7%
Variacion
Interpretacion Muy Heterogéneo Muy Heterogéneo Muy Heterogéneo Muy Heterogéneo
Promedio 0,02 0,10 0,10 0,09
Desviacion Estandar 0,21 0,16 0,17 0,16
Perd o
Coeficiente de 973,0% 165,8% 172,4% 187,2%

Variacion

Interpretacion

Muy Heterogéneo

Muy Heterogéneo

Muy Heterogéneo

Muy Heterogéneo

Fuente: Elaboracion propia.

Para el caso de Colombia, en el 2022, el promedio de X fue de -0,01, indicando que, en
promedio, las instituciones no tenian suficiente liquidez para cubrir sus obligaciones de corto
plazo. La desviacion estdndar y el coeficiente de variacion negativo (-1373,6 %) sugieren
una heterogeneidad en la liquidez de las instituciones. En el 2023, se observa una mejora
en el indicador, subiendo a 0,05, lo que sugiere que en promedio las instituciones lograron
una mejor posicion de liquidez. Sin embargo, la desviacion estandar y el coeficiente de
variacion siguen siendo altos (0,18 y 347,5 %, respectivamente), indicando la variabilidad
entre instituciones. Entre los afios 2024 y 2025, los promedios siguen indicando una situacion
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de liquidez aceptable en promedio (0,03 y 0,02 respectivamente), con desviaciones estandares
y coeficientes de variacion altos, manteniendo la heterogeneidad.

En cuanto a Peru, las instituciones educativas inician con un promedio de 0,02,
mostrando una mejor situacion de liquidez en comparacion con Colombia en el mismo afio.
La desviacion estandar (0,21) y el coeficiente de variacion (973,0 %) fueron altos, indicando
también una heterogeneidad entre los valores de las instituciones. En consecuencia, entre
los afios 2023 a 2024, Pertt mostrd un aumento y estabilidad en el promedio de la variable
Xj, lo que refleja una situacion financiera positiva en términos de liquidez. A pesar de
la mejora en el promedio, la desviacion estandar y los coeficientes de variacion indican
que aun existe una variabilidad significativa entre las instituciones.

Al comparar a los dos paises, se evidencia que a lo largo del periodo 2022 — 2025,
las instituciones educativas en Peri mostraron un mejor promedio de la variable X;
comparado con las de Colombia, esto da cuenta de la mayor capacidad de las instituciones
de este pais para manejar las obligaciones de corto plazo. Aunque ambos paises presentan
heterogeneidad en sus resultados, Perti muestra una tendencia mas estable y favorable en
términos de liquidez. Vale decir, que el comportamiento de la variable X, en cada uno
de los paises durante el periodo 2022 a 2024, este se evidencia en la Tabla 4.

Tabla 4. Promedio, desviacion estandar y coeficiente de variacion de la variable X2 en
instituciones educativas de Colombia y Peru, periodo 2022 - 2025.

Pais Medida 2022 2023 2024 2025
Promedio 0,33 0,32 0,32 0,31
Desviacion Estandar 0,32 0,33 0,33 0,31
Colombia ici
Coeficiente de 96,3 % 101,8 % 101,0 % 100,8 %
Variacion
Interpretacion Muy Heterogéneo Muy Heterogéneo Muy Heterogéneo Muy Heterogéneo
Promedio 0,10 on 0,07 0,05
Desviacion Estandar 0,42 0,37 0,44 0,80
Perd Coeficiente de 4075 % 326,6 % 625,1 % 1764,4 %

Variacion

Interpretacion

Muy Heterogéneo

Muy Heterogéneo

Muy Heterogéneo

Muy Heterogéneo

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a los resultados del promedio de la variable X, en Colombia, se evidencia
estabilidad en el comportamiento y valores positivos a lo largo del periodo de estudio,
oscilando entre 0,31 y 0,33. Esto indica una so6lida generacion de excedentes a través de
los afios. La desviacion estandar se mantuvo consistente, variando entre 0,31 y 0,33. Esto
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sugiere que la variabilidad del indicador no experimentd cambios bruscos durante el
periodo observado. El coeficiente de variacion estuvo en un rango del 96,3 % al 101,8 %,
indicando un alto grado de variabilidad respecto al tamafio de la media. Este porcentaje
sugiere que, aunque los promedios son positivos, los excedentes acumulados, con relacién
al activo, muestran una variabilidad entre las diferentes instituciones.

En Perti, los valores promedio fueron mas bajos con respecto a lo observado en
Colombia. Ademas, el indicador disminuye de 0,11 en 2023 a 0,05 en 2025. Este declive
sugiere un deterioro en la capacidad de las instituciones educativas para generar
excedentes a través del tiempo. La desviacion estandar aument6 de 0,37 en 2023 a 0,80 en
2025, lo que refleja un aumento en la dispersion de los resultados entre las instituciones.
Por otra parte, esto podria indicar una creciente disparidad en el desempefio financiero de
las instituciones educativas en Pert. El coeficiente de variacion aumento de 326,6 % en
2023 a 1764,4 % en 2025, mostrando un aumento en la heterogeneidad de la distribucion
del indicador entre las instituciones analizadas. Este es un indicativo de inestabilidad
y variabilidad en los excedentes acumulados de las instituciones educativas peruanas.

Comparando ambos paises, se observa que las instituciones educativas en Colombia
han mostrado un desempefio mas estable y firme en comparacion con Peru, donde se
observa un deterioro y una mayor variabilidad. La mayor estabilidad de los valores en
Colombia podria sugerir mejores practicas de gestion financiera o un entorno econémico
mas favorable para las instituciones educativas en comparacion con Peru. De ahi que, en
la Tabla 5, se evidencia el comportamiento del promedio de la variable X5 del modelo
Altman Z-Score durante el periodo 2022 a 2025 en los dos paises.

Tabla 5. Promedio, desviacién estandar y coeficiente de variacion de la variable X3 en
instituciones educativas de Colombia y Peru, periodo 2022 - 2025.

Pais Medida 2022 2023 2024 2025
Promedio 0,07 0,04 0,07 0,07
Desviacion Estandar 0,06 0,06 0,09 0,07
Colombia i
Coeficiente de 92,1% 141,0 % 1298 % 99,3 %
Variacion
Interpretacion Muy Heterogéneo Muy Heterogéneo Muy Heterogéneo Muy Heterogéneo
Promedio -0,08 0,03 0,07 0,03
Desviacion Estandar 0,64 0,17 0,31 0,39
Perd i
Coeficiente de 8096 % 5673 % 420,5 % 13290 %

Variaciéon

Interpretacion

Muy Heterogéneo

Muy Heterogéneo

Muy Heterogéneo

Muy Heterogéneo

Fuente: Elaboracion propia.
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Para el caso de Colombia, se observa estabilidad en el promedio de la variable X3,
con valores alrededor de 0,07 en los afios 2022, 2024 y 2025, y una leve disminucién
a 0,04 en 2023. Esto sugiere que, en general, las instituciones generaron excedentes
suficientes para compensar la inversion en activos, aunque con una reduccion durante el
afno 2023. La desviacion estandar muestra cierta variabilidad, en especial en el 2024, lo
que podria indicar diferencias en la rentabilidad ajustada del activo entre las instituciones
educativas. En los demads afios, la variabilidad es un poco menor, pero sigue siendo
notable. El coeficiente de variacion se mantiene en rangos altos (92,1 % a 141,0 %), lo que
indica que hay una heterogeneidad en el desempefio operacional entre las instituciones
educativas en Colombia. La variacion mas alta en 2023 puede estar relacionada con los
retos econdmicos impuestos por la pandemia de COVID-19.

En Pert, el promedio de la variable X3 muestra una recuperacion, pasando de -0,08
en 2022 hasta 0,03 en 2025, alcanzando un pico en 2024 de 0,07. Esto indica que, en
promedio empezaron el periodo con pérdidas operacionales, las instituciones lograron
revertir esta tendencia y mejorar su rentabilidad operacional en los afos subsiguientes.
La desviacion estandar en Perti es mas alta que en Colombia, en especial en 2022, lo
que refleja una variabilidad alta en los resultados operacionales entre las instituciones
educativas peruanas. El coeficiente de variacion es alto, en especial en 2025, lo que sugiere
una heterogeneidad pronunciada en la gestion operativa entre las instituciones educativas
peruanas. Este nivel de variacion puede ser sefial de retos estructurales o de gestion
divergentes entre distintas instituciones. Por otra parte, la estabilidad en los promedios
en Colombia contrasta con la variabilidad de Per11, en especial en 2022 con un promedio
negativo. La desviacion estandar y el coeficiente de variacion son mas altos en Peru que
en Colombia, lo que indica una mayor dispersion en los resultados en las instituciones
peruanas. Ambos paises muestran heterogeneidad seglin, sus coeficientes de variacion,
aunque es mucho mas pronunciado en Peru. En consecuencia, en la Tabla 6 se presenta
el comportamiento del promedio de la variable X, y se compara entre los dos paises.

Tabla 6. Promedio, desviacion estandar y coeficiente de variacion de la variable X4 en
instituciones educativas de Colombia y Peru, periodo 2022 - 2025.

Pais Medida 2022 2023 2024 2025
Promedio 2,95 3,50 3,68 2,56
Desviacion Estandar 4,64 7,02 6,81 3,57

Colombia \C/;’s;'ccgste de 1572 % 200,4 % 185,0 % 1395 %
Interpretacion Muy Heterogéneo Muy Heterogéneo Muy Heterogéneo Muy Heterogéneo
Promedio 6,08 4,72 6,12 6,77
Desviacion Estandar 10,47 8,49 9,60 8,57

perd sgﬁ;';'g:te de 172,2 % 1797 % 156,8 % 126,7 %
Interpretacion Muy Heterogéneo Muy Heterogéneo Muy Heterogéneo Muy Heterogéneo

Fuente: Elaboracion propia.
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En el caso de Colombia, durante el periodo estudiado, el promedio de X4 en Colombia
muestra una tendencia inicial ascendente de 2,95 en 2022 a 3,68 en 2024, lo cual indica
un aumento en la solidez patrimonial. Sin embargo, en 2025 se observa una disminucion
a2,56, lo que sugiere que, en promedio, hubo un debilitamiento en del patrimonio en este
afio. La desviacion estandar incrementa desde 4,64 en 2022 hasta 7,02 en 2023, indicando
un aumento en la variabilidad de la relacién patrimonio/pasivo entre las instituciones
educativas. Esto se mantiene con poca variacion en 2024 con un descenso a 6,81 y
finalmente cae a 3,57 en 2025. El coeficiente de variacion refleja heterogeneidad en todos
los afios, aumentando hasta 200,4 % en 2022 y luego decreciendo a 139,5 % en 2025. La
tendencia muestra una estabilizacion en la variacion en la relacion patrimonio/pasivo.

En Pert, el promedio comenzo en 6,08 en 2022 y mostr6 una disminucion en 2023 a
4,72, seguido de una recuperacion hasta 6,77 en 2025. Esto indica una mejora general en
la capacidad de las instituciones de mantener una estructura del patrimonio/pasivo mas
fuerte en comparacion con Colombia. La desviacion estandar, fue mas alta en comparacion
con Colombia en el 2022 (10,47), tuvo un comportamiento un poco mas estable a la
observada en Colombia, también con un descenso leve hacia 2025. El coeficiente de
variacion también es alto en Pert con respecto a Colombia en el 2022, aunque disminuye
de 172.2 % en 2022 a 126.7 % en 2025, lo cual sugiere una estabilizacién en la medida
de solvencia a través de los afios con una tendencia hacia una homogeneidad relativa
mas marcada que en Colombia. En términos generales, Pert muestra un promedio mas
alto en la variable X4 a lo largo del periodo estudiado, lo que sugiere una mayor relacion
patrimonial en comparacion con Colombia. Aunque ambos paises exhiben un alto grado
de heterogeneidad. De acuerdo con el coeficiente de variacion, Perti muestra una tendencia
a una menor variacion relativa hacia 2025, indicando una posible mayor estabilidad en
la solidez patrimonial de sus instituciones educativas. Como resultado, en la Tabla 7,
se evidencia el comportamiento de promedio del resultado de la aplicacion del modelo
Altman Z-Score para las instituciones educativas de los dos paises.
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Tabla 7. Promedio, desviacion estandar y coeficiente de variaciéon puntaje Altman
Z-Score en instituciones educativas de Colombia y Peru, periodo 2022 - 2025.

Pais Medida 2022 2023 2024 2025
Promedio 7,80 8,60 8,80 7,60
Desviacion Estandar 5,81 8,06 798 4,53
Colombia i
Coeficiente de 74,4 % 93,7 % 90,8 % 59,6 %
Variacion
Interpretacion Muy Heterogéneo Muy Heterogéneo Muy Heterogéneo Heterogéneo
Promedio 9,59 9.4 11,03 1,27
Desviacion Estandar 13,68 9,95 1,57 1,47
Peru =
Coeficiente de 42,7 % 105,7 % 104,9 % 101,8 %

Variacién

Interpretacion

Muy Heterogéneo

Muy Heterogéneo

Muy Heterogéneo

Muy Heterogéneo

Fuente: Elaboracion propia.

El promedio del puntaje Z-Score en instituciones educativas de Colombia mostr6 una
mejora entre 2022 y 2023, pasando de 7,80 a 8,80, luego experiment6 una caida en 2025,
al llegar a 7,60. Esto sugiere una variabilidad en la probabilidad de insolvencia de las
instituciones educativas en este periodo. En cuanto a la desviacion estandar, se evidencia
un aumento entre 2022 y 2023, de 5,81 a 8,06, lo que muestra una mayor dispersion en los
puntajes, para luego disminuir a 4,53 en 2025. Esto refleja una disminucion en la variabilidad
de los puntajes en el ultimo afio. El coeficiente de variacion mostré un descenso general
desde el 93,7 % en 2022 al 59,6 % en 2025. La reduccion indica una estabilizacion relativa
en la variabilidad de los puntajes respecto al promedio, lo cual es positivo en cuanto a
previsibilidad. En el caso de Peru, el promedio mostr6 una tendencia ascendente, de 9,59 en
2022 a 11,27 en 2025, lo que indica una mejora general en la solvencia de las instituciones
educativas. A su vez, la desviacion estandar muestra variaciones, con un pico en 2022
(13,68) y una estabilizacion alrededor de 11,50 en 2024 y 2025. A pesar de las variaciones,
la dispersion se ha mantenido alta, si se compara con la de Colombia. Aunque el coeficiente
de variacion disminuyo desde el 142,7% en 2022 al 101,8% en 2025, este permanece por
encima del 100, lo que sefiala una heterogeneidad en los puntajes Z-Score a lo largo del
tiempo. No obstante, comparativamente, Pertt muestra un promedio mas alto y un aumento
constante en el puntaje Z-Score, a diferencia de Colombia, que experimentd una mejora
inicial seguida de un descenso en 2025. Ademas, el coeficiente de variacion en Pera es
mas alto con respecto a Colombia, lo que sugiere una mayor inconsistencia en los puntajes
Z-Score entre diferentes instituciones educativas peruanas. Aunque ambos paises son
catalogados como Muy Heterogéneos en sus interpretaciones, la mayor estabilidad relativa
en las métricas de Colombia podria indicar mejores condiciones para prever la solvencia
de sus instituciones educativas en comparacion con Pertl. Asimismo, con respecto a la
distribucion de las zonas de quiebra, los resultados se pueden observan en la Tabla 8.
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Tabla 8. distribuciéon de zonas de probabilidad de insolvencia en instituciones
educativas de Colombia y Peru periodo 2022 - 2025.

2022 2023 2024 2025
Zona

Colombia  Peru Colombia  Peru Colombia Peru Colombia  Peru
Zona de 0,0 % 63%  00% 63%  00% 31%  00% 31%
Quiebra
Zona de 6,3 % 31%  3,1% 00%  63% 31%  63% 6.3 %
Ignorancia
Zona Segura 93,8 % 90,6 % 96,9 % 93,8 % 93,8 % 93,8 % 93,8 % 90,6 %
TOTAL 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Fuente: Elaboracion propia.

En Colombia, no se registraron instituciones educativas en la zona de quiebra durante
el periodo analizado (0% en todos los afios). En Pert, se observa una disminucion del
porcentaje de instituciones en la zona de quiebra, de 6,3 % en 2022 y 2023 a 3,1 % en
2024 y 2025. Estos resultados muestran que las instituciones educativas de Colombia
tienen una estabilidad financiera més fuerte con respecto a las de Peru. Asimismo, en
la zona de ignorancia, en Colombia, el porcentaje de instituciones en esta zona vario,
mostrando un 6,3 % en 2022, descendiendo a 3,1 % en 2023, y regresando a 6,3 % en
2024 y 2025. En Per, la zona de ignorancia tuvo una caida al 0 % en 2022, seguida de
un aumento a 3,1 % en 2024 y 2025. La variacion de las proporciones fue mas notable en
Pert1, en especial en el 2023 cuando el porcentaje cayo a cero, lo que sugiere un posible
cambio en la evaluacion o condiciones del mercado para este pais.

En la zona segura, Colombia mostré una proporcion consistente de instituciones
educativas en la zona segura, con porcentajes superiores al 90 % a lo largo de los cuatro
aflos. Pert también mantuvo una proporcion alta, aunque con ligeras variaciones de 90,6
% en 2022 y 2025, y 93,8 % en 2023 y 2024. Ambos paises muestran un porcentaje alto
de instituciones en esta zona, aunque Colombia mantuvo una ligera ventaja. Es mas, los
resultados de las correlaciones de las variables explicativas del modelo Altman Z-Score
y el resultado de la probabilidad de insolvencia se muestra en la Tabla 9.
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Tabla 9. Correlaciones variables explicativas modelo Altman Z-Score y Puntaje Altman
Colombia Versus Peru Periodo 2022 — 2025.

2022 2023 2024 2025
Pais Variable
r2 Relacion r2 Relacion r2 Relacion r2 Relacion
X1 0,39  Débil 0,21  Escasa 0,36  Débil 0,39  Débil
'-ré X2 0,70 Moderada 0,63 Moderada 0,59 Moderada 0,68 Moderada
<]
8 X3 -0,05 Escasa -0,12  Escasa -0,03  Escasa -0,15  Escasa
X4 0,96  Fuerte 0,98 Fuerte 0,97  Fuerte 0,94 Fuerte
X1 0,50 Moderada 0,35 Débil 0,48 Débil 0,62 Moderada
= X2 0,72 Moderada 0,56 Moderada 0,61 Moderada 0,68 Moderada
& X3 0,50 Moderada 0,26  Débil 0,31  Débil 0,44  Débil
X4 0,89 Fuerte 0,97 Fuerte 0,95 Fuerte 0,88 Fuerte

Fuente: Elaboracién propia.

En el caso de la variable X;, en Colombia, la correlacion fue débil y escasa a lo largo
de los afios. Esto sugiere que el excedente de liquidez, en proporcion de su activo, no
es una caracteristica predominante en las instituciones educativas. Pert muestra una
relacion que van desde débil a moderada, lo que indica una caracteristica predominante
de esta variable en la estabilidad financiera de las instituciones educativas. Luego, en el
caso de la variable X,, ambos paises mantienen en un nivel moderado durante los afios
analizados, con variaciones en los valores de r2. Sin embargo, esto refleja una relacion
estable entre la reinversion de los excedentes y la solvencia a largo plazo. En cuanto a la
variable X3, para el caso de Colombia, la correlacion es escasa en todos los afios, lo que
indica que esta variable no es una caracteristica predominante dentro en la insolvencia de
las instituciones educativas. En Pert, la correlacién es mayor con respecto a Colombia,
y se mueve entre débil y moderada, lo que sugiere que puede ser una caracteristica
importante dentro de la solvencia de las instituciones educativas en Pert. Mientras que,
en la variable X4, en los dos paises, la correlacion es fuerte a lo largo del periodo. Por lo
que se puede afirmar que para las instituciones educativas de los dos paises la relacion
pasivo patrimonio es una caracteristica relevante en la solvencia. En consecuencia, el
anterior analisis sugiere que las diferencias estructurales, o de mercado, entre Colombia
y Pert pueden influir en como ciertas variables impactan en la salud financiera de las
instituciones educativas. Esto es importante para ajustar estrategias de gestion financiera
en contextos regionales especificos. Sin embargo, en la Tabla 10 se muestra los resultados
de la prueba de hipotesis aplicada a las instituciones educativas de los dos paises.
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Tabla 10. Resultados prueba de hipoétesis similitud medias de probabilidad de
insolvencia en instituciones de Colombia y Peru, periodo 2022 - 2025.

Variable 2022 2023 2024 2025

No. IE Colombia 32 32 32 32

No. IE Peru 32 32 32 32

Media Colombia 780 8,60 8,80 7,60

Media Peru 9,59 9,41 11,03 1,27

Desvest. Colombia 5,81 8,06 798 4,53

Desvest. Perd 13,68 9,95 1,57 1,47

Valor de Z 0,68 0,36 -0,90 -1,68

Valor de Rechazo 1,96 1,96 1,96 1,96

Decision Se rechaza H1 Se rechaza H1 Se rechaza H1 Se rechaza H1

Fuente: Elaboracion propia.

En cada uno de los afios desde 2022 hasta 2025, el valor del estadistico de prueba Z
fue menor que el valor de rechazo de 1,96. Los valores de Z fueron -0,68 en 2022, -0,36
en 2023, -0,90 en 2024 y -1,68 en 2025. Los resultados indican que no hay diferencias
estadisticamente significativas entre las medias de probabilidad de insolvencia de las
instituciones educativas en Colombia y Pert. A pesar de variaciones en los valores medios
y desviaciones estandar, el valor Z siempre fue menor que el estadistico de rechazo (1,96),
lo que lleva al rechazo de la hipotesis alternativa cada afio. Esto sugiere que, desde un
punto de vista estadistico, las condiciones de insolvencia en las instituciones educativas
han sido similares en ambos paises durante el periodo analizado.

El anélisis de la liquidez y la generacion de excedentes en instituciones educativas
de Colombia y Pert entre 2022 y 2025 revela tendencias diferenciadas en ambos paises.
En Colombia, aunque se observd una mejora en la liquidez durante este periodo, la
variabilidad entre instituciones sugiere diferencias significativas en su manejo financiero,
una situacion que se refleja igualmente en la estabilidad de la generacion de excedentes,
donde se mantuvo constante con minimas variaciones en la desviacion estandar. Por
contraste, en Pert, si bien el promedio de liquidez fue generalmente superior al de
Colombia, la variabilidad indica también disparidades notables entre sus instituciones.
Ademas, Pert experiment6 una reduccion en la capacidad de generar excedentes desde
2023, que se evidencia en el aumento de la variabilidad y una caida en los promedios, lo
que podria sefialar retos en su sostenibilidad financiera.

El analisis comparativo de la solvencia y la salud financiera de las instituciones educativas
en Pert y Colombia revela diferencias en la gestion y las condiciones econémicas de ambos
paises entre 2022 y 2025. En Per, el desempefio en la relacion patrimonio/pasivo fue mas
robusto y mostrdé mayor homogeneidad, lo que sugiere una gestion financiera mas efectiva
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o condiciones mas favorables para mantener una estructura de patrimonio sélida. Ademas,
este patron de mejora financiera en Pert se corrobora con la tendencia ascendente del puntaje
Altman Z-Score, indicativo de una mejora continua en la solvencia de sus instituciones
educativas. Por el contrario, en Colombia, aunque el puntaje Altman Z-Score mejord hasta
2024, posteriormente experimentd un declive, lo que refleja retos en la gestion o en el
ambiente econdmico que impactan negativamente la salud financiera de sus instituciones
educativas. Por otra parte, la correlacion entre las variables financieras y la solvencia de las
instituciones educativas en Colombia y Peru revelan patrones distintos y complejidades en
su interpretacion financiera. En Colombia, la relacion entre la liquidez y la solvencia fue
generalmente débil o escasa, indicando que otros factores podrian ser mas caracteristicos
en la solvencia. En contraste, en Peru, esta relacion varié de débil a moderada, sugiriendo
que la liquidez tiene un papel mas notable en la solvencia de sus instituciones. Sin embargo,
la variable de patrimonio/pasivo demostré una correlacion fuerte con la solvencia en ambos
paises, resaltando su papel critico en la estabilidad financiera. A pesar de estas variaciones en
la gestion de liquidez y solvencia, los resultados estadisticos indican que no existen diferencias
significativas en las condiciones de insolvencia entre las instituciones educativas de ambos
paises, sugiriendo que, en ultima instancia, enfrentan desafios financieros similares.

Durante el periodo de estudio de 2022 a 2025, 1a mayoria de las instituciones educativas
en Colombia y Perll se mantuvieron en la zona segura, aunque Perll experiment6 una
presencia de instituciones en la zona de ignorancia y quiebra en algunos afios, sefialando
la necesidad de fortalecer su estabilidad financiera. Este panorama se complic6 debido,
quizas, a los efectos de la pandemia de COVID-19, que exacerbd la variabilidad en
varios indicadores financieros. La pandemia pudo haber afectado a las instituciones con
condiciones financieras vulnerables, e influyé en la mayor proporcion de instituciones
peruanas encontradas en zonas riesgo de insolvencia.

4. Conclusiones

El analisis de la liquidez y la generacion de excedentes en instituciones educativas
de Colombia y Perti entre 2022 y 2025 revela tendencias diferenciadas en ambos paises.
En Colombia, aunque se observé una mejora en la liquidez durante este periodo, la
variabilidad entre instituciones sugiere diferencias significativas en su manejo financiero,
una situacion que se refleja igualmente en la estabilidad de la generacion de excedentes,
donde se mantuvo constante con minimas variaciones en la desviacion estandar. Por
contraste, en Pert, si bien el promedio de liquidez fue generalmente superior al de
Colombia, la variabilidad indica también disparidades notables entre sus instituciones.
Ademas, Perti experimentd una reduccion en la capacidad de generar excedentes desde
2023, que se evidencia en el aumento de la variabilidad y una caida en los promedios, lo
que podria sefialar retos en su sostenibilidad financiera.

El analisis comparativo de la solvencia y la salud financiera de las instituciones educativas
en Peru y Colombia revela diferencias en la gestion y las condiciones econémicas de ambos
paises entre 2022 y 2025. En Pert, el desempefio en la relacion patrimonio/pasivo fue mas
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robusto y mostré mayor homogeneidad, lo que sugiere una gestion financiera mas efectiva
o condiciones mas favorables para mantener una estructura de patrimonio sélida. Ademas,
este patron de mejora financiera en Peru se corrobora con la tendencia ascendente del puntaje
Altman Z-Score, indicativo de una mejora continua en la solvencia de sus instituciones
educativas. Por el contrario, en Colombia, aunque el puntaje Altman Z-Score mejord hasta
2024, posteriormente experiment6 un declive, lo que refleja retos en la gestion o en el ambiente
econdmico que impactan negativamente la salud financiera de sus instituciones educativas.

La correlacion entre las variables financieras y la solvencia de las instituciones educativas
en Colombia y Pert revelan patrones distintos y complejidades en su interpretacion
financiera. En Colombia, la relacion entre la liquidez y la solvencia fue generalmente débil
o0 escasa, indicando que otros factores podrian ser mas caracteristicos en la solvencia. En
contraste, en Per(l, esta relacion varioé de débil a moderada, sugiriendo que la liquidez
tiene un papel mas notable en la solvencia de sus instituciones. Sin embargo, la variable
de patrimonio/pasivo demostrd una correlacion fuerte con la solvencia en ambos paises,
resaltando su papel critico en la estabilidad financiera. A pesar de estas variaciones en la
gestion de liquidez y solvencia, los resultados estadisticos indican que no existen diferencias
significativas en las condiciones de insolvencia entre las instituciones educativas de ambos
paises, sugiriendo que, en ultima instancia, enfrentan desafios financieros similares.

Durante el periodo de estudio de 2022 a 2025, 1a mayoria de las instituciones educativas
en Colombia y Pertl se mantuvieron en la zona segura, aunque Pert experiment6 una
presencia de instituciones en la zona de ignorancia y quiebra en algunos afios, sefialando
la necesidad de fortalecer su estabilidad financiera. Este panorama se complico debido,
quizas, a los efectos de la pandemia de COVID-19, que exacerb6 la variabilidad en
varios indicadores financieros. La pandemia pudo haber afectado a las instituciones con
condiciones financieras vulnerables, e influy6 en la mayor proporciéon de instituciones
peruanas encontradas en zonas riesgo de insolvencia.

El estudio presenta algunas limitaciones que es importante considerar. Por un lado,
se enfoca unicamente en instituciones educativas de Colombia y Peru durante el periodo
2022-2025, lo que limita la posibilidad de extrapolar los resultados a otros contextos o
periodos mas amplios. Ademas, la informacion financiera utilizada proviene de reportes
institucionales sin verificacion mediante auditorias independientes, lo que podria generar
sesgos en el andlisis. Asimismo, el modelo Altman Z-Score, aunque ampliamente
utilizado, no fue disefiado especificamente para el sector educativo, por lo que puede no
reflejar completamente sus particularidades. A esto se suma el impacto de la pandemia
de COVID-19, que introdujo distorsiones en el comportamiento financiero habitual. En
este sentido, se recomienda que futuras investigaciones amplien el alcance geografico y
temporal, incorporen variables cualitativas y exploren modelos mas ajustados al sector
educativo, incluyendo técnicas de analisis mas avanzadas que permitan comprender
mejor la sostenibilidad financiera de estas instituciones.
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