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Resumen

El sistema financiero constituye un sector de importancia estratégica en la economia de un
pais debido a que mediante las instituciones publicas y privadas que lo conforman ocurre el proceso
de intermediacién financiera. Este trabajo versa sobre el analisis de la situacion de sostenibilidad
financiera y posibilidad de quiebra de los cinco segmentos que forman el sector de cooperativas de
ahorro y crédito (COACSs). Se encontr6 que el marco legal ha dispuesto 5 segmentos de
clasificacion, principalmente por el tamafio de activos, a la fecha de realizacion de este trabajo
existen 457 COACs de las cuales el 59% pertenece a los segmentos 4 y 5; no obstante, mas del
90% de los activos, cartera y depositos totales se encuentran concentrados en los segmentos 1y 2.
Mediante el uso del modelo ZScore de Altman se ha encontrado que los segmentos 1 a 3 se
encuentran en zona de posibles sefiales de insolvencia mientras que el 4 y 5 tienen mayor
probabilidad de quiebra. Los promedios que devolvio el modelo ZScore de Altman durante los
sesis afios de estudio fueron de: 1.27, 1.52, 1.34, 0.68 y 0.71; para los segmentos 1, 2, 3, 4 y 5,
respectivamente. No obstante, se sugiere desarrollar estudios de caso de manera indiviudal por
institucién o grupo de instituciones en los segmentos 4 y 5 que es donde se detecta mayor

posibilidad de insolvencia.

Palabras clave: Insolvencia, Quiebra, Teoria de la Agencia, Cooperativa de Ahorroy
Crédito
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Abstract

The financial system constitutes a sector of strategic importance in the economy of a
country because the process of financial intermediation takes place through the public and private
institutions that comprise it. This paper deals with the analysis of the situation of financial
sustainability and the possibility of bankruptcy of the five segments that make up the sector of
savings and credit cooperatives (SACCO). It was found that the legal framework has arranged 5
classification segments, mainly due to the size of assets. At the date of this work, there are 457
SACCO, of which 59% belong to segments 4 and 5; however, more than 90% of total assets,
portfolio and deposits are concentrated in segments 1 and 2. Using Altman's ZScore model, it has
been found that segments 1 to 3 are in the zone of possible signs of insolvency while that 4 and 5
have a higher probability of bankruptcy. The averages returned by the Altman ZScore model during
the six years of study were: 1.27, 1.52, 1.34, 0.68 and 0.71; for segments 1, 2, 3, 4 and 5,
respectively. However, it is suggested to develop case studies individually by institution or group

of institutions in segments 4 and 5, which is where the greatest possibility of insolvency is detected.

Keywords: Insolvency, Bankruptcy, Agency Theory, Savings and Credit Cooperative



Introduccion

El sistema financiero constituye un sector de importancia estratégica en la economia de un
pais debido a que mediante las instituciones publicas y privadas que lo conforman ocurre el proceso
de intermediacion financiera. Este proceso permite que fluyan recursos de grupos que poseen
excedentes de liquidez hacia otros grupos que tienen escasez, de manera que estos Ultimos puedan
dar un uso productivo de los fondos mediante acciones de inversion o consumo que mantengan
activo el ciclo de dinero circulante en la economia. En Ecuador, el sistema financiero se encuentra
regido por dos entidades de control y regulacidn: Superintendencia de Bancos (SB) y
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (SEPS); las instituciones de intermediacién
financiera que vigila la SB son los bancos publicos y privados, mientras que la SEPS lo hace a:

cooperativas, mutualistas, cajas de ahorros, bancos y cajas comunales.

Las cooperativas de ahorro y crédito (COACs) son el grupo mas visible en la funcién de
intermediacion en el sistema popular y solidario (Cedefio y Bravo, 2020). De acuerdo con la
Resolucion 521-2019-F, las COACs se agrupan por segmentos con el objetivo de establecer normas
de control que se adapten a su tamafio y mercado de intervencion. La clasificacion se la hace por
montos totales de activos como se muestra a continuacion: (a) segmento 1, poseen activos mayores
a 80 millones de dolares; (b) segmento 2, sus activos estan en el rango de 20 a 80 millones de
dolares; (c) segmento 3, sus activos estan en el rango de 5 hasta 20 millones de délares; (d)
segmento 4, sus activos estan en el rango de 1 a 5 millones de dolares; y, (d) segmento 5, sus activos

son de hasta 1 millon de délares.



A octubre de 2022 la composicion de los segmentos de COACSs caracterizados por cantidad
de instituciones, activos, cartera y dep0sitos, y su participacion relativa se muestran en las tablas 1

y 2 respectivamente.

Tabla 1

Caracterizacion de segmentos COACs (millones de délares)

Cantidad de . L
Segmento . Activos Cartera Depdsitos
Instituciones
1 47 S 20.502 S 14.478 S 16.898
2 49 S 2.064 S 1.625 S 1.507
3 91 S 1.102 S 855 § 792
4 157 §$ 448 S 349 S 299
5 113 S 64 S 48 S 40
Totales 457 S 24.180 S 17.355 § 19.536

Nota. SEPS (2022a)

Tabla 2

Participacion relativa de los segmentos COACs (% del total)

%

L % Activos del % Cartera % Depdsitos
Segmento Instituciones

del total total del Total del Total
1 10,3% 84,8% 83,4% 86,5%
2 10,7% 8,5% 9,4% 7,7%
3 19,9% 4,6% 4,9% 4,1%
4 34,4% 1,9% 2,0% 1,5%
5 24,7% 0,3% 0,3% 0,2%
Totales 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Nota. SEPS (2022a)

Como se puede apreciar, la cartera colocada a partir del total de activos representa en
promedio el 71.8%, este indicador es mayor en los segmentos 2 a 4 donde promedia 78.1%. Sin
embargo, con respecto al total de activos, cartera y depdsitos de las COACSs, el segmento 1

concentra mas del 80% en esos indicadores; las otras participaciones significativas estan en el



segmento 2 y en menor medida el 3. No obstante, si se observa la distribucion de instituciones se
tiene que los segmentos 4 y 5 agrupan el 59.1% de entidades y el 40.9% se encuentran en los
segmentos 1 a 3. Estos datos muestran que los tres primeros segmentos agrupan a pocas
instituciones, pero con fuerte actividad de intermediacidon financiera mientras que los segmentos 4
y 5 tiene demasiados participantes, pero su participacion relativa es poco significativa en la

intermediacién de ese sector.

A finales de 2019 el nimero de socios en las cooperativas fueron de 7.4 millones (Luque y
Pefiaherrera, 2021), en este caso, las operaciones de microcrédito y crédito de consumo son las
principales actividades a las que otorgan financiamiento. A octubre de 2022 la forma como se
encuentran distribuidas las COACs en Ecuador por provincia muestran una fuerte concentracion
en la provincia de Pichincha y Tungurahua que representan el 35% del total de instituciones, el

resto del detalle se muestra en la figura 1

Figura 1

Distribucion de COACs por provincias.
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De acuerdo con Paucar-Escobar (2022), el atractivo de las COACs en comparacion con los
bancos se debe a que manejan procesos mas simplificados en la gestion de cartera, costos
financieros menores y procedimientos flexibles que permiten a sus asociados un mejor desemperio.
Sin embargo, la crisis sanitaria derivada de la pandemia de la COVID19 provoco inestabilidad en
el sector cooperativo. De acuerdo con ASOBANCA (2022) los niveles de morosidad tuvieron un
crecimiento importante hacia abril de 2020, a un nivel de 5.8% del total de operaciones, luego con
las medidas establecidas por la Ley de Apoyo Humanitario relacionados con el diferimiento de
pagos y renegociaciones de crédito, el indicador volvié a reducirse a niveles del 4%. Dado que la
morosidad es un factor de afectacion directa al riesgo crediticio y a la sostenibilidad de una
organizacion que se dedica a la intermediacion financiera, es fundamental el anélisis de la
estabilidad financiera para detectar si hay posibles sefiales de quiebra y que tengan consecuencias

significativas en el sistema financiero popular y solidario.

Antecedentes

Las diversas teorias que abordan el problema del financiamiento tienen como eje central la
determinacion de la probabilidad de insolvencia como un aspecto esencial para evidenciar la
vulnerabilidad financiera de una organizacién o sector y que sefialan un posible riesgo de
incumplimiento sobre las obligaciones contratadas. El trabajo seminal de Modigliani y Merton
(1958) evidencid que el riesgo de insolvencia es un factor clave en la eleccién del inversionista
sobre colocar o no su dinero, pero que la forma como reacciona ante dicho riesgo cambia en funcion
de su grado de aversién al riesgo y los mecanismos de compensacion que espera percibir para tomar

una opcion sobreexpuesta.



Con el paso del tiempo se han desarrollado técnicas que permitan anticiparse a la posibilidad
de quiebra de una compafiia. Las primeras aportaciones en los afios 30 muestran modelos que se
fundamentaban excluyentemente en el analisis de corte transversal de razones financieros y su
evolucion (Lizarzaburu, 2014), sin embargo, no se alcanzo la efectividad deseada en su uso debido
al vacio tedrico sobre la eficacia de su uso y por otro lado la existencia de casos empiricos que
mostraban resultados diferentes a los de sus proponentes (Meza-Garzon, 2017). Terreno, Sattler y
Pérez (2016) sefialaron que la falta de una teoria completa que agrupe qué tipos de ratios financieros
son los que se pueden emplear de manera eficaz para el sefialamiento de una posibilidad de quiebra

fue la principal desventaja de esos modelos iniciales.

En 1967, William Beaver fue el pionero en promover un método estadistico Univariado de
premocion del estrés financiero hasta con cinco afos de anticipacion (Lizarzaburu, 2014). Un afio
después, Altman propone su modelo de andlisis multivariado denominado z.score (Scherger,
Tercefio y Vigier, 2018) cuya funcion principal era el analisis simultaneo de cinco variables que se
relacionan con el desempefio financiero: liquidez (X31), rentabilidad (X2), apalancamiento (Xs),
solvencia (X4) y actividad (Xs). Esta informacion a su vez se recoge de 22 razones financieras que
proceden de los estados financieros de las organizaciones evaluadas, de la suma algebraica del peso
relativo de esas ratios se obtiene el z-score como indicador de la posibilidad de insolvencia de una

organizacion.

No obstante, este primer modelo de Altman se efectud sobre una base de 66 empresas de
las cuales 33 habian quebrado en los 20 afios previos a la publicacion del estudio y las otras 33 eran
negocios en marcha que tenian como rasgo comun pertenecer a un mismo sector y cotizar o haber

cotizado en el mercado de valores. Posteriores versiones del modelo z interesantes innovaciones



para abarcar un amplio espectro de empresas y permitir su uso generalizado en la literatura: (a) la
version Z1 incluyé empresas que no cotizaron en bolsa pero que presentaban de forma periddica
su informacion financiera a los organismos reguladores y (b) la version Z2 incluy6 a empresas
diferentes al sector manufacturero y mantuvo el enfoque de Z1. Estas adaptaciones, asi como usos
posteriores de autores como Mosquera (2017) y Castro-Camino (2019) en empresas con activos
superiores a 1 millon de ddlares y negocios de tamafio pequefio y mediano, que encontraron un
buen desempefio del z-score como herramienta de prediccion de quiebra, han llevado a que esta
herramienta se constituya en un pilar fundamental de la literatura al momento de analizar la quiebra

e insolvencia.

Adicionalmente, el uso del Z-score ha encontrado utilidad como herramienta de
anticipacion, asi como de justificacion de la insolvencia y quiebra. Correa (2013) sefial6 que en
procesos legales esta herramienta se utiliza para mostrar de manera formal que la quiebra ha
ocurrido y con ello implementar los mejores mecanismos de resolucion de deudas hasta la extincion
completa de la empresa afectada. Por otra parte, Mosquera (2017) sefialé que, para negocios en
marcha, pero con sintomas de problemas en liquidez es un mecanismo eficaz para determinar
esquemas de reestructuracion de deudas para lograr una salida ordenada en la devolucion de
créditos y asi evitar también riesgos de sobre endeudamiento que luego afecten el desempefio
financiero.

Para estudiar instituciones financieras también ha sido empleado el z-score como
mecanismo de prediccion de la insolvenciay la quiebra. Baéz (2014) aplico el modelo a un conjunto
de 14 bancos ecuatorianos que quebraron durante el ultimo lustro de la década del 90. Sus
resultados mostraron una eficacia de 76.3% de posibilidad de quiebra efectiva o con leves sefiales

de poder quebrar. Debido a que no se ha aplicado este tipo de estudios en el grupo de COACs que



operan en Ecuador, es importante el analisis del perfil de estas instituciones sobre todo luego de

los cambios en la morosidad en relacion con la crisis sanitaria de la COVID19.

Formulacion del Problema

Los shocks externos suelen tener significativas implicancias en el sector financiero. Como
lo especificaron Campafia (2022) y Abdul (2010), las crisis que tienen repercusion global suelen
afectar los niveles de morosidad de la cartera y vuelve de dificil recuperacién operaciones que
fueron colocadas a personas o instituciones con flujos de ingresos inestables 0 muy susceptibles de
cambio frente a variaciones en el ciclo econdmico. Esta exposicion sumada a deficiencias
administrativas que pueden surgir en el debilitamiento de control de procesos para balancear la
fragilidad en la recuperacion de créditos puede llevar a la bancarrota. Dada la importancia que
tienen las COACs en el sistema financiero ecuatoriano, y el reciente contexto de la crisis sanitaria
por la COVID19 que afectd la cadena de pagos, se debe de prestar atencion a la estabilidad
financiera de esas organizaciones con el objetivo de evitar repetir procesos generalizados de

insolvencia como los ocurrido a finales de los 90 en Ecuador.

Justificacion

Si se analiza la produccién agregada de un pais desde su funcion de utilizacion, se encuentra
que la misma se resume en cuatro sectores: consumo (C), inversion (1), gasto publico (G) y
exportaciones netas (Xn). De forma algebraica la representacion es como sigue: PIB=C + 1+ G +
Xn. Para entender la importancia de las funciones de inversion y ahorro en una economia se puede
suponer un modelo autarquico de uso de la produccién de la siguiente forma: PIB = C + I. Debido

a que el PIB representa a su vez el nivel de ingreso nacional en una economia, entonces bajo un



supuesto de autarquia, la renta nacional (Y) solamente se puede usar para el consumo o ahorro; de
manera algebraica seria: Y = C + S, y expresa las identidades de ahorro e inversion en términos de

la renta/produccion y el consumo estas magnitudes se pueden expresar como:

Como se puede advertir Y — C es una magnitud que sefiala tanto la inversion como el ahorro
de una economia, esto implica que una condicién fundamnetal para ampliar el stock de capital de
una economia es fundamental que exista ahorro. Habitualmente este ahorro es tomado por las
instituciones financieras y colocado a quienes desean invertir mediante créditos. Si la tasa de ahorro
es baja, la inversion también lo sera. En este Gltimo punto tiene una consideracion especial la
situacion del trabajo, cadena de pagos y créditos como consecuencia de la crisis sanitaria por la
COVID19. La CEPAL (2020) considerd que tras la reduccion de la actividad productiva, el
panorama financiero se debilitd a niveles de la crisis financiera del 2008. Al menos se encuentran
tres eventos comunes entre esa crisis y la pandemia: (a) salida masivas de capitales desde los
mercados emergentes hacia paises mas estables, (b) crecimientto de la deuda mundial por encima
del crecimiento de la renta mundial y (c) concentracion del endeudamiento en instituciones del

sector corporativo no financiero de los paises.

Esto Gltimo implica un bucle sobre la crisis de la COVID19 debido a que significé un menor
funcionamiento de la cadena de suministro, ganancias reducida y extension espontanea en la

recuperacion del servicio de deuda (CEPAL, 2020). Como consecuencia de esto, las empresas



deudoras elevan su nivel de apalcanmiento para poder cumplir con sus obligaciones; sin embargo,
los ingresos que deben obtener para honrar sus deudas son mas exiguos y caen en una nueva
renegociacion de obligaciones que incrementa los costos financieros no explicitos que envuelven
las operaciones de crédito. Con base a ello, las actividades finaniceras se encuentran como quinto
sector se afectacion singicativa por la COVID19 de acuerdo a la CEPAL, como se muestra en la

figura 2.

Figura 2

Afectacion de la COVID19 por sectores productivos

Significativos Moderados

Servicios de turisme Agricultura, ganaderia y pesca

Electricidad, gas y agua Praduccion de alimentos

Industria cultural tradicional para al mercado interno

Coastruccion y materiales

Comercio para la construccion

Insumos y equipamiento médico

Reparacion de bienes Servicios empresariales Medicamentos

Hotelas y restawrantes Actividades financieras Telecomunicacionas

Transporte Bebidas Envasas
Muebles y madera

Automdwiles Industria quimica

Electrénica - Maquinaria y equipa

Nota. CEPAL (2020)

Pregunta Problema
¢Como se relaciona el perfil de solvencia de las COACs del Ecuador en el periodo 2016 a
2021 con el riesgo de quiebra en los diferentes segmentos que componen ese sector de las finanzas

populares y solidarias?
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Delimitacion
Espacial

Las cooperativas que conforman los cinco segmentos del Sistema de Economia Popular y

Solidaria del Ecuador
Temporal
Desde 2016 hasta 2021.

No se incluye informacion hasta 2022 debido a que para los segmentos 4 y 5 no se encuentra
completamente consolidada la informacion anual de todas las COACs que pertenecen a los nichos

sefalados.

Objetivos
Objetivo general
Determinar el perfil de solvencia de los segmentos de COACs que operan en Ecuador con

su probable riesgo de quiebra, a partir de sus indicadores financieros entre 2016 a 2021.

Objetivos especificos
Fundamentar los elementos teoricos y legales que vinculan la solvencia con el riesgo de

quiebra de empresas.

Caracterizar la composicion de los segmentos que conforman el grupo de instituciones

COACs en Ecuador.

Estimar el riesgo de quiebra de los segmentos del sector cooperativo de Ecuador a partir de

su situacién de solvencia.
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Metodologia

Para el desarrollo de este trabajo de investigacion se aplicé un disefio cuantitativo,
secuencial y de comprobacion. De acuerdo a Hernandez-Sampieri, Fernandez-Collado y Baptista-
Lucio (2010) este disefio requiere de la recoleccién de datos para validar una hipétesis mediante
métodos estadisticos que permiten determinar si existe un patron en el comportmiento de datos y
si estos se ajustan hacia un modelo teérico propuesto. La Idgtica del analisis de datos sigue un
proceso inductivo ya que va de lo particular a lo general (Del Canto y Silva-Silva, 2013), en este
caso la generalidad se suscribe a los enfoques tedricos que sustentan el empleo de indicadores
financieros para reconocer el aparecimiento de sefiales de insolvencia en los segmentos que

conforman el sector de COACs en Ecuador.

El discurso de la investigacion cuantitativa se basa en la epistemologia positiva, la cual de
acuerdo a Bonilla-Castro y Rodriguez-Sehk (1997) pretende explicar los fenOmenos mediante el
abordaje de regularidades empiricas que llevan a la abstraccion sobre los datos y plantear leyes
generales que orientan la explicacion de un comportamiento social. Monje (2011) sostuvo que para
un discurso positivista eficaz es fundamental que el conocimiento se sustente en hechos reales que
puedan ser comprobados mediante la observacion y el uso de métodos cuantitativos de explicacion.
Con el objetivo de representar ese realismo en este trabajo, los datos provienen de los estados
financieros consolidados de los segmentos COACS, Lopez-Vera et al (2016) sefialaron que en el
analisis de la situacion empresarial los estados financieros dan pauta sobre las estrategias que

implementaron los administradores para lograr la marcha del negocio.

El método cuantitativo que se utiliza para explicar los datos en este trabajo es el z-score de

Altamn. Lizarzaburu (2014) indico que ese modelo es una medida ponderada del conjunto de ratios
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financieros que se agrupan en torno a una identidad matemaética que permite la obtencion de un
resultado que es el z-score, mediante esa cifra se puede categorizar la potencial quiebra de un
conjunto de organizaciones. El z-score se fundamenta en la observacion de cinco indicadores
financieros que proceden de los estados financieros organizacionales y que pueden plantearse
independientemente de si la empresa cotiza 0 no en bolsa. Estos indicadores financieros son:

rentabilidad, apalancamiento, liquidez, solvencia y previsibilidad.

Desde la formulaciéon del modelo Z de Altman han existido dos actualizaciones sobre el
modelo originalmente formulado en 1968 (Astorga-Hilbert, 2015). El planteo inicial tomé 66
empresas manufactureras que cotizaban en bolsa, de la cual la mitad habia quebrado durante los 20
afios previos a la observacion y la otra mitad seguia operativa. Se calcularon 22 ratios financieros
agrupados en cinco categorias: liquidez, rentabilidad, apalancamiento, solvencia y actividad; de ahi
se empled un proceso de reduccion de dimensiones y finalmente se estructurd una funcion
discriminante del tipo: Z = 1.2X1 + 1.4X; + 3.3X3 + 0.6 X4 + 0.99Xs, estas variables se especificaron
como los cocientes entre: X capital de trabajo y activo total, X> utlidades retenida y activo total,
Xz utilidades netas antes de intereses e impuestos y activo total, X4 valor de mercado del capital y

pasivo total, y Xs ventas y activo total.

Debido a que el anterior modelo plantea que se incluyan sélo empresas cotizantes en bolsa,
fue necesaria una primera actualizacion que se planteé como version Z1 (Barrios-Coneo, 2015).
En Z1 se sustituye en X4 el valor de mercado por capital contable, y vuelve a aplicar el criterio de
reduccion de dimensiones y planteo de funcidn discriminante el modelo se actualizaa Z1 = 0.717X1
+0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998Xs. Si se compara los coeficientes de la funcion Z con Z1

se aprecia que salvo en Xs todas las expresiones reducen el peso de su ponderacion, este cambio
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procede por la sustucién indicada al incio de este parrafo y se puede explicar como el aparecimiento

de rezagos que oculten momentaneamente una posible situacién de insolvencia.

Sin embargo, dado que el modelo s6lo se lo habia comprobado en empresas manufactureras
se planted la posibilidad de eliminar Xs para de esta manera generalizar el score para otros tipos de
empresas, esta nueva version se pasé a denominar Z2 y muestra una ecuacion discriminante del
tipo: Z2 = 6.56X1 + 3.26X> + 6.72X3 + 1.05X4. Con esta innovacion, todos los coeficientes pasan
a tener un mayor peso relativo en la especificacion del score, particularmente en lo que respecta a
generacion de utilidades y reinversion (recogido en Xz y Xi). Ese resultado puede significar una
mejor representacion de la sostenibilidad empresarial pues estos ratios recogen las principales
fuentes de supervivencia empresarial. Una vez especificado el z-score, se puede obtener un

resultado cuya explicacion en la clasificacion se presenta en la tabla 3.

Tabla 3

Escala y semaforizacion del score Z.

Escala Semaforo Leyenda
Mayor o igual a 2.60 _ Sin problemas de insolvencia al futuro
Entre 1.11y 2.59 Puede presentar seiiales de insolvencia

Menor o igual a 1.10 _Tiende a quebar en un corto plazo

Debido a que la caracterizacion de COACs es no cotizar en bolsas pero que como institucion
financiera debe gestionar una amplia rotacion de su capital para mejorar la generacion de beneficios
en su proceso de intermediacion financiera (Baez, 2014), el empleo de la funcion Z1 sera la
herramienta para analizar la posibilidad de insolvencia y quiebra en los segmentos que la

conforman.
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Una consideracion final del aspecto metodologico tiene que ver con la temporalidad de los
datos, de acuerdo al trabajo seminal de Altman (1968), se debe de trabajar con estados financieros
al cierre de un ejercicio econémico. Esto debido a que tomar temporalidades menores implica tener
interpretaciones erréneas sobre la estructura de deuda, el valor de mercado de las organizaciones y
el capital de trabajo; todos ellos factores muy influyentes sobre la liquidez y la solvencia de las
empresas.

Desarrollo

Las empresas son unidades econdmicas que tienen un objetivo principal de generar
beneficios a través de la coordinacién de los recursos con que dispone para el desarrollo de la
produccion. De acuerdo a Lewin y Baetjer (2011) y Jaramillo (2010) las empresas tienen la
capacidad para generar riqueza y puestos de trabajo asi como los impulsores de la innovacion y
cambio tecnologico en las diferentes actividades econdmicas en las que participan. Para que este
proceso funcione es importante una estrategia de coordinacion entre el mercado y la empresa,
debido a que el costo interno de organizar la actividad economica empresarial se refiere a un
ejercicio de optimizacion mediante el cual se deben de observar los diferentes contratos que median
las relaciones comerciales (Garcia y Taboada, 2012). En esta seccidn se abordan los aspectos de la
teoria de la agencia para explicar el funcionamiento del sector cooperativo en Ecuador, a
continuacion se presenta una explicacion sobre el marco legal en el que funcionan estas
instituciones. Finalmente se hace una aplicacion de la herramienta Z Altman a las cuentas contables
consolidadas de las diferentes cooperativas de ahorro y crédito agrupadas en los cinco segmentos

establecidos en la norma legal vigente.
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Teoria de la agencia

El modelo de agencia es considerado como uno de las teorias de mayor antigiedad en la
administracion y economia (Wasserman, 2006). Esta teoria centra su andlisis en el problema de
separacion entre propiedad y gestion, de manera que se puedan implementar diversos mecanismos
de gobierno corporativo que permitan controlar mas eficazmente la gestion de los agentes. La tesis
original sobre el problema establecia que una organizacion de tipo anénima suele tener separada la
propiedad en un grupo de accionistas: principales, quienes a su vez delegan autoridad de
administracion a los gerentes: agentes. El dilema en este analisis es si la actuacion de los agentes
esta en funcién de lo que necesitan los principales o actian para su propio beneficio (Panda y

Leepsa, 2017).

Adam Smith fue el primer autor en sospechar la existencia del problema de la agencia, en
su obra La riqueza de las naciones indico que si una persona o grupo de personas que no son los
propietarios reales de una organizacion, y llegan a administrarla, entonces muy posiblemente esta
no funcione en beneficio de los duefios. Berle y Means (1932) llevaron esta inquietud a las grandes
empresas de Estados Unidos, particularmente se interesaron por estudiar su estructura de propiedad
y encontraron que los propietarios designaban a terceros para la gestion de esas empresas,
adicionalmente hallaron evidencia de que las personas designadas pueden usar la propiedad de la
empresa para sus propios fines y que llevan inevitablemente a un conflicto entre principales y

agentes.

Entre los afios 60 y 70 la literatura financiera agregé a la discusion del problema de agencia
el enfoque de compartimento del riesgo entre las partes cooperantes involucradas en las

organizaciones (Arrow, 1971). Los aportes en esa linea de tiempo encontraron que existe una
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disyuntiva entre la tolerancia al riesgo y la accidn colectiva entre principales y agentes; mientras
los principales invierten su capital y asumen el riesgo propio y de mercado con la meta de obtener
un beneficio econdmico atractivo, los agentes son reacios al riesgo y se encuetran mas interesados
en maximizar sus beneficios privados. En esa misma linea Ross (1973) y Mitnick (1975)
consideraron que factores mediadores de la disyuntiva descrita son los incentivos y la estructura
institucional; con respecto a los incentivos estos median la conducta e influyen directamente sobre
los resultados empresariales, mientras que los elementos institucionales se refieren a los contratos
que establecen una marco comun de conducta pero que deja espacio a espacios donde el vacio de
norma puede ser el incentivo para un desvio sobre el comportamiento esperado. Aln frente a esta
limitacion, Jensen y Meckling (1976) indicaron que los contratos dentro de las organizaciones
cumplen el objetivo de los propietarios de maximizar el valor y rentabilidad de la firma y de

establecer incentivos para el trabajo coordinado y en equipo entre los diferentes departamentos.

Esta vision fue mejormente clarificada por Eisenhardt (1989) que propuso un modelo dual
para explicar la teoria de la agencia. Por un lado hay un enfoque de agencia positivista y otro de
agente-principal; en el primer caso se plantean como proposiciones que si el resultado del contrato
se fundamenta en incentivos los agentes actdan a favor del principal, pero que si el principal tiene
informacion sobre los agentes entoncs la accion de estos ultimos sera disciplinada. EI modelo
agente-principal en cambio se basa en la caracterizacion de principal y agente, los primeros son
neutrales al riesgo y buscadores de ganancia, los segundos en cambio son aversos al riesgo y

buscadores de renta.

Favaro-Villegas (2013) considerd que estas presiones sobre la conducta del principal y el

agente es resultado al menos de la interseccion de cuatro areas sensibles de la planeacion estratégica
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de las empresas: (a) las empresas neoclésicas buscan y usan la mejor informacion posible para
hacer frente a escenarios futuros inciertos, (b) la informacion es procesada en métodos numéricos
que permiten determinar las probabilidades de éxito y fracaso sobre los diversos escenarios que
pueden replicarse dadas las caracteristicas del mercado, (c) los mercados de factores productivos
encuentran alguna medida de ajuste natural frente a los excedentes y la escasez, y (d) la
maximizacion del beneficio -y la mejora en los términos de ganancia individual- ocurren solo si se
puede reducir el riesgo en el fracaso de las decisiones. Debido a ello, el manejo apropiada de una
organizacion para balancear los intereses y tensiones internas y externas implica la integracién de

algunos enfoques tedricos como se muestra en la figura 3.

Figura 3

Integracion de teorias en la economia empresarial

Teoria de la Firma

Teoria Matematicaw. -
de la Decision

Nota. Tomado de Favaro-Villegas (2013, p. 65)

Cooperativas de Ahorros y Créditos en Ecuador
De acuerdo a Morales (2018) el cooperativismo en Ecuador tiene una conducta diferenciada
en dos fases, una previa a la aprobacién de la Constitucion de la Republica de 2009 y una posterior

a ella. En la etapa previa estas instituciones surgieron desde iniciativas artesanales, comerciales y
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agricolas como una necesidad para implementar sistemas enddgenos de financiacion basado en
pracicas de cooperacion y apoyo comunal. La primera cooperativa de ahorro y crédito aparece en
1879 impulsada por la Sociedad de Artesanos Amantes del Progreso y luego se replico el modelo
hacia otras actividades productivas primarias, no obstante, estas primeras COACs tenian un
funcionamiento muy informal y con estructuras casi inexistentes; con la formulacion de la primera
Ley de Cooperativas se introduce el rol de las COACs como medios para la racionalizacion de la
actividad productiva campesina e incorporar normas de contraloria social que aseguren la

estabilidad operativa de dichas instituciones.

Luego entre los afios de 1930 y 1970 las COACs estuvieron fuertmente ligadas al desarrollo
agricola y del campesino. Las reformas agrarias llevadas a cabo para: a) permitir el acceso a tierras
que no se usaban productivamente por parte de los agricultores, y b) impulsar la asociatividad
agricola para la explotacion econdmica del campo, determinaron que las COACS se conviertan en
la instancia natural de financiamiento de trabajadores y empresarios agricolas. Esta especializacion
crediticia llevd a que las COAC:s a finales de 1966 tengan un crecimiento de entidades en torno al
786.89% y que grandes grupos multinacionales de apoyo al segmento cooperativo se interesaran
en el mercado ecuatoriano, tales como la Conferederacion Latinoamericana de Cooperativas de

Ahorro y Crédito y el Consejo Mundial de Cooperativas de Ahorro y Crédito (Morales, 2018).

Afinales de 1994 con las reformas a la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero,
el grupo de COACs pasa de estar ligado a la ruralidad y marginalismo a integrarse al grupo de
instituciones financieras controladas por la Superintendencia de Bancos. A este nivel la
preocupacion era evitar que la proliferacion de cooperativas implique el riesgo de que el dinero de

los depositantes no se encuentre apropiadamente cubierto y que las concesiones crediticias no
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tomen en consideracion criterios técnicos en el anélisis de clientes y en cuanto a la concentracion
de operaciones. Estos controles resultaron ser eficaces para las COACSs, que luego de la crisis
financiera de 1999 resultaron ser los perceptores de mayores depdsitos de ahorro debido a la

pérdida de confianza de la poblacion en los bancos privados (Martinez, 2016).

A partir del afio 2008, la redaccion de una nueva carta magna involucro la concepcion del
sistema cooperativo desde otro enfoque, uno en el que no solamente se lo relaciona con lo rural y
marginal sino que también tiene su aporte en las empresas no estructuradas y el emprendimiento
asociativo y comunitario. Un elemento en este cambio de visién es la redefinicion del sistema de
desarrollo del Ecuador el cual cambia la economia social de mercado a un esquema mas incluyente,
el articulo 283 de la Constitucion de Ecuador define lo siguiente:

El sistema econdmico es social y solidario; reconoce al ser humano como sujeto y
fin; propende a una relacion dinamica y equilibrada entre sociedad, Estado y mercado, en
armonia con la naturaleza; y tiene por objetivo garantizar la produccion y reproduccion de
las condiciones materiales e inmateriales que posibiliten el buen vivir.

El sistema economico se integrara por las formas de organizacion econdémica
publica, privada, mixta, popular y solidaria, y las demas que la Constitucion determine. La
economia popular y solidaria se regulara de acuerdo con la ley e incluira a los sectores
cooperativistas, asociativos y comunitarios (Asamblea Constituyente, 2008).

De esta manera, el sistema econdmico de Ecuador desfragmenta a instituciones como
cooperativas, asociaciones y comunidades organizadas del esquema tradicional privado y lo
reclasifica como un area con sus propias tensiones y problemas, por lo que reconoce a su vez la
necesidad de establecer normas legales diferenciadas y que sean mas adaptativas hacia las l6gicas

de creacidn y funcionamiento de esas unidades. En lo que respecta a las actividades financieras que
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son la funcion principal de operacion de las COACs, la carta magna establece los siguientes
enunciados legales.

Art. 308. Las actividades financieras son un servicio de orden publico, y podrén
ejercerse, previa autorizacion del Estado, de acuerdo con la ley; tendran la finalidad
fundamental de preservar los dep6sitos y atender los requerimientos de financiamiento para
la consecucién de los objetivos de desarrollo del pais. Las actividades financieras
intermediaran de forma eficiente los recursos captados para fortalecer la inversion
productiva nacional, y el consumo social y ambientalmente responsable.

El Estado fomentara el acceso a los servicios financieros y a la democratizacion del
crédito. Se prohiben las practicas colusorias, el anatocismo y la usura. La regulacion y el
control del sector financiero privado no trasladaran la responsabilidad de la solvencia
bancaria ni supondran garantia alguna del Estado. Las administradoras y administradores
de las instituciones financieras y quienes controlen su capital seran responsables de su
solvencia. Se prohibe el congelamiento o la retencion arbitraria o generalizada de los fondos
0 depdsitos en las instituciones financieras publicas o privadas.

Art. 311. El sector financiero popular y solidario se compondra de cooperativas de
ahorro y crédito, entidades asociativas o solidarias, cajas y bancos comunales, cajas de
ahorro. Las iniciativas de servicios del sector financiero popular y solidario, y de las micro,
pequefias y medianas unidades productivas, recibiran un tratamiento diferenciado y
preferencial del Estado, en la medida en que impulsen el desarrollo de la economia popular

y solidaria (Asamblea Constituyente, 2008).

En estos articulos se incluyen disposiciones importantes sobre los alcances de la

intermediacion financiera en sentido de los intereses productivos nacionales y en atencion a las
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necesidades territoriales. Se impide la aplicacion de practicas de aprovechamietno de poder de
mercado asi como limites a la autorizacion estatal para el funcionamiento de las instituciones
financieras. Se establece clausulas de responsabilidad en la gestién organizacional y la
imposibilidad de congelamiento de fondos como resultado de malas practicas de intermediacion o
manejo especulativo de los fondos captados. En lo que respecta a las COACs y demas instituciones
que forman el subsistema financiero popular y solidario se establece un trato diferenciado ante la

ley con respecto a los bancos debido al interes social por encima de lo mercantil en estas entidades.

Para una mejor definicion de los intereses que median al sector social y solidario la Ley
Orgéanica de Economia Popular y Solidaria (LOEPS) define cuéles son los principios del sistema y
lo que se considera acto solidario, como se presenta a continuacion.

Art. 4.- Principios.- Las personas y organizaciones amparadas por esta ley, en el

ejercicio de sus actividades, se guiaran por los siguientes principios, segin corresponda: a)

La bdsqueda del buen vivir y del bien comin; b) La prelacion del trabajo sobre el capital y

de los intereses colectivos sobre los individuales; ¢) EI comercio justo y consumo ético y

responsable: d) La equidad de género; e) El respeto a la identidad cultural; f) La autogestion;

g) La responsabilidad social y ambiental, la solidaridad y rendicién de cuentas; y, h) La

distribucion equitativa y solidaria de excedentes.

Art. 5.- Acto Econdmico Solidario.- Los actos que efectien con sus miembros las
organizaciones a las que se refiere esta Ley, dentro del ejercicio de las actividades propias
de su objeto social, no constituyen actos de comercio o civiles sino actos solidarios y se

sujetaran a la presente Ley (Asamblea del Ecuador, 2011).
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Adicionalmente, la LOEPS establece que la instancia de regulacion de sus actividades es la
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (SEPS), la cual autoriza a las COACs a las
siguientes actividades de intermediacién financiera.

Art. 83.- Actividades financieras.- Las cooperativas de ahorro y crédito, previa
autorizacion de la Superintendencia, podran realizar las siguientes actividades:

a) Recibir depositos a la vista y a plazo, bajo cualquier mecanismo o modalidad autorizado;

b) Otorgar préstamos a sus socios;

c¢) Conceder sobregiros ocasionales;

d) Efectuar servicios de caja y tesoreria;

e) Efectuar cobranzas, pagos y transferencias de fondos, asi como emitir giros contra sus

propias oficinas o las de instituciones financieras nacionales o extranjeras;

) Recibir y conservar objetos muebles, valores y documentos en deposito para su custodia

y arrendar casilleros o cajas de seguridad para depdsitos de valores;

g) Actuar como emisor de tarjetas de crédito y de débito;

h) Asumir obligaciones por cuenta de terceros a través de aceptaciones, endosos o avales

de titulos de crédito, asi como por el otorgamiento de garantias, fianzas y cartas de crédito

internas y externas, o cualquier otro documento, de acuerdo con las normas y practicas y

usos nacionales e internacionales;

i) Recibir préstamos de instituciones financieras y no financieras del pais y del exterior;

J) Emitir obligaciones con respaldo en sus activos, patrimonio, cartera de crédito hipotecaria

0 prendaria propia o adquirida, siempre que en este ultimo caso, se originen en operaciones

activas de credito de otras instituciones financieras;

k) Negociar titulos cambiarios o facturas que representen obligacion de pago creados por

ventas a crédito y anticipos de fondos con respaldo de los documentos referidos;
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I) Invertir preferentemente, en este orden, en el Sector Financiero Popular y Solidario,
sistema financiero nacional y en el mercado secundario de valores y de manera
complementaria en el sistema financiero internacional;

m) Efectuar inversiones en el capital social de cajas centrales; vy,

n) Cualquier otra actividad financiera autorizada expresamente por la Superintendencia

(Asamblea del Ecuador, 2011).

Finalmente, la LOEPS establece que la administracién de las COACs deben de implementar
mecanismos que conduzcan a prevenir el lavado de activos asi como mantener canales de
comunicacion con la SEPS para que pueda alertar a las autoridades judiciales en caso del
cometimiento de ese delito. Como parte de la prevencion, las COACs deben de observar las
relaciones de solvenciay prudencia financiera en el ejercicio de sus actividades de intermedicacion,
como se indica a continuacion.

Art. 85.- Solvencia y prudencia financiera.- Las cooperativas de ahorro y crédito
deberan mantener indices de solvencia y prudencia financiera que permitan cumplir sus
obligaciones y mantener sus actividades de acuerdo con las regulaciones que se dicten para
el efecto, en consideracion a las particularidades de los segmentos de las cooperativas de
ahorro y crédito.

Las regulaciones deberan establecer normas al menos en los siguientes aspectos:

a) Solvencia patrimonial;

b) Prudencia Financiera;

¢) Indices de gestion financiera y administrativa;

d) Minimos de Liquidez;

e) Desempefio Social; y,
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f) Transparencia.

Analisis de Solvencia en COACs
Como se indicd en la primera seccion de este trabajo, para el analisis de solvencia se utiliza
el modelo Z de Altman en su version Z1. El cual emplea las variables que se especifican a

continuacion.

X1 razén capital de trabajo / activo total

Este coeficiente es un indicador que relaciona los activos liquidos netos de una empresa con
respecto a su capitalizacion total (Baez, 2014). El capital de trabajo se estima como la diferencia
entre los activos corrientes y pasivos corrientes (LOpez-Veray otros, 2016). Las partidas corrientes
incluyen operaciones que estan disponibles y otro conjunto sobre los que hay expectativa de que
sean materializables en efectivo, este indicador de liquidez muestra un balance sobre la situacion
de la empresa frente a su uso de fondos o la necesidad de buscar financiamiento. Es importante
indicar que de los tres ratios de liquidez que utiliz6 Altman en su analisis original este resultd ser

el mas util para el analisis de la solvencia.

X2 razoén utilidades retenidas / activo total

Este indicador reporta la rentabilidad acumulada de una entidad, la edad de la empresa
evaluada es un factor que implicitamente puede aportar en esta relacion. Puede ser que una empresa
de reciente existencia tenga un ratio bajo dado que no ha tenido tiempo suficiente para poder

generar ganancias, descontar su inversion inicial y acumular beneficio; debido a ello, las firmas
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que son mas jovenes suelene tener mayor riesgo de clasificarse como insolvente y con alta

probabilidad de bancarrota (Baez, 2014).

X3 utilidades antes de impuestos e intereses / activo total

Este cociente presenta a productividad real de los activos de una empresa sin considerar los
factores de impuestos o apalancamiento (Altman, 1968). Una medicion de productividad de este
tipo es Gtil para evaluar el desempefio de una organizacion para de esa manera evitar conclusiones
de estabilidad que pueden estar ligadas al fondeo y los escudos fiscales antes que a la capacidad de

generacion de ingresos (LOpez-Vera y otros, 2016).

X4 valor de mercado del patrimonio / pasivo total

Este indicador sugiere una medida agregada de cuanto puede caer el valor de los activos
antes que estos sean superados por los pasivos y la empresa se encuentre en una situacion de
insolvencia (Altman, 1968). Este cociente muestra mediante su valor si se deberan de transferir en

el futuro o buscar la provision de fondos para estabilizar la posicion financiera de una empresa.

X5 ventas / activo total

A este ratio se lo conoce también como la rotacidn del activo y muestra la capacidad de una
organizacion para utilizar sus activos para generar ventas, a su vez también presenta la capacidad
de gestion de la empresa para hacer frente al entorno competitivo del mercado en el cual interviene

(Béez, 2014).
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Una vez calculado los ratios anteriores y multiplicados por los coeficientes del modelo
Altman Z1 se debe de contrastar esas cifras con los rangos especificados en la tabla 3. Estas areas
constituyen la fase de comprobacion enunciado en la seccién de metodologia que se aplico en este
trabajo. Debido a que las hipétesis fueron validadas en el modelo de Altman, este trabajo se ocupa
de comprobar que las conclusiones de ese modelo seminal se pueda extender al contexto de estudio

de este ensayo: Las COACs de los cinco segmentos que operan formalmente en Ecuador.

A continuacion se procede a presentar los resultados de los cinco indicadores primero por
cada segmento de COACs definido en la Ley y luego una revision de evolucion de todos los

sectores.

Segmento 1
En la figura 4 se muestran los datos de las principales cuentas contables que se emplean

para el analisis de sostenibilidad aplicado al grupo de COACs que forman el segmento 1.



Figura 4

Indicadores COACs del Segmento 1 para el analisis Z
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Variables Cuentas Contables 2016 2017 2018 2019 2020 2021

X1 Capital de Trabajo $ 2.692.858.719 | S 2.963.185.357 | S 3.833.098.792 | $ 4.482.983.210|$ 3.208.960.267 | $ 3.577.179.153
Activo Total $19.709.777.881 | $23.549.342.691 | $28.883.412.762 | $34.748.867.946 | $26.531.236.772 | $33.304.796.413

X2 Utilidad retenida S 1.618.001 | $ 1.685.662 | $ 2.609.831 | S 2.609.831| S 3.441.809 | S 3.436.068
Activo Total $19.709.777.881 | $23.549.342.691 | $28.883.412.762 | $34.748.867.946 | $26.531.236.772 | $33.304.796.413
Utilidd antes de

X3 intereses e impuestos | $ 2.062.616.173 | $ 2.935.852.034 | $ 4.369.484.275|$ 3.587.275.497 | $ 1.033.658.223 | $ 2.035.142.473
Activo Total $19.709.777.881 | $23.549.342.691 | $28.883.412.762 | $34.748.867.946 | $26.531.236.772 | $33.304.796.413

X4 Capital $ 1.270.093.698 | S 1.373.062.868 | S 1.544.049.363 | S 1.677.273.983| S 1.146.319.580 | $ 1.295.250.638
Pasivo Total $16.792.565.493 | $20.181.075.662 | $24.725.095.573 | $29.839.233.230 | $22.965.943.309 | $29.181.638.016

X5 Ventas $15.496.239.631 | $19.234.921.765 | $22.169.508.145 | $27.430.782.627 | $19.990.673.980 | $23.390.171.082
Activo Total $19.709.777.881 | $23.549.342.691 | $28.883.412.762 | $34.748.867.946 | $26.531.236.772 | $33.304.796.413

A nivel de la variable X1 se aprecia que el Capital de Trabajo y el Activo total mantuvieron
incrementos significativos hasta el afio 2019, luego tanto en 2020 tuvo un fuerte decremento y en
2021 se recuperan los saldos pero sin llegar a superar el umbrar del afio 2019 considerado como
previo a la crisis sanitaria. Esta evolucion tiene consistencia con la situacion econdmica general
durante la pandemia: las operaciones de captacion y colocacion sufrieron ajustes a la baja debido
a la pérdida de actividad productiva matizada por una contraccion de las ventas y la pérdida de
empleos. Debido a que la operacién de intermediacion financiera es fuertemente dependiente de la
capacidad de captacion, al verse esta reducida las instituciones ajustaron sus necesidades de

financiamiento operativo, lo cual implicd que el activo total se reduzca.

En la variable X2 se aprecia que las utilidades retenidas tuvieron pequefios crecimientos
entre 2016 hasta 2018, luego en 2019 se mantuvieron los saldos de 2018 y para 2020 y 2021 hubo
un crecimiento importante con respecto a 2019. Esto se puede interpretar como una actitud de
prudencia en las instituciones del segmento para reservar fondos en caso de que el ciclo de
contraccion provocado por las restricciones derivadas de la crisis sanitaria llegaran a replicar un

panorama de intermediacién a la baja. Este comportamiento tiene relacion con lo ocurrido en el
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capital de trabajo debido a que cuando se disponen menos fondos para la operacion las instituciones

estan de manera implicita orientandose hacia los nichos de clientes con mejor perfil comercial.

En la variable X3 se muestra que las utilidades antes de intereses e impuestos (UAII)
tuvieron aumentos hasta 2018, desde el 2019 los saldos son menores a las cifras de 2018. Estos
resultados muestran que el sector de COACs empezaron a presentar debilidades desde 2019 debido
a que las UAII presentan el resultado neto luego de descontar los gastos de la operacion a los
ingresos operacionales, un escenario de reduccion es consecuencia directa de menores ingresos con

gastos mayores; estos gastos tienen influencia sobre un mejor control sobre operaciones vigentes.

En la variable X4 la cuenta capital y pasivo total muestra una conducta creciente hasta 2019,
luego en 2020 y 2021 se muestran saldos menores a los ultimos mejores en 2019. Los valores
obtenidos tienen relacion con lo anotado para las variables X1 y X3 en los parrafos precedentes:
un descenso en la intermediacion financiera implica a su vez un descenso en las necesidades de
financiamiento (activos) y por ende en la busqueda de fuentes (pasivos y patrimonio). Finalmente
la variable X5 muestra un crecimiento sostenido de las ventas hasta 2019, luego en 2020 y 2021
tienen valores menores con respecto a 2019; de esta manera se comprueba una menor capacidad

de intermediacion durante la época de crisis sanitaria.
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Una vez analizado la situacion de las cinco variables que conforman el modelo Z, se procede
a contiunacion a efectuar su estimacion. Los resultados para cada afio se muestran en la tabla 4.
Tabla 4

Estimacion del Zscore para las COACs del Segmento 1

Variables Cargas 2016 2017 2018 2019 2020 2021

X1 1,20 0,14 0,13 0,13 0,13 0,12 0,11
X2 1,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X3 3,33 0,10 0,12 0,15 0,10 0,04 0,06
X4 0,60 0,08 0,07 0,06 0,06 0,05 0,04
X5 0,99 0,79 0,82 0,77 0,79 0,75 0,70

Score Z Altman 1,34 1,42 1,46 1,31 1,05 1,05

Semaforo |

Los datos muestran un rango del score entre 1.05 y 1.46 con un promedio de 1.27, esto
implica de acuerdo a la tabla 3 un estado de color amarillo que significa puede presentar sefiales
de insolvencia. Al ser un punto medio entre el estado rojo y el verde se puede también catalogar
como una situacion en la que las instituciones muestran ciertas sefiales de debilidad y
vulnerabilidad finanicera pero que no son lo suficientemente sélidas como para sefialar un perfil
de inviabilidad financiera. Otro elemento a tomar en consideracién es que la aplicacion de
principios solidarios puede llevar a que criterios convencionales de rentabilidad y eficiencia
econdmica no son aplicables completamente a este tipo de instituciones, como el caso del indicador
X4 que sugiere una minima caida de los activos para ser declaradas bajo esta metodologia como
insolventes.

Adicionalmente, debe verificarse la variable X2 que presenta el efecto de la edad
institucional en la operacion, y en el segmento cooperativo hay instituciones que son relativamente
jovenes: menores a 10 afios de operacion, por tanto una menor longevidad es considerada por el
modelo como una fuente de inviabilidad por no tener un recorrido de prestigio y experiencia en el

mercado.
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Segmento 2
En la figura 5 se muestran los datos de las principales cuentas contables que se emplean

para el analisis de sostenibilidad aplicado al grupo de COACs que forman el segmento 2.

Figura 5

Indicadores COACs del Segmento 2 para el analisis Z

Variables Cuentas Contables 2016 2017 2018 2019 2020 2021

X1 Capital de Trabajo $  400.729.595|S 529.744.126 |$  666.106.710 | $  366.431.552|$ 827.569.234 |$  824.272.671
Activo Total $ 2.744.123.280 | $ 3.529.843.936 [ $ 3.581.663.678 | $ 1.867.300.672 [ $ 3.980.713.713 | S 4.249.178.638

2 Utilidad retenida $ 949.986 | $ 965.192 | $ 1.218.320| $ 749.009 | $ 620.528 | $ 717.107
Activo Total $ 2.744.123.280 | $ 3.529.843.936 | $ 3.581.663.678 | $ 1.867.300.672 | $ 3.980.713.713 | $ 4.249.178.638
Utilidd antes de

X3 intereses e impuestos |$  162.496.040 | $ 245.133.183[$  78.199.763 |$  386.492.925|$ 272.161.222|$  287.327.926
Activo Total $ 2.744.123.280 | $ 3.529.843.936 | $ 3.581.663.678 | $ 1.867.300.672 | $ 3.980.713.713 | $ 4.249.178.638

xa Capital $ 210.878.676|$ 231.252.365|$ 209.246.058 |$ 108.517.244|$ 212.438.722($  201.582.520
Pasivo Total $ 2.297.947.362 | $ 2.990.734.259 | $ 2.978.576.779 | $ 1.543.568.766 | $ 3.300.799.640 | $ 3.564.026.773

X5 Ventas $ 2.488.145.268 | $ 3.002.934.639 | $ 3.075.492.304 | $ 3.322.946.262 | $ 3.340.187.925 | $ 3.149.176.472
Activo Total $ 2.744.123.280 | $ 3.529.843.936 | $ 3.581.663.678 | $ 1.867.300.672 | $ 3.980.713.713 | $ 4.249.178.638

Anivel de la variable X1 se aprecia que el Capital de Trabajo y el Activo total mantuvieron
incrementos significativos hasta el afio 2018, luego en 2019 tuvieron un fuerte descenso para
recuperar los niveles previos en 2020 y 2021. Esta evolucion muestra un resultado contraciclico a
lo esperado durante las restricciones sanitarias que provocaron reducciones importantes en el
tamafio de operaciones del conjunto de empresas en la economia ecuatoriana, sin embargo, es
posible que este grupo de instituciones orientd su estrategia a captar nichos que no pudieron
encontrar opciones de financiacion en los otros segmentos de COACs asi como en bancos. La
mayor colocacién implico a su vez una posicion de necesitar mas financiamiento para las
operaciones, de manera que eso explica la expansion de los activos totales en periodos de elevada

incertidumbre como fue la crisis sanitaria.
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En la variable X2 se aprecia que las utilidades retenidas tuvieron pequefios crecimientos
hasta el afio 2018, de ahi se observan saldos menores entre 2019 y 2021 que no se recuperan a los
niveles previos. Aqui se pueden evidenciar los resultados de una posicion mas propensa a colocar
en tiempos de crisis que pudo llevar al uso de fondos propios para mantener cubiertas las
operaciones con mayor riesgo. Ello también se observa en el perfilamiento de la variable X3 debido
a que las UAII tuvieron un comportmamiento creciente hasta 2019, con excepcion del afio 2018;
luego entre 2020 y 2021 se recuperan aunque sin llegar al mejor nivel de 2019. Entonces el
excedente de colocacién tuvo que significar la aplicacién de mayores controles sobre los clientes

y por tanto el gasto tuvo que excederse en ese sentido.

En la variable X4 la cuenta capital y pasivo total muestra una conducta creciente hasta 2018,
luego en 2020 y 2021 se muestran saldos mayores a los de 2019. Los valores obtenidos tienen
relacion con lo anotado para las variables X1 y X3 en los parrafos precedentes: un crecimiento en
la intermediacion financiera implica a su vez un aumento en las necesidades de financiamiento
(activos) y por ende en la busqueda de fuentes (pasivos y patrimonio). Finalmente la variable X5
muestra un crecimiento sostenido de las ventas hasta 2020, luego en 2021 hay un ligero
decremento; de esta manera se valida una mayor capacidad de intermediacion durante la época de
crisis sanitaria y sus efectos sobre el fondeo y las formas como se cubrieron las necesidades de

recursos para intermediar.
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Una vez analizado la situacion de las cinco variables que conforman el modelo Z, se procede

a contiunacion a efectuar su estimacion. Los resultados para cada afio se muestran en la tabla 5.

Tabla s

Estimacion del Zscore para las COACs del Segmento 2

Variables Cargas

2016

2017

2018

2019

2020

2021

X1
X2
X3
X4
X5

1,20
1,40
3,33
0,60
0,99

0,15
0,00
0,06
0,09
0,91

0,15
0,00
0,07
0,08
0,85

0,19
0,00
0,02
0,07
0,86

0,20
0,00
0,21
0,07
1,78

0,21
0,00
0,07
0,06
0,84

0,19
0,00
0,07
0,06
0,74

Score Z Altman

1,33

1,30

1,19

2,73

1,35

1,23

Seméforo

Los datos muestran un rango del score entre 1.19 y 2.73 con un promedio de 1.52, esto

implica de acuerdo a la tabla 3 un estado de color amarillo que significa puede presentar sefiales

de insolvencia. Al ser un punto medio entre el estado rojo y el verde se puede también catalogar

como una situacion en la que las instituciones muestran ciertas sefiales de debilidad y

vulnerabilidad finanicera pero que no son lo suficientemente solidas como para sefialar un perfil

de inviabilidad financiera. Es importante destacar que este segmento tiene el afio 2019 como mejor

periodo de desempefio del Zscore cuando obutvo un valor de 2.73 y semaforo color verde, este

resultado coincide con el mejor momento de expansion de las ventas que llevo a un indicador

parcial de X5 de 1.78.

Adicionalmente, si se exceptua el Zscore de 2019 el rango de comportamiento de este

indicador es 1.19 a 1.33 que tiene una menor anchura que el grupo del segmento 1; esto supone

que el grupo de COACs del segmento 2 tuvo un mejor desempefio financiero que sus pares.
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Sin embargo, con respecto al resultado general del Zscore son aplicables las mismas
observaciones del segmento 1 dado que se trata de unidades de estudio con las mismas
caracteristicas de operacion y con igual resultado en la relacién edad y viabilidad financiera

percibida.

Segmento 3
En la figura 6 se muestran los datos de las principales cuentas contables que se emplean

para el analisis de sostenibilidad aplicado al grupo de COACs que forman el segmento 3.

Figura 6

Indicadores COACs del Segmento 3 para el anélisis Z

Variables Cuentas Contables 2016 2017 2018 2019 2020 2021

X1 Capital de Trabajo S 320.220.174|S 390.462.383|S 180.245.805|S 271.459.534|S 328.308.437|S 401.094.561
Activo Total $1.688.023.313 | $ 1.991.061.408 | S 973.874.475| $ 1.700.409.333 | $ 1.833.469.531 | $ 2.120.104.724

X2 Utilidad retenida S 1.218.320|$  25.391.060 | $ 418.286 | $ 1.448.059 | $ 2.063.697 [ $ 2.659.822
Activo Total $1.688.023.313 | $ 1.991.061.408 | S 973.874.475| $ 1.700.409.333 | $ 1.833.469.531 | $ 2.120.104.724
Utilidd antes de

X3 intereses e impuestos |$  78.199.763|$ 130.279.838|S  70.063.521|S 94.105.859|S  49.313.455|S$  89.343.397
Activo Total $1.688.023.313 | $ 1.991.061.408 | S  973.874.475 | $ 1.700.409.333 | $ 1.833.469.531 | $ 2.120.104.724

x4 Capital S 158.811.398|S 167.426.917|S 81.147.448|S 134.205.948|S 149.065.457 | S 160.749.685
Pasivo Total $1.363.206.780 | $ 1.634.648.535 | S 799.736.037 | $ 1.397.362.097 | $ 1.491.993.806 | $ 1.748.789.800

X5 Ventas $1.429.798.712 | $ 1.928.868.876 | S  870.665.235 | $ 1.724.077.177 | $ 1.631.926.715 | $ 1.620.342.681
Activo Total $1.688.023.313 | $ 1.991.061.408 | S 973.874.475| $ 1.700.409.333 | $ 1.833.469.531 | $ 2.120.104.724

A nivel de la variable X1 se aprecia que el Capital de Trabajo y el Activo total crecieron
entre 2016 y 2017, luego en 2018 desciende y entre 2020 y 2021 se expndieron. Al igual que en el
segmento 2, este grupo de COACSs presenta un comportamiento contraciclico con respecto a la
época de la pandemia. Entre 2019 y 2021 hay una expansion importante en las colocaciones con
respecto al 2018 de manera que eso explica el que se haya requerido de mayores fuentes de

financiamiento para la gestion del capital de trabajo.
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En la variable X2 se aprecia que las utilidades retenidas tuvieron pequefios crecimientos
hasta el afio 2018, de ahi se observa una recuperacion de los saldos entre 2019 y 2021 aqui se
pueden evidenciar los resultados de una posicion mas propensa a colocar en tiempos de crisis que

pudo llevar al uso de fondos propios para mantener cubiertas las operaciones con mayor riesgo.

Ello también se observa en el perfilamiento de la variable X3 debido a que las UAII tuvieron
un comportmamiento creciente hasta 2017, de ahi a mantenido variaciones altmente estacionales
entre 2018 hacia 2021. Entonces el excedente de colocacion tuvo que significar la aplicacion de

mayores controles sobre los clientes y por tanto el gasto tuvo que excederse en ese sentido.

En la variable X4 la cuenta capital y pasivo total muestra una conducta creciente hasta 2017,
luego entre 2019 y 2021 se muestran saldos mayores a los de 2018 en el que cayeron fuertemente.
Los valores obtenidos tienen relacion con lo anotado para las variables X1 y X3 en los parrafos
precedentes: un crecimiento en la intermediacion financiera implica a su vez un aumento en las
necesidades de financiamiento (activos) y por ende en la busqueda de fuentes (pasivos y

patrimonio).

Finalmente la variable X5 muestra un crecimiento sostenido de las ventas hasta 2017, luego entre
2019 hasta 2021 hay una mejora de las cifras con respecto a 2018; de esta manera se valida una
mayor capacidad de intermediacion durante la época de crisis sanitaria y sus efectos sobre el fondeo

y las formas como se cubrieron las necesidades de recursos para intermediar.
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Una vez analizado la situacion de las cinco variables que conforman el modelo Z, se procede

a continuacion a efectuar su estimacion. Los resultados para cada afio se muestran en la tabla 6.

Tabla 6

Estimacion del Zscore para las COACs del Segmento 3

Variables Cargas

2016

2017

2018

2019

2020

2021

X1
X2
X3
X4
X5

1,20
1,40
3,33
0,60
0,99

0,19
0,00
0,05
0,12
0,85

0,20
0,01
0,07
0,10
0,97

0,19
0,00
0,07
0,10
0,89

0,16
0,00
0,06
0,10
1,01

0,18
0,00
0,03
0,10
0,89

0,19
0,00
0,04
0,09
0,76

Score Z Altman

1,29

1,49

1,41

1,44

1,25

1,18

Semaforo

Los datos muestran un rango del score entre 1.18 y 1.49 con un promedio de 1.34, esto

implica de acuerdo a la tabla 3 un estado de color amarillo que significa puede presentar sefiales

de insolvencia. Al ser un punto medio entre el estado rojo y el verde se puede también catalogar

como una situacion en la que las instituciones muestran ciertas sefiales de debilidad y

vulnerabilidad financiera pero que no son lo suficientemente sélidas como para sefialar un perfil

de inviabilidad financiera.

Sin embargo, con respecto al resultado general del Zscore son aplicables las mismas

observaciones del segmento 1 dado que se trata de unidades de estudio con las mismas

caracteristicas de operacién y con igual resultado en la relacién edad y viabilidad financiera

percibida.

Segmento 4

En la figura 7 se muestran los datos de las principales cuentas contables que se emplean

para el analisis de sostenibilidad aplicado al grupo de COACs que forman el segmento 4.
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Figura7

Indicadores COACs del Segmento 4 para el analisis Z

Variables Cuentas Contables 2016 2017 2018 2019 2020 2021
X1 Capital de Trabajo [$ 89.073.844 S  93.699.772| S 102.600.364 | S 100.703.624|S 197.915.572|S 203.313.033
Activo Total S 427.086.478|S 455.023.053 | $ 467.459.249 (S 456.889.134 S 875.066.562 | S  854.168.062
X2 Utilidad retenida | $ 935.226 | $ 1.088.559 | $ 868.445 | $ 1.806.833 [ $ 2.100.705 | $ 1.858.859
Activo Total S 427.086.478|S 455.023.053 | S 467.459.249|S 456.889.134 (S 875.066.562 [ S 854.168.062

Utilidd antes de
intereses e

X3
impuestos S  19.205.411|$ 3.589.706 | $ 4.382.716|S  16.087.022($  18.403.037|S  19.246.752
Activo Total S 427.086.478 | S 455.023.053 | S 467.459.249 [ S 456.889.134 | S 875.066.562 [ S  854.168.062
xa Capital S 52.863.313|$ 51.006.896|S$ 49.397.414 (S 48.396.410|S 88.466.443|S  85.345.770
Pasivo Total $ 343.615.588|$ 365.826.969 |$ 374.914.190 |$ 362.340.486 S 689.299.554 | $ 672.567.903
X5 Ventas S 64.634.079|$S  66.869.029|$  70.742.239[S 173.600.969 | $ 302.423.442|S 308.589.959
Activo Total S 427.086.478 | S 455.023.053 | S  467.459.249 S 456.889.134|$ 875.066.562 [ S 854.168.062

A nivel de la variable X1 se aprecia que el Capital de Trabajo y el Activo total tuvieron un
crecimiento sostenido hasta 2018, en 2019 descienden y en 2020 y 2021 se expande el capital de
trabajo, no asi los activos totales que descienden en 2021. Esta evolucion muestra un un resultado
contraciclico a lo esperado durante las restricciones sanitarias que provocaron reducciones
importantes en el tamafo de operaciones del conjunto de empresas en la economia ecuatoriana.
Dado que este grupo de COACS se encuentran mas en ciudades pequefias y con fuerte contacto con
la economia rural es posible que al ser las entidades directamente ligadas al desarrollo de esos
segmentos hayan optado por no reducir la intermediacion sino intentar sostener con liquidez a las

diferentes unidades productivas y de consumo en territorio.

En la variable X2 se aprecia que las utilidades retenidas tuvieron pequefios crecimientos
hasta el afio 2017, en 2018 se redujeron a la mitad para de ahi recuperarse en el bienio 2019-2020,
en 2021 nuevamente se reducen. La evolucion de esta cuenta muestra que durante la época de la
pandemia dada la propension a colocar en tiempos de crisis que pudo llevar al uso de fondos propios

para mantener cubiertas las operaciones con mayor riesgo.
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Ello también se observa en el perfilamiento de la variable X3, debido a que las UAII se han
mantenido en crecimiento desde después del 2017, el comportamiento de los saldos de la UAII
apoyan el supuesto de mantenimiento e incluso de ampliacion de la provision de fondos hacia los

sectores demandantes de crédito.

En la variable X4 la cuenta capital y pasivo total muestra una conducta decreciente entre

2016 hasta 2019 para luego crecer en el bienio 2020-2021.

Este resultado muestra que el mantenimiento de las colocaciones ha tenido como sostén el fondeo
propio y recursos de terceros de esta manera el indicador; los valores obtenidos tienen relacion con
lo anotado para las variables X1 y X3 en los parrafos precedentes: un crecimiento en la
intermediacion financiera implica a su vez un aumento en las necesidades de financiamiento

(activos) y por ende en la busqueda de fuentes (pasivos y patrimonio).

Finalmente, la variable X5 muestra un crecimiento sostenido de las ventas desde el 2016; de esta
manera se corrobora una mayor capacidad de intermediacion desde antes de la época de crisis
sanitaria y con mayor intesidad durante su duracién; asi como sus efectos sobre el fondeo y las

formas como se cubrieron las necesidades de recursos para intermediar.
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Una vez analizado la situacion de las cinco variables que conforman el modelo Z, se procede
a contiunacion a efectuar su estimacion. Los resultados para cada afio se muestran en la tabla 7.
Tabla7

Estimacion del Zscore para las COACs del Segmento 4

Variables Cargas 2016 2017 2018 2019 2020 2021
X1 1,20 0,21 0,21 0,22 0,22 0,23 0,24
X2 1,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X3 3,33 0,04 0,01 0,01 0,04 0,02 0,02
X4 0,60 0,15 0,14 0,13 0,13 0,13 0,13
X5 0,99 0,15 0,15 0,15 0,38 0,35 0,36
Score Z Altman 0,65 0,51 0,53 0,84 0,76 0,80

Semforo |

Los datos muestran un rango del score entre 0.51 y 0.84 con un promedio de 0.68, esto
implica de acuerdo a la tabla 3 un estado de color rojo que significa tiende a quebrar en un corto
plazo.. Sin embargo, hay que tomar cautela con esta advertencia debido a las observaciones sobre
las caracteristicas de operacion y relacién edad y viabilidad financiera sefialada para los tres
segmentos anteriores.

A estas consideraciones debe de agregarse que las COACs que pertenecen a los segmentos
4y 5 son las mas reducidas de tamafio y las que tienen un menor nivel de penetracién financiera
dado el caracter enormemente local sobre sus clientes.

Esto Gltimo se verifica en la variable X5 cuyo indice menor al 0.5 en los 6 afios muestra
una baja explotacion del activo para gestar ventas y una fuerte competencia con formas informales

de fondeo en los sectores rurales y de ciudades pequefias
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Segmento 5
En la figura 8 se muestran los datos de las principales cuentas contables que se emplean

para el analisis de sostenibilidad aplicado al grupo de COACs que forman el segmento 5.

Figura 8

Indicadores COACs del Segmento 5 para el anélisis Z

Variables Cuentas Contables 2016 2017 2018 2019 2020 2021

X1 Capital de Trabajo |$ 26.576.571|$S 24.113.196|S 23.458.084|S 21.453.043|$ 36.777.666 S  39.309.830
Activo Total S 127.156.276|S 119.465.130|$ 103.669.451 (S 93.835.033 S 160.398.521|S 164.610.773

X2 Utilidad retenida | $ 3.114.069 | $ 696.701 | $ 522.121|$ 10.399.654|S 18.003.061|S  17.256.436
Activo Total S 127.156.276 | S 119.465.130($ 103.669.451 S 93.835.033 S 160.398.521|S$ 164.610.773
Utilidd antes de

X3 intereses e
impuestos S 2.943.368 | $ -275.542 | S 1.129.376 | $ 2.464.071| S 605.475 | S 3.428.059
Activo Total S 127.156.276 | S 119.465.130|$ 103.669.451|S  93.835.033 (S 160.398.521 (S 164.610.773

xa Capital S 19.399.053 | $ 18.521.718 | $ 15.038.490 | $ 13.732.132$  25.031.051 (S  25.525.905
Pasivo Total S 95.038.813|S 90.046.108|S 78.349.191|$ 70.178.682 S 118.370.817 (S 122.115.309

X5 Ventas S 19.021.093|S 19.812.659|$ 16.035.348 S 38.117.697 S 54.942.100|S$  57.851.975
Activo Total S 127.156.276|S 119.465.130|$ 103.669.451 (S 93.835.033 S 160.398.521|S 164.610.773

A nivel de la variable X1 se aprecia que el Capital de Trabajo y el Activo total tuvieron un
decrecimiento sostenido desde 2016 hasta 2019, luego entre 2020 y 2021 hubo una recuperacion
de los saldos de esas cuentas. Aqui se puede reconocer dos fases de colocacién en este segmento,
antes de la pandemia se venia contrayendo y durante la pandemia se volvio a recuperar. Dado que
el segmento 5 también tiene una concentracion territorial principalmente en ciudades pequefas y
con fuerte contacto con la economia rural, es posible que al reconocerse como entidades
directamente ligadas al desarrollo de la economia periférica y rural hayan optado por no reducir la
intermediacion sino intentar sostener con liquidez a las diferentes unidades productivas y de

consumo en territorio.
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En la variable X2 se aprecia que las utilidades retenidas han caido desde 2016 hasta 2019,
luego se recupera entre 2020 y 2021. La evolucidon de esta cuenta muestra que durante la época de
la pandemia dada la propension a colocar en tiempos de crisis que pudo llevar al uso de fondos
propios para mantener cubiertas las operaciones con mayor riesgo. Ello también se observa en el
perfilamiento de la variable X3, debido a que las UAII cayeron en el bienio 2016-2017, en el bienio
2018-2019 crecen, vuelven a caer en 2020 y se recuperan en 2021, el comportamiento de los saldos
de la UAII apoyan el supuesto de mantenimiento e incluso de ampliacion de la provision de fondos

hacia los sectores demandantes de crédito.

En la variable X4 la cuenta capital y pasivo total muestra una conducta decreciente entre
2016 hasta 2019 para luego crecer en el bienio 2020-2021. Este resultado muestra que el
mantenimiento de las colocaciones ha tenido como sostén el fondeo propio y recursos de terceros
de esta manera el indicador; los valores obtenidos tienen relacion con lo anotado para las variables
X1y X3 en los parrafos precedentes: un crecimiento en la intermediacion financiera implica a su
vez un aumento en las necesidades de financiamiento (activos) y por ende en la busqueda de fuentes
(pasivos y patrimonio). Finalmente, la variable X5 muestra un crecimiento sostenido de las ventas

desde el 2019; de esta manera se corrobora una mayor capacidad de intermediacion.
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Una vez analizado la situacion de las cinco variables que conforman el modelo Z, se procede
a contiunacion a efectuar su estimacion. Los resultados para cada afio se muestran en la tabla 8.
Tabla 8

Estimacion del Zscore para las COACs del Segmento 5

Variables Cargas 2016 2017 2018 2019 2020 2021
X1 1,20 0,21 0,20 0,23 0,23 0,23 0,24
X2 1,40 0,02 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01
X3 3,33 0,02 -0,00 0,01 0,03 0,00 0,02
X4 0,60 0,20 0,21 0,19 0,20 0,21 0,21
X5 0,99 0,15 0,17 0,15 0,41 0,34 0,35
Score Z Altman 0,63 0,53 0,58 0,89 0,76 0,84

Semforo |

Los datos muestran un rango del score entre 0.53 y 0.89 con un promedio de 0.71, esto
implica de acuerdo a la tabla 3 un estado de color rojo que significa tiende a quebrar en un corto
plazo. Sin embargo, hay que tomar cautela con esta advertencia debido a las observaciones sobre
las caracteristicas de operacion y relacion edad y viabilidad financiera sefialada para los tres
segmentos anteriores. A estas consideraciones debe de agregarse que las COACSs que pertenecen a
los segmentos 4 y 5 son las mas reducidas de tamafio y las que tienen un menor nivel de penetracion
financiera dado el caracter enormemente local sobre sus clientes. Adicionalmente el segmento 5
agrupa a la mayor cantidad de instituciones que se encuentran en proceso de liquidacion, lo cual
implica que hay entidades que tienen indicadores operativos que debiliten al funcionamiento de

todo el cluster.

Analisis del conglomerado COACs

Luego de haber revisado las caracterizaciones individuales de cada uno de los segmentos
de COACs se procede a recopilar los resultados de los Zscore de los 6 afios de estudio, asi como
un analisis visual radial que permite identificar que grupos de instituciones son los que tienen mejor

desempefio. Esta informacion se presentan en la tabla 9 y en las figuras 9 y 10, respectivamente.



Tabla 9

Consolidacion del Zscore para los cinco segmentos COACs

Zscore 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Promedios
Segmento 1 1,34 1,42 1,46 1,31 1,05 1,05 1,27
Segmento 2 1,33 1,30 1,19 2,73 1,35 1,23 1,52
Segmento 3 1,29 1,49 1,41 1,44 1,25 1,18 1,34
Segmento 4 0,65 0,51 0,53 0,84 0,76 0,80 0,68
Segmento 5 0,63 0,53 0,58 0,89 0,76 0,84 0,71

Figura 9

Evolucion del Zscore por segmento COACs
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Figura 10

Gréfico radial del Zscore por segmento COACs

La evaluacion sobre la sostenibilidad finanicera de los segmentos es preferible separarlos
por tamarios, los segmentos 1 a 3 recogen instituciones que se encuentran en ciudades grandes y
de tamafio medio mientras que los segmentos 4 y 5 se localizan en ciudades pequefias y territorios
rurales. De los segmentos 1 a 3 se aprecia un mejor promedio de Zscore parael 2 'y 3, luego el 1;

de ahi entre el segmento 4 y 5 no se aprecian diferencias mayormente significativas.

Entre los afios 2019 a 2021, los periodos mas marcados por la pandemia muestran que las
cooperativas pertenecientes a los segmentos 4 y 5 superaron el desempefio trianual al promedio
mientras que en los segmentos 1 a 3 no ocurre lo mismo; esto implica que hay el grupo de las
COACs 4 y 5 fueron maés activas en la intermediacidn durante la crisis sanitaria que las COACs 1
a 3, las curvas de evolucion muestra que los segmentos 4 y 5 tuvieron una evolucion del Zscore
bastante simétrica entre si mientras que los segmentos 2 y 3 muestran una conducta de rezagos

entre si.
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Este comportamiento sugiere que existi6 complementariedad entre la conducta de los
clientes para ambos grupos. El segmento 1 tuvo un comportamiento diferenciado, esto puede
ocurrir porque en este grupo se encuentran las COACs més grandes en cuanto activos y manejo
operativo y por tanto suelen tener procesos menos flexibles para aperturar su intermediacion a
clientes, especificamente cuando hay condiciones del entorno que afectan el desempefio

econodmico.

Finalmente, el grafico radial muestra que los segmentos 2 y 3 se acercaron a un mejor perfil
de sostenibilidad finanicera en los afios 2019 y 2018, respectivamente. Mientras que las
cooperativas de los segmentos 1, 4 y 5 tuvieron un desenvolvimiento mas reducido. No obstante,
los resultados obtenidos deben de tener en consideracion las caracteristicas de longevidad, modelo
de negocios y territorialidad para poder contextualizar en cada caso individual si hay la propension

real a la no sostenibilidad financiera.

Conclusiones

El presente trabajo se desarroll6 alrededor de tres objetivos especificos. EIl primero buscé
plantear los elementos tedricos y legales que vinculan la solvencia con el riesgo de quiebra de
empresas. Se ha revisado elementos de la teoria de la agencia con respecto al comportamiento de
las instituciones y el papel de los grupos de interés para influenciar sobre las acciones a desarrollar
para la explotacion comercial. Por otro lado, el marco legal establece la funcion de las COACs
como eje articulador del sector popular y solidario en Ecuador; se han definido los limites de
operacién y funcionamiento que deben ser observados para evitar caer en procesos de intervencién

y disolucion.
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El segundo objetivo especifico se oriento hacia la caracterizacion de la composicion de los
segmentos que conforman el grupo de instituciones COACs en Ecuador. Se encontr6 que el marco
legal ha dispuesto 5 segmentos de clasificiacion, principalmente por el tamafio de activos, a la fecha
de realizacion de este trabajo existen 457 COACs de las cuales el 59% pertenece a los segmentos
4 y 5; no obstante, mas del 90% de los activos, cartera y dep0sitos totales se encuentran
concentrados en los segmentos 1y 2. Territorialmente se encuentran principalmente concentradas

en las provincias de Pichincha y Tungurahua.

Finalmente, el tercer objetivo especifico se relacioné con la estimacion del riesgo de quiebra
de los segmentos del sector cooperativo de Ecuador a partir de su situaciéon de solvencia. Se ha
encontrado que los segmentos 1 a 3 se encuentran en zona de posibles sefiales de insolvencia
mientras que el 4 y 5 tienen mayor probabilidad de quiebra. Los promedios que devolvio el modelo
ZScore de Altman durante los sesis afios de estudio fueron de: 1.27, 1.52, 1.34, 0.68 y 0.71; para
los segmentos 1, 2, 3, 4 y 5, respectivamente. No obstante, es importante profundizar este analisis
a partir del analisis individual por instituciones, debido a que el modelo de negocios del sector
cooperativo tiene fundamentos sociales y solidarios antes que la busqueda exclusiva de
rentabilidad. Adicional a ello, la especializacion por territorialidad y la edad de operacién de la
COAC tienen una fuerte influencia sobre su sostenibilidad. Conviene a partir de este trabajo el
desarrollo de estudios de casos por instituciones, especificamente en los sectores 4 y 5 donde se
tuvieron los resultados méas negativos con respecto a la probabilidad de sostenibilidad de las

COACs.
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segmentos que forman el sector de cooperativas de ahorro y crédito (COACs). Se encontré que el marco legal ha
dispuesto 5 segmentos de clasificacidn, principalmente por el tamafio de activos, a la fecha de realizacidon de este
trabajo existen 457 COACs de las cuales el 59% pertenece a los segmentos 4 y 5; no obstante, mas del 90% de los
activos, cartera y depdsitos totales se encuentran concentrados en los segmentos 1y 2. Mediante el uso del modelo
ZScore de Altman se ha encontrado que los segmentos 1 a 3 se encuentran en zona de posibles sefiales de
insolvencia mientras que el 4 y 5 tienen mayor probabilidad de quiebra. Los promedios que devolvié el modelo
ZScore de Altman durante los sesis afios de estudio fueron de: 1.27, 1.52, 1.34, 0.68 y 0.71; para los segmentos 1, 2,
3,4y 5, respectivamente. No obstante, se sugiere desarrollar estudios de caso de manera indiviudal por institucién
o grupo de instituciones en los segmentos 4 y 5 que es donde se detecta mayor posibilidad de insolvencia.
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