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Resumen

La pandemia mundial producto del COVID-19 ocasion6 importantes pérdidas econémicas y
financieras en la banca publica y privada de Ecuador; no obstante, un hecho a destacar es que
el sector financiero popular y solidario mantuvo su rentabilidad y liquidez dentro de los
margenes proyectados. En ese sentido, el objetivo del presente estudio fue determinar en qué
medida el riesgo crediticio y la liquidez afectaron la rentabilidad de las mutualistas del pais
entre 2018 y 2021. Para tal efecto, la poblacion estuvo constituida por las cuatro mutualistas
gue existen; el panel de datos contdé con 192 observaciones, y para testear las relaciones se
aplicé el modelo PLS-SEM. Asi, los resultados mostraron que el riesgo crediticio incide
negativamente sobre la liquidez y la rentabilidad de estas instituciones financieras; ademas, la
liquidez no afecta la rentabilidad. En consecuencia, es sumamente importante controlar los
indices de morosidad, por lo que se recomienda analizar la estructura de cartera asi como las

estrategias de recuperacion.
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Abstract

The global pandemic resulting from COVID-19 caused significant economic and financial losses
in public and private banking in Ecuador; however, a fact to note is that the popular and
solidarity financial sector maintained its profitability and liquidity within the projected margins. In
this sense, the objective of this study was to determine to what extent credit risk and liquidity
affected the profitability of the country's users between 2018 and 2021. For this purpose, the
population was constituted by the four mutualists that exist; the data panel had 192
observations, and totest the relationships the PLS-SEM model was applied. Thus, the results
showed that credit risk negatively affects the liquidity and profitability of these financial
institutions; in addition, liquidity does not affect profitability. Consequently, it is extremely
important to control NPL ratios, so it is recommended to analyze the portfolio structure as well

as recovery strategies.

Keywords: credit risk, liquidity, profitability, mutual, PLS-SEM
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Introduccioén

Contar con un sistema financiero consolidado y solvente es sustancial para lograr el desarrollo
economico del pais, pues de ello depende que el comercio y la actividad productiva se
formalicen. Su aporte radica en que integra a los intermediarios financieros para canalizar
eficientemente los fondos de las unidades excedentarias hacia las deficitarias mediante el uso
de varios instrumentos (Quinaluisa et al., 2014; Turrent, 2007).

En Ecuador, el sistema financiero tiene componentes publicos y privados. El primer grupo
incluye instituciones como el Banco Central del Ecuador (BCE), la Corporaciéon Financiera
Nacional (CFN), BanEcuador, Banco del Estado, entre otros (Cumbicus, 2015). Por otro lado,
los entes privados, de acuerdo a Estévez y Civillé (2019), lo conforman “bancos, sociedades
financieras, asociaciones y mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda, cooperativas de
ahorro y crédito, almacenes generales de depdsito, compafias de arrendamiento mercantil o

leasing financiero y las casas de cambio” (p. 10).

Estos ultimos autores enfatizan que las entidades financieras del pais se han visto gravemente
afectadas por las decisiones gubernamentales tomadas durante los afios recientes, dado que
existen mayores controles sobre las tasas de interés, tarifas por servicios financieros y
condiciones crediticias. A ello se suma que el incremento de impuestos dirigidos especialmente
a este sector han ocasionado una disminucién notable en la rentabilidad y en la capacidad de

crecimiento patrimonial.

Ademas, si bien el sistema financiero ecuatoriano esta en continuo crecimiento y ha alcanzado
mejoras en cuanto a la bancarizacion, a partir de 2009 ha experimentado una desaceleracion,
con cifras negativas en 2015 y 2016, y leves recuperaciones en los siguientes afos, situaciéon
atribuida al precio del petroleo y medidas de politica monetaria (Barriga et al. (2018). Pero el
panorama tiene una agravante mayor a partir de la pandemia de COVID-19 que ocasion6 un
revuelto financiero a nivel mundial. En Ecuador, de acuerdo a Ricardo (2021), representd en
2020 pérdidas superiores a 14 millones de dolares para la banca publica, es decir un
decrecimiento en la utilidad de 84.90%, y de 113. 71% para la banca privada en comparacion a
20109.
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Estos efectos adversos sobre la rentabilidad del sistema financiero parecen estar ligados al
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incremento en la exposicién al riesgo crediticio. En ese sentido, Vallejo et al. (2021) sostienen
gue el crecimiento del indice de morosidad es un problema ocasionado ante las altas tasas de
desempleo, el cierre forzado de negocios y la disminucion salarial, condiciones que dificultan el
cumplimiento de obligaciones crediticias de los deudores. Por otra parte, el sector financiero
popular y solidario ha resistido de mejor manera la crisis a raiz de la pandemia: la disminucion
en la rentabilidad se mantuvo dentro de los valores proyectados e incluso varias cooperativas
evidenciaron incrementos significativos en la liquidez (Benitez et al., 2021).

Como es posible corroborar, Ecuador ha afrontado dificultades en su sistema financiero por
afios, especialmente en la Ultima década, y durante este periodo han sido realizadas varias
investigaciones de corte cuantitativo y cualitativo centradas en medir la rentabilidad de la banca
privada asi como de cooperativas de ahorro y crédito del segmento 1 y 2. No obstante, queda
aun pendiente por analizar con mayor profundidad a la banca publica, las mutualistas y los

demas segmentos del sector financiero popular y solidario, pues estos estudios son escasos.

Con base en los boletines estadisticos referentes a 2021 emitidos por el Banco Central del
Ecuador (BCE 2021a, 2021b), cuyas cifras son obtenidas directamente de las entidades
financieras, es posible apreciar datos relacionados a los montos y cantidad de operaciones
activas y pasivas, evolucién de los principales indicadores financieros, e incluyen aquellas
operaciones nuevas y renovadas que hayan sido efectuadas durante el mes calendario. En ese
afo, el sistema financiero privado generé 34 717,4 millones de ddlares a través 8 837 667
operaciones activas. De esta cifra, el sector popular y solidario, conformado por mutualistas y
cooperativas de ahorro y crédito, fue responsable del 26.41%, cifra canalizada a través de
cerca de dos millones de operaciones, y cerraron el mes de diciembre con un acumulado que

supero los nueve mil millones de ddlares, como se aprecia en la Figura 1.
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Monto de operaciones activas del Sistema Financiero Privado en Millones de dolares afio 2021
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Nota. Tomado de BCE (2021a)

La informacién del BCE (2021a) hace publica también el monto de operaciones pasivas a
plazos del sistema financiero privado, es decir aguellas nuevas y renovadas durante el mes
calendario por plazo de depésito en las instituciones. Es asi que durante 2021 se generaron 64
403,6 millones de délares en operaciones pasivas: 39 421,7 millones pertenecen a la banca
privada, con una participacion de 61.21%, y 24 981,9 millones corresponden a instituciones de
la economia popular y solidaria cuya participacion fue de 38.79% (Figura 2).

Figura 2

Monto de operaciones pasivas del Sistema Financiero Privado en Millones de ddlares afio 2021
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Como puede observarse, las mutualistas y cooperativas de ahorro y crédito, en contraste con
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los bancos privados, tienen una considerable participacion en las operaciones de
intermediacion financiera, pues en 2021 ejecutaron un monto superior a la cuarta parte de las
operaciones activas totales, mientras que en operaciones pasivas su contribucion fue cercana
al 40%. Cabe aqui indicar que la Resolucion No. 038-2015-F del 13 de febrero de 2015 de la
Junta de Politica y Regulacion (JPRMF) establece en su articulo 1 que aquellas instituciones
pertenecientes al sector popular y solidario se clasifican en diversos segmentos segun su tipo y
saldo de activo, tal como lo expone la Tabla 1.

Tabla 1

Segmentacion 2021 de entidades del sector popular y solidario

Segmento Activos
1 Mayor a 80'000.000,00
2 Mayor a 20'000.000,00 hasta 80'000.000,00
3 Mayor a 5'000.000,00 hasta 20'000.000,00
4 Mayor a 1'000.000,00 hasta 5'000.000,00
5 Hasta 1'000.000,00

Cajas de Ahorro, bancos comunales y cajas comunales

Nota. Tomado de Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (2021)

Al revisar el catastro de instituciones financieras activas a 2021, emitido por la
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (SEPS, 2021) puede visualizarse que las
cooperativas de ahorro y crédito estan distribuidas en los 5 segmentos; sin embargo, las cuatro
asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda estan concentradas en el
segmento 1: Asociacién Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda Pichincha, Asociacion
Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda Ambato, Asociacion Mutualista de Ahorro y
Crédito para la Vivienda Azuay y Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda

Imbabura.
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Por otra parte, con la finalidad de analizar las operaciones de cartera de créditos del segmento
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1, con saldos a diciembre de 2018 a 2021, la Figura 3 resume estos datos.

Figura 3

Saldo a diciembre del monto de operaciones de crédito del segmento 1 de 2018 a 2021

Saldo a diciembre del monto de operaciones de crédito del
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Nota. Tomado de SEPS (2021)

En 2018, el saldo de operaciones de crédito total fue de 439,8 millones de délares: el 92,08%
corresponde a cooperativas y el 7,92% restante obedece exclusivamente a mutualistas. En
2019, el saldo del segmento se incrementé a 443,4 millones de doélares: el 89,84% es de
cooperativas y el 10,16% de mutualistas. El siguiente afio, en 2020, la cifra escalé a 498,4
millones de ddlares: el 91,04% lo conforman cooperativas y 8,56% mutualistas. Por ultimo, para
2021, la cifra del saldo crecié a 685,1 millones de délares: el 93,41% para cooperativas y

6,59% para mutualistas.

En términos relativos se observa que tras un crecimiento de 2,24% en 2019 hubo una
disminucion del aporte de mutualistas de 1,6% y 1,97% en 2020 y 2021, respectivamente. Este
comportamiento pudo haber sido consecuencia de la contracciébn econémica producto de la
pandemia. Por otra parte, en lo referente a captacion de fondos es importante aclarar que
existen cuatro tipos de deposito: a la vista, a plazo, restringidos y de garantia (BCE, 2021b). En

ese sentido, la Figura 4 detalla todos estos depdsitos del segmento 1 de 2018 a 2021.
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Saldo a diciembre del monto de depdsitos del segmento 1 de 2018 a 2021
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Nota. Tomado de SEPS (2021)

Para 2018, la captacién total de fondos fue de 8 515,6 millones de délares: el 90,26% lo
conforman cooperativas y 9,74% mutualistas. Al siguiente afio, en 2019, el saldo del segmento
aument6 a 10 055,9 millones: el 91,12% corresponde a cooperativas y el 8,88% a mutualistas.
En 2020, la cifra escal6 a 11 066,3 millones: la participacion es de 91,30% de cooperativas y
8,70% de mutualistas. Por ultimo, en 2021, la cifra crecié abruptamente a 14 660,2 millones: el
92,85% es de cooperativas y el 7,15% de mutualistas. En términos relativos se observa una
tendencia bajista continua, pues la contribucién de las mutualistas decrecié en 0.86%, 0.8% y
1.55% para 2019, 2020 y 2021, respectivamente.

Con este perecedero andlisis se corrobora cuantitativamente la importancia que tienen las
cooperativas y mutualistas para el sector financiero del pais. Pero también hay que reconocer
su aporte social, pues bien indican Estévez y Civillé (2019) que estas instituciones estan
enfocadas a atraer el capital de sus coligados para emplearlos en el bienestar de sus

asociados, principalmente mediante el financiamiento y construccién de viviendas.

Este panorama da fe de la solidez que tienen las instituciones financieras. De acuerdo al BCE
(2021c), el indice de solvencia en 2020 se situé en 17,2% para cooperativas y 11,6% para
mutualistas, el ratio de liquidez fue de 34,9% y 14.9%, mientras que el rendimiento sobre el

patrimonio (ROE) fue de 3,9% y 2,1%, respectivamente. No obstante, si bien las mutualistas
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pertenecen al segmento 1, sus operaciones de cartera, crédito, captacion de fondos e
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indicadores no tienen un comportamiento simil a las cooperativas y, por consiguiente, es
ineludible analizar de manera independiente qué factores afectan a este comportamiento y asi

determinar ventajas competitivas para estas entidades.

Ante lo expuesto, el presente estudio estd enfocado en determinar en qué medida el riesgo
crediticio y la liquidez influyen en la rentabilidad de las mutualistas de ahorro y crédito para la
vivienda en Ecuador entre 2018 a 2021. Para cumplir con este objetivo se realiza una revision
de literatura internacional y nacional que brinda luces acerca del comportamiento de las
variables y el planteamiento de las hipétesis. Asi mismo, para probar o rechazar las hipotesis
se aplica el método PLS-SEM, que combina un modelo de medida y uno estructural. Aqui se
considera al indicador ROA como una variable observable de la variable latente, rentabilidad; la
morosidad y el aprovisionamiento forman el constructo riesgo crediticio, y la liquidez corriente

representa la variable latente, liquidez.

Finalmente, el documento esta estructurado por una revision de la literatura, que incluye el
marco teorico y el estado del arte. Posteriormente, se detallan los métodos y materiales
empleados vy, por Uultimo, son expuestos los resultados, discusion, conclusiones vy

recomendaciones.
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Revision de la literatura
Marco teorico

El riesgo crediticio es un factor al que las instituciones financieras estan expuestas en mayor o
menor medida. Al ser un elemento constante, se han desarrollado a lo largo del tiempo
diferentes metodologias cuantitativas y cualitativas de medicién con la finalidad de identificar
este riesgo a tiempo en vista del efecto negativo que genera si se materializa, pues afecta
directamente a la rentabilidad y liquidez. Precisamente, el estudio de estos factores es la base
de la presente investigacién, por lo que es imperativo definir algunos términos para tener una

mejor comprension.
Asociacion mutualista de ahorro y crédito para la vivienda

El término mutualidad, mutual o mutuo proviene del latin mutuum, que se interpreta como un
préstamo que serd devuelto por el mismo valor (Proudhon, 1974). Se estima que el origen del
mutualismo data de la época antes de Cristo, y surgié con el propésito de brindar una
proteccion conjunta para quienes conformaban la mutualista, pues sus miembros se
comprometian a realizar pagos regulares con la intencién de formar un capital capaz de

afrontar los riesgos de esta protecciéon (Sola, 2003).

De acuerdo a Bolafios, (2016), Argentina, Colombia y México son los pioneros en formar
asociaciones mutualistas en Latinoamérica, que en un inicio eran concebidas con el propésito
de cubrir gastos funerarios y de salud mediante la captacién de fondos de los socios. En el
caso de Ecuador, el mutualismo se creé a partir del decreto presidencial expedido el 23 de
mayo de 1961 por el entonces presidente José Maria Velasco Ibarra, y con el transcurso de los
afos se defini6 como aquellas entidades financieras que estan enfocadas a captar recursos de
los usuarios para utilizarlos en el financiamiento de viviendas, construcciones y el bienestar
familiar de socios y clientes (Quimbita, 2014; Superintendencia de Bancos y Seguros [SBS],

2003). Actualmente, estas entidades estan reguladas por la SEPS.

Riesgo crediticio
El riesgo crediticio constituye la posibilidad de incurrir en pérdidas como consecuencia del

incumplimiento de las obligaciones por parte del deudor entorno a las operaciones de
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intermediacion financiera. Ello se expresa como el no pago, pago parcial o falta de
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oportunidades de pago para cubrir estas obligaciones (Kliestik y Cug, 2015; SBS, 2003). Por su
puesto, toda institucion financiera se encuentra expuesta a este riesgo como un hecho
inherente a su naturaleza institucional, por lo que a lo largo de los afios han sido disefiados
distintos modelos que permiten medir la exposicién que hay al riesgo con el afan de tomar
decisiones que permitan prevenirlo y contrarrestarlo (Lapo et al, 2021).

Es importante indicar que los modelos de evaluacion estan clasificados en tradicionales y
modernos. El primer grupo esta conformado por cuatro: las 5C del crédito, el modelo OCC, la
aproximacion estandarizada y la aproximacion basada en calificaciones. Por el contrario, el
segundo grupo lo constituyen el modelo KMV, Zeta, Logit y Probit, de valuacién, O-Score,
Creditmetrics vy, finalmente, de retorno sobre el capital ajustado al riesgo, capital y riesgo de
crédito (Espinel et al., 2021).

El 5C del crédito es un método fundamentado en el analisis de la capacidad, capital, colateral,
caracter y condiciones del potencial deudor; sin embargo, una desventaja es que puede verse
afectado por el sesgo del evaluador. Por su parte, el OCC es un modelo incluido en Basilea |
gue brinda las pautas para el calculo del nivel idéneo de reservas para pérdidas crediticias y en
el gque se incorporaron las novedades de las entidades calificadoras de riesgo (Savedra y
Saavedra, 2010; Valle, 2015). Posteriormente, Basilea Il incluyé la aproximacion basada en
calificaciones, hecho que fue considerado una importante innovacién puesto que permite a los
bancos utilizar sus propias evaluaciones de riesgo, de manera independiente, para ajustarse a

la diversificacion de la cartera asumida (Pluto y Tasche, 2010).

Por otro lado, entre los modelos modernos se encuentra el KMV, cuyo objetivo es predecir la
frecuencia de impago esperada (EDF), y para su aplicacion la empresa debe preferentemente
cotizar en bolsa (Valaskova et al.,, 2014). Asi mismo, vale resaltar al modelo Z que esta
enfocado en predecir la quiebra de una empresa cinco afios antes con una certeza del 90% y
un afio antes con un nivel de confianza del 70% gracias a la interaccion de siete variables
financieras (Altman et al., 1997). La escala O-Score también predice la quiebra mediante una
férmula financiera multifactorial resultante de la combinacion lineal de nueve factores de ratios
empresariales ponderados por coeficientes y obtenidos de los estados financieros (Alam,
2022).
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Por su parte, Merton (1974) expone el modelo de medicidon de probabilidad de quiebra por
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valuacion, que se sustenta en el precio de las acciones de una empresa. Aqui se postula que

si el valor de la empresa, en cuanto a acciones y bonos, es superior al valor nominal de ellos, la
entidad es solvente y los accionistas se quedaran con el spread. Por el contrario, si el valor
nominal es superior, probablemente la compafiia estara en quiebra al finalizar el plazo de est os

titulos de valores.

Existen otros aportes innovadores a los modelos modernos. Uno de ellos es la metodologia de
CreditMetrics, publicada por JP Morgan (1997), que evalla el riesgo individual y de cartera en
tres pasos, de tal manera que se obtiene la volatilidad de la cartera y los percentiles que
determinan la probabilidad de que la cartera caiga por debajo de cierto nivel. En ese mismo
afio, Falkenstein (1997) expone el modelo de retorno sobre el capital ajustado, cuyo enfoque
principal es que parte de la diferencia para los bancos entre el capital reglamentario y el
economico. Posteriormente, el Banco de México desarroll6 el modelo de capital y riesgo de
crédito con el objetivo de dirigir el estudio hacia las economias emergentes; el riesgo se
determina con base en la aplicacion de céalculos actuariales y estadisticos que permiten asignar
limites individuales a segmentos de la cartera (Saavedra y Saavedra, 2010). Finalmente, los
modelos Logit y Probit son utilizados para estimar la relacién funcional entre las variables
dependientes e independientes cuando las primeras son binarias, y los resultados muestran la
probabilidad o no de ocurrencia de eventos relacionados a las variables (Cakmakyapan y
Goktas, 2013).

Aprovisionamiento

Bushman y Williams (2012) mencionan que el aprovisionamiento para afrontar perdidas por
impagos en préstamos es una opcién contable que le permite a la entidad financiera prepararse
y asumir con antelacion el riesgo crediticio. Por lo general, estas provisiones son gastos

deducibles, pero siempre que estén dentro de los limites legales.

Aqui entra en juego el nivel de provision, que de acuerdo a la Federacion Latinoamericana de
Bancos (FELABAN, 2013) constituye la calidad que tiene la cartera de crédito y es un indicador
proxy que recopila la pérdida esperada y el riesgo ex ante asumido por la institucion financiera.

Para calcularlo se utiliza la Ecuacion 1:
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Provisiones
Cartera Total de Crédito

1)
Morosidad

Un indice para determinar el riesgo crediticio es el nivel de morosidad en créditos y/o
préstamos de una institucion financiera; es decir, el porcentaje de cartera de clientes que no ha
cancelado sus obligaciones de acuerdo a las condiciones pactadas al momento de la
generacién del contrato (Aguilar et al.,, 2004). La SEPS (2017) lo concibe como un ratio que
mide el porcentaje de cartera improductiva, que es considerada como en mora, y es calculado
para la cartera bruta y por linea de crédito; por ende, si el indicador es alto refleja que la
entidad tiene dificultadas para recuperar la cartera. Para calcular la morosidad se utiliza la
Ecuacion 2:

Cartera Improductiva

Cartera Bruta

(@)

Liquidez

La liquidez corresponde a la capacidad que tiene una entidad financiera para enfrentar sus
obligaciones con base en condiciones normales de funcionamiento (Jara y Winkler, 2005). En
ese sentido, de acuerdo al Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2013), las instituciones
deben contar con un fondo compuesto por activos sumamente liquidos, sin ningun tipo de
carga, pues deben ser capaces de convertirse en efectivo en los mercados privados y solventar

cualquier dificultad financiera en un tiempo no mayor a 30 dias.

Por otro lado, Calahorrano et al. (2021) expone que “existe un trade-off entre la liquidez y la
rentabilidad, pues al tener activos liquidos no genera ganancias a diferencia de los activos
productivos como cartera; por lo tanto, el costo de oportunidad de los recursos liquidos es alto”
(p- 5). Por ese motivo, los autores expresan que es fundamental monitorear la liquidez y
rentabilidad para lograr optimizar la primera y maximizar la segunda. Para calcular este

indicador se debe emplear la Ecuacion 3.
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Fondos Disponibles

Total de Depésitos a Corto Plazo
3
Rentabilidad

La rentabilidad cuantifica la capacidad de una institucién para producir utilidades al final de un
ejercicio fiscal a partir de los recursos que financian sus actividades; puede medirse en
términos econdmicos vy financieros. Ademas, debido a su importancia, constituye un indicador
vital para el desarrollo empresarial, pues a fin de cuentas expresa los resultados alcanzados

tras la gestion realizada (Soriano, 2010; Ronquillo, 2018).

En la rentabilidad del sector financiero repercuten factores internos y externos: lo que ocurre
internamente en la entidad asi como en el mercado. Entonces, si bien los accionistas y
administradores tienen un alto grado de control sobre el desarrollo de la institucién, los factores
macroecondmicos son los que realmente marcan el curso del mercado, por lo que dificilmente

pueden predecirse con exactitud o modificarse a conveniencia (Lapo et al., 2021).

Como lo expone Jara et al. (2018), las investigaciones relacionadas con la rentabilidad analizan
mayormente la rentabilidad sobre activos, patrimonio y factores internos como liquidez,
solvencia, margen de ganancias, intereses, tamafio y tipo de entidad financiera. Asi mismo,
toman en cuenta factores externos como PIB, inflacion desempleo, tipo de cambio, precio del

barril de petréleo y concentracion de mercado.

ROA (return on assets)

El rendimiento sobre activos, ROA, por sus siglas en inglés return on assets, es un indicador
financiero que proporciona informacién sobre las ganancias que genera en promedio cada
unidad de activo; por ende, mide la eficiencia con la que se gestiona un banco u organizacién
(Soriano, 2010; Petersen y Schoeman, 2008). De manera textual, la ficha metodolégica de
indicadores financieros de la SEPS (2017) indica que “el ROA mide el nivel de retorno
generado por el activo. Es una medida de eficacia en el manejo de los recursos de la entidad”
(p- 20). Entonces, mientras el indicador es menor, la empresa pierde capacidad para generar
los ingresos necesarios que le permiten fortalecer su patrimonio. Finalmente, para calcular el

ROA debe aplicarse la Ecuacion 4:
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Ingresos — Gastos

(Activo Total promedio * 12) /mes

(4)

Estado del arte

A continuacion se realiza una revision de diversos trabajos de investigacién nacionales e
internacionales enfocados a determinar el efecto y la relacion entre el riesgo crediticio,

rentabilidad y liquidez de las instituciones financieras.

Nivel internacional

En primera instancia vale mencionar al estudio de Mendoza y Rivera (2017) que estuvo
enfocado en indagar como el riesgo de crédito y la suficiencia de capital impactan en la
rentabilidad de los bancos rurales de Filipinas. El proceso consisti6 en analizar los datos
financieros mediante un panel dindmico de Arellano-Bond con un total de 567 cajas rurales
registradas entre 2009 y 2013. Como resultado se evidencié que en promedio los bancos
rurales tienen un riesgo crediticio de 7.75%, indicador que esta vinculado de manera negativa

con la rentabilidad.

Por su lado, Bucevska y Hadzi (2017) analizaron la relevancia de la hipétesis de estructura-
conducta-rendimiento (SCP) frente a la hipétesis de eficiencia para explicar el rendimiento
bancario. Los autores consideraron a 127 bancos comerciales de seis paises balcanicos
(Eslovenia, Croacia, Serbia, Bosnia y Herzegovina, Montenegro y Macedonia) durante el
periodo 2005-2009. Asi, los resultados de la estimacion sugieren que el riesgo de crédito tiene
incidencia negativa en la rentabilidad y, por consiguiente, en la eficiencia de las institucion es

financieras.

Otro aporte interesante es el que realizan Muthumoni y Raj (2017), quienes centraron Ssu
estudio en el impacto del riesgo de liquidez en la rentabilidad del Banco de Baroda. Mediante el
método de minimos cuadrados ordinarios se recopilaron datos de los informes anuales y del
sitio web del Banco de la Reserva de India correspondiente al periodo 2006-2016. Entre los
principales resultados se evidencia que el riesgo de liquidez esta relacionado positiva y

significativamente con la rentabilidad, por lo que un banco debe mantener fondos suficientes
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mayores costes y menos rentabilidad.

Por otra parte, Alali (2019) expuso el efecto de la liquidez en la rentabilidad de 14 bancos
comerciales de Jordania que cotizaban en la Bolsa de Valores de Amman (ASE) durante el
periodo 2013-2017. El autor demostré que la liquidez tiene un efecto sobre los rendimientos de
los fondos propios de las entidades; sin embargo, estd influenciado por el tamafio de la
institucion. Por ese motivo, es sustancial que accionistas y gerentes unan esfuerzos para
mantener niveles 6ptimos de liquidez, maximizar los margenes de utilidad, pero sin correr el

riesgo de caer en insolvencia.

Otro estudio relacionado es el de Hassan y Waemustafa (2021), quienes profundizaron en la
relacion entre el riesgo de liquidez, de la financiacién y el bancario para los bancos islamicos y
convencionales de Pakistan. Es importante indiciar que las investigaciones sobre liquidez en
Asia han arrojado resultados contradictorios, por lo que los autores se limitan a destacar que
este indicador es un aspecto critico, sobre todo en periodos de crisis econémicas. Es asi que
recomiendan mantener los niveles de activos liquidos establecidos por Basilea lll, puesto que
los riesgos de mercado para estas entidades deben valorarse también entorno a las creencias

islamicas.

Finalmente, vale acotar al articulo de Ghenimi et al. (2017), que estuvo enfocado en investigar
las principales fuentes de fragilidad bancaria con base en una muestra de 49 bancos que
operan en la region MENA, con datos recopilados entre 2006 a 2013 sobre el riesgo de crédito
y de liquidez asi como su impacto en la estabilidad bancaria. Los resultados obtenidos
demuestran que ambos riesgos no tienen una relacion reciproca retardada, pero si influyen por
separado en la estabilidad bancaria; por tanto, su interaccion contribuye a que exista
inestabilidad.

Nivel latinoamericano

Saona (2016) examin6 en su estudio los determinantes del desempefio de los bancos
latinoamericanos y las variables extrabancarias en el periodo de 1995 a 2010. El andlisis fue
realizado a través del estimador del sistema GMM (método de los momentos generalizado, por

sus siglas en inglés), proceso que dio paso a concluir que en Latinoamérica una mayor
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una la relacién es positiva.

Por su parte, Huayta (2020) busc6 demostrar la relacién entre riesgo el crediticio y rentabilidad.
Para este proposito examind una cooperativa de ahorro y crédito campesina de Arequipa, Perq,
mediante la prueba de normalidad y el Rho de Spearman. De este modo, la autora concluy6
gue efectivamente existe una relacién significativamente negativa, por lo que recomienda

mejorar las evaluaciones crediticias para incrementar la rentabilidad econémica y financiera.

Cabe también abordar a la investigacion de Tejada et al. (2017), quienes se enfocaron en
estimar la estructura idonea entre liquidez y rentabilidad de las corporaciones de crédito
dominicanas. Para este propdsito necesitaron estudiar el indice de liquidez y rentabilidad
presente en los estados financieros e investigar si existe un punto de equilibrio entre ambos
elementos. Los resultados cuantitativos y cualitativos establecieron que no es factible
determinar esta relacion, puesto que en algunos afios tendia a ser directa y otros casos
inversa, por lo que sugieren que en un siguiente estudio se realice con una base de datos mas

amplia.

Un panorama distinto es el que expone Diaz (2021), en cuyo trabajo demostré que si existe
una relacién positiva moderada entre liquidez y rentabilidad en agencias financieras de Lima
Norte. Esta aseveracion esta sustentada en datos obtenidos de la aplicacion de cuestionarios y
con base en el coeficiente de Rho de Spearman, a través del que se obtuvo que p=0,006 y
r=0,374. Por tanto, a mayor riesgo de liquidez, mayor es la rentabilidad para las instituciones

financieras.

Por otra parte, Gutiérrez (2021)Haga clic o pulse aqui para escribir texto. enfocé esfuerzos en
determinar si el riesgo crediticio incide en la liquidez de las entidades financieras en el distrito
de Los Olivos (Pert). Para medir la confiabilidad de sus datos utilizé el coeficiente de Alfa de
Cronbach, y la comprobacion de las hipoétesis fue hecha bajo la prueba de Rho de Spearman.
De esta forma pudo concluir que el riesgo crediticio si incide directamente en la liquidez de las

instituciones financieras analizadas.
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morosidad de la cartera de tarjetas de crédito en la rentabilidad y la liquidez del Banco
Mercantil durante 2015 a 2019. Los resultados apuntaron a que las politicas econémicas de
Venezuela impulsan a los clientes a utilizar sus tarjetas de crédito para consumo diario y no
para el largo plazo, lo que desencadena en un incorrecto uso de estos recursos y ahonda aun
mas la crisis econdmica del pais, pues se incrementan los indices de morosidad que a su vez

impactan en la rentabilidad y liquidez de la entidad.

Aspectos semejantes se muestran en el estudio de Cobidn (2017), que plantea dar una
explicacién acerca del efecto que tienen las causas del riesgo crediticio sobre la liquidez de una
cooperativa de ahorro y crédito de Cajabamba (Peru); en este caso, la liquidez fue la variable
dependiente y el riesgo crediticio la independiente. De ese modo, el autor concluye que el
riesgo crediticio, en este caso la morosidad, influye en la liquidez de la entidad, por lo que es
sumamente prioritario definir limites de tolerancia al riesgo y alertas para evitar problemas de

fondo que puedan significar adquirir deudas para cumplir con los socios.

Para culminar con la revision de documentos a nivel latinoamericano se encuentra Terreno et
al. (2020), cuyo articulo sobre la relaciéon entre liquidez y rentabilidad demuestra que las
empresas argentinas con mayor capital corriente tienen mas rentabilidad (un ratio muy utilizado
para medir el capital corriente es el indice de liquidez corriente). Al respecto, cabe mencionar
gue Brealey et al. (2010), en el libro Principios de finanzas corporativas, exponen que un
Optimo capital corriente (o capital de trabajo) es posible alcanzarlo cuando se logra maximizar

la necesidad de liquidez y rentabilidad.

A nivel nacional

En primer lugar vale mencionar a la investigacion de Lapo et al. (2021), enfocada a analizar si
el riesgo crediticio incide de manera negativa en la rentabilidad bancaria. Para tal efecto, los
autores tomaron en cuenta la informacion mensual de siete bancos ecuatorianos durante el
periodo 2012-2018, lo que les permitid generar una base de datos compuesta por indicadores
financieros ordenados a manera de panel con un total de 504 observaciones. Los resultados
revelaron que efectivamente el riesgo crediticio tiene una influencia negativa y significativa en la
rentabilidad, lo que implica que el tomar mejores decisiones sobre los factores internos aporta a

elevar las ganancias de las entidades financieras.
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incremento de la cartera vencida, las provisiones y la rentabilidad de 59 cooperativas de ahorro
y crédito del segmento 1 y 2. Para tal efecto, tomaron en cuenta informes financieros
mensuales desde enero de 2015 a diciembre de 2018 y aplicaron un andlisis de regresion con
minimos cuadrados ordinarios. Asi, concluyeron que la relaciébn entre la morosidad y
rentabilidad es negativa, alta y significativa; por ende, una gestion efectiva del riesgo crediticio
incrementa notablemente el ROA y ROE.

Asi mismo, Tasigchana (2021) plante6 indagar cual es el impacto de la liquidez en la
rentabilidad econdmica y financiera asi como la relacion de liquidez y rentabilidad de 32
cooperativas de ahorro y crédito ecuatorianas del segmento 1 con datos entre 2016 a 2019. Del
andlisis concluyé que las variables demuestran correlacion alta y significativa en todos los
casos; ademas, el autor atribuye el crecimiento de la rentabilidad y liquidez a las nuevas
regulaciones emitidas por la SEPS con respecto al fondeo y control de riesgo de crédito.

Por otro lado, vale acotar también a Moreno (2019), cuyo estudio se enfocé en establecer la
incidencia de la liquidez en la rentabilidad de los bancos privados mediante un analisis
econométrico de indicadores financieros proporcionados por la Superintendencia de Bancos.
Los principales resultados proyectaron que los bancos mas grandes poseen mayor rentabilidad
y buen manejo de la liquidez y los pequefios soportan problemas en su ROA y ROE. Es asi que
concluye que las variables tienen una relacion inversamente proporcional: a menor liquidez,

mayor rentabilidad y viceversa.

Como puede apreciarse, los trabajos de investigacion se enfocan en analizar el
comportamiento del riesgo crediticio, su liquidez y rentabilidad de bancos y cooperativas de
ahorro y crédito, pero marcan una brecha acerca del comportamiento de estas variables en las
asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda, que son consideradas como

entidades sustanciales del sistema financiero de la economia popular y solidaria del pais.

También es importante mencionar que los informes previamente presentados por la SEPS y el
BCE sugieren que la pandemia de COVID-19 ocasion6 que los indices de morosidad crezcan
notablemente debido a que gran parte de socios y clientes no fueron capaces de cumplir con

sus obligaciones financieras a tiempo producto de la pérdida de empleos, cierre de negocios y
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establecen las siguientes hipotesis:

H1: el riesgo crediticio esta relacionado negativamente con los niveles de rentabilidad
econdmica y financiera de las mutualistas en Ecuador.

H2: el indice de liquidez esta relacionado negativamente con los niveles de rentabilidad
econdmica y financiera de las mutualistas en Ecuador.

H3: el riesgo crediticio incide negativamente sobre los niveles de liquidez de las

mutualistas en Ecuador.
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Materiales y métodos

Tipo de investigacion
La investigacion fue de corte observacional, con una primera fase de tipo descriptiva, pues este
tipo de estudios buscan identificar el problema central a través de revisiones de literatura que
incluyen conceptos bésicos asi como analisis de resultados enmarcados al objetivo planteado
(Rojas, 2015). La segunda fase fue correlacional que, como lo indican Hernandez et al. (2014),
se enfoca en determinar si existe una asociacion entre las variables y cuantificar y cualificar el

tipo de relacion para predecir resultados si se altera una de ellas.

Poblacién

La poblacién incluy6é a todas las entidades financieras mutualistas: Asociacion Mutualista de
Ahorro y Crédito para la Vivienda Pichincha, Asociacién Mutualista de Ahorro y Crédito para la
Vivienda Ambato, Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda Azuay v,

finalmente, la Asociacién Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda Imbabura.

Definicion del instrumento y las variables

Para analizar la relacion de las variables se aplicé el modelo PLS-SEM. Como lo expresan
Martinez y Fierro (2018), es un “método multivariante de segunda generacion denominado
modelaciéon de ecuaciones estructurales con minimos cuadrados parciales” (p. 1). Ademas
mencionan que los modelos de ecuaciones estructurales se caracterizan por generar mayor
confianza a los investigadores, pues para su aplicacién intervienen modernos programas que
brindan resultados mas eficientes. Y pese a que su creacion tiene ya varias décadas, apenas
en los dltimos afios han generado una revolucion en las investigaciones empiricas debido a la
gran capacidad para evaluar de forma simultanea las relaciones entre variables independientes

y dependientes.

Para Gonzalez (2018), esta metodologia nace como un punto de interseccion de modelos de
regresion, de ecuaciones estructurales y métodos de andlisis multivariante, y se caracteriza por
conformarse por un modelo de medida denominado outer model y un modelo estructural
llamado inner model. ElI primero es el encargado de probar las relaciones reflectivas o

formativas de las variables observables o manifiestas con la variable latente, a fin de
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otra parte, de acuerdo a Caballero (2016), el modelo estructural esta centrado en probar la
relacion entre los constructos o variables latentes exdgenas (independientes) y enddgenas
(dependientes).

Un aspecto a resaltar es que “la PLS-SEM emergi6 como una técnica para analizar las
complejas relaciones entre variables latentes que permiten explicar los datos observados vy el
analisis predictivo como elemento relevante en la investigacion cientifica” (Martinez y Fierro,
2018, p. 5). Como se menciond previamente, el primer componente de este método es el
modelo de medida, en el que los indicadores forman un constructo y las relaciones pueden ser
formativas o reflectivas. Las primeras indican que las variables observables son una causa de
la variable latente, es decir que la suma de estas manifestaciones da origen al constructo, y la
omision de una de ellas puede alterar la variable latente al dejarla incompleta. En cuanto a las
relaciones reflectivas, los indicadores son expresiones o manifestaciones de la existencia del
constructo, por lo que un cambio en la variable latente se refleja en sus indicadores (Valdivieso,
2013).

Otras caracteristicas importantes del modelo PLS-SEM son su flexibilidad, la oportunidad de
usar muestras pequefias, el hecho de no tener que asumir una distribucién normal y que cada
constructo pueda estar compuesto por uno o mas indicadores con relaciones formativas y/o
reflectivas que son evaluadas por separado. Ademas, uno de sus objetivos es maximizar el
coeficiente R? (Hair et al., 2017).

Si bien una de las caracteristicas de esta metodologia es que no se necesitan muestras de
gran tamafio, Marcoulides y Saunders (2006) determinan que deberian considerarse un minimo
de observaciones seguin el nimero de relaciones entre variables latentes. Con base en esta
premisa, en vista de que el presente estudio establece tres relaciones en el modelo estructural,
entonces tendrian que por los menos contarse con 59 observaciones; sin embargo, Hoyle
(1995) propone que para potencializar los resultados deben utilizarse minimo entre 100 a 200

observaciones.

Frente a lo mencionado, se plantearon como variables latentes a la rentabilidad, el riesgo

crediticio y la liquidez, que conforman el modelo estructural. Por otra parte, los indicadores
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ROA, morosidad, aprovisionamiento y liquidez corriente son variables observadas que forman

el modelo de medida con cada constructo. A continuacion,

caracteristicas.

Tabla 2

Variables latentes y observadas

la Tabla 2 describe las

Variables Variables o i
Descripcién Forma de calculo Autores
latentes observadas
Soriano (2010);
__ Rendimiento Tasa de retorno que Utilidad neta Mendoza y Rivera
Rentabilidad ) )
sobre activos produce un activo Activos Totales (2017); Rivas et al.
(2021)
Porcentaje de Aguilar et al. (2004);
Morosidad impagos del total de Cartera Improductiva Contreras, (2020);
R créditos concedidos Cartera Bruta Cobian (2017);
iesgo
) g . Cobertura de la Bushman y Williams
crediticio

. _ cartera total para
Aprovisionamiento
afrontar

incumplimientos

Provision Absoluta

Cartera Bruta

(2012); Rivas et al.
(2021); FELABAN
(2013).

Porcentaje de

Liquidez Liquidez corriente ] o
activos liquidos

Fondos disponibles

Depositos a corto plazo

Jara y Winkler (2005);
Muthumoni y Raj (
2017); Tejada et al.
(2017).

En cuanto a la especificacion del modelo estructural, la tabla muestra la relacién de los

constructos que, segun Martinez y Fierro (2018),Haga clic o pulse aqui para escribir texto.

deben ser observados de izquierda a derecha. Por lo tanto, las variables latentes exdgenas -

gue son las predictoras- tienen que alinearse al lado izquierdo mientras el o los constructos

enddgenos - dependientes o de resultados- han de ubicarse a la derecha. A continuacion, la

Figura 5 detalla la relacion gréfica entre las variables.
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Relacién gréafica entre variables

Riesgo Crediticio

Rentabilidad

Nota. Elaboracion propia a partir de Martinez y Fierro (2018)

Para la especificacion del modelo de medida, la Figura 6 refleja los indicadores que edifican

cada constructo.

Figura 6

Indicadores que edifican cada constructo

Riesgo Crediticio

Aprovisionamiento

Rentabilidad

ROA (Return on
assets

Liquidez corriente Liquidez

Nota. elaboracién propia a partir de Martinez y Fierro (2018)

El riesgo crediticio esta conformado por la morosidad y el aprovisionamiento -como un modelo

reflectivo- asi como por la liquidez y la rentabilidad, pues sus indicadores son expresiones de lo
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hacia la variable observada (Martinez y Fierro, 2018).

Procedimiento

En primer lugar se procedio a la especificacion del modelo estructural, en el que las variables
latentes estan representadas en elipses y las flechas indican la direccién de las relaciones
(Martinez y Fierro, 2018). De esta forma quedaron establecidas como variables independientes
el riesgo crediticio y la liquidez, mientras que la rentabilidad se consider6 como variable
dependiente. Asi mismo, pese a existir una relacién de dependencia entre la liquidez y el riesgo

crediticio, no se considera enddgena por su relacion con la rentabilidad.

Posteriormente, fue especificado el modelo de medida, en el que debieron afadirse los
indicadores de cada constructo y que estan representados en rectangulos (Martinez y Fierro,
2018). Entonces, la morosidad y el aprovisionamiento constituyeron los indicadores del riesgo
crediticio; la liquidez corriente fue una manifestaciéon de la liquidez; y el rendimiento sobre

activos se estructurd como la variable observable de la rentabilidad.

En tercera instancia se estructur6 en Excel el panel de datos con los indicadores financieros
mensuales que presentaban las entidades financieras de 2018 a 2021. Cada variable
observada conté con 192 datos que permitieron crear un panel de 768 observaciones. Todos
los valores fueron calculados por la SEPS y transcritos tal cual, a excepcion del indicador de
aprovisionamiento debido a que el organismo de control calcula indicadores de cobertura por
segmento de crédito y no uno global para la cartera bruta. Por ese motivo, este ratio se calculé
como el cociente entre la subcuenta 1499 -provisiones para créditos incobrables- y la cuenta 14
-cartera de créditos-, pero sin considerar la correccién que hace la subcuenta de valuacion
1499.

Una vez obtenida la base de datos en Excel, se exportd al software Adanco para construir el
modelo estructural y el de medida y correr el céalculo del algoritmo PLS, que da como resultado
‘las cargas factoriales de cada indicador, los coeficientes de regresion estandarizados o

coeficientes path y el R2” (Martinez y Fierro, 2018, p. 17).
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Al evaluarse el modelo global, se procedié con en andlisis de las medidas reflectivas a través

32

de la consistencia interna, la validez convergente y la validez discriminante. Por otro lado, las
medidas formativas fueron evaluadas mediante la validez convergente, la colinealidad entre los
indicadores, asi como la significancia y la relevancia de los pesos, tal como lo sugiere Hair et
al. (2017). Finalmente, se analiz6 el modelo estructural mediante los coeficientes de
determinacién (R?), la relevancia predictiva (Q2), el tamario y la significancia de los coeficientes
path y los tamafios de los efectos (f2), como lo indica que debe realizarse Martinez y Fierro
(2018).
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Resultados
Estadisticos descriptivos
A continuacion, la Tabla 3 muestra los valores maximos y minimos que han alcanzado las

distintas mutualistas en cada uno de los indicadores financieros analizados.

Tabla 3

Valores minimos y maximos alcanzados por las mutualistas en cada indicador

Indicador Mutualista Ambato Mutualista Azuay Mutualista Pichincha Mutualista Imbabura
Morosidad

Max 11,21% 7,71% 7,87% 5,40%

Min 1,15% 2,45% 2,36% 2,87%

Aprovisionamiento
Max 5,97% 5,00% 6,36% 4,10%
Min 1,89% 1,97% 3,32% 2,46%

Liguidez corriente

Max 18,42% 25,42% 25,75% 25,74%

Min 8,43% 7,86% 5,95% 9,75%
ROA

Max 0,48% 1,87% 0,84% 2,09%

Min -4,06% -0,94% -0,26% 0,08%

De los datos expuestos resalta la Mutualista Ambato, al obtener los valores mas bajos en
morosidad (1,15%), aprovisionamiento (1,89%) y rentabilidad sobre activo (-4,06) en diciembre
2021, enero 2018 y febrero 2019. Por otra parte, el valor mas bajo en liquidez corriente fue
8,43%, atribuible a la Mutualista Pichincha en noviembre de 2018. Con relacién a la morosidad
mas alta le corresponde a la Mutualista Ambato (11,21%) en marzo de 2020. Ademas, la
Mutualista Pichincha presentd los méximos en aprovisionamiento (6,36%) y liquidez corriente

(25,75%) en agosto de 2020 y julio de 2021, respectivamente. Por Gltimo, la Mutualista
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Imbabura destacé en el indicador de rentabilidad, cuyo pico mas alto fue de 2,09% en enero de
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2018 (Los datos pueden ser verificados en el panel de datos en los anexos).

Por otra parte, la Tabla 4 detalla los valores de la media y desviacién estandar de los
indicadores de cada mutualista.

Tabla 4

Media y desviacion estandar alcanzados por las mutualistas en cada indicador

Indicador Mutualista Ambato  Mutualista Azuay Mutualista Pichincha Mutualista Imbabura
Morosidad
Media 0,0568 0,0370 0,0473 0,0421
Desv. Estandar 0,0266 0,0126 0,0138 0,0062

Aprovisionamiento

Media 0,0402 0,0313 0,0483 0,0328
Desv. Estandar 0,0101 0,0117 0,0115 0,0056

Liguidez Corriente

Media 0,1290 0,1579 0,1145 0,1686

Desv. Estandar 0,0234 0,0506 0,0459 0,0422
ROA

Media -0,0114 0,0092 0,0016 0,0039

Desv. Estandar 0,0107 0,0054 0,0016 0,0032

En términos globales, cabe resaltar lo siguiente: la Mutualista Ambato mantiene la morosidad
promedio més alta con un valor de 0,0568; la Mutualista Pichincha tiene la media superior en
aprovisionamiento con un valor de 0,0483; la Mutualista Azuay destaca en su indicador de
rentabilidad con 0,0092; la Mutualista Imbabura tiene la media mas alta en liquidez corriente de
0,1686; asi mismo, cabe destacar que en la Mutualista Ambato la media en el indicador de

rentabilidad es negativo, -0.0114, lo que podria indicar una tendencia de pérdidas.
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Por su parte, la Mutualista Imbabura tiene la desviacion mas baja en cuanto a morosidad y
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aprovisionamiento; pero en cuanto a liquidez corriente, la Mutualista Ambato es la que menos
se desvia de la media. Finalmente, la Mutualista Pichincha se mantiene en promedio mas cerca

de la media en su indicador de rentabilidad.

Estimacion del modelo global

A continuacion, la Figura 7 detalla visualmente los resultados de R?, los coeficientes path y las
cargas factoriales. Estos valores fueron analizados por separado en cada paso del modelo de

medida y del modelo estructural.

Figura 7

Indicadores que edifican cada constructo

[ Morosidad

Riesgo Crediticio

[ Aprovisionamiento

-0,545™""

Rentabilidad
R2=0,311

-0,136" ROA (Return on

assets

Liquidez

[ Liquidez corriente R2=0,019

Nota. Elaboracién propia a partir de Adanco

Evaluacion de medidas reflectivas

La evaluacion de las medidas reflectivas inicia con la estimacion de la consistencia interna, que
se encarga de demostrar la fiabilidad del constructo mediante el indice de fiabilidad compuesta
(IFC) y el alfa de Cronbach. El IFC es el encargado de demostrar el grado en que los
indicadores forman parte de la variable latente y a su vez confirma que cada item es

consistente con el constructo (Martinez y Fierro, 2018; Moral, 2019).
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Por otra parte, el alfa de Cronbach permite cuantificar el nivel de covariacion que existe entre
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los indicadores; fluctia entre 0 y 1: un resultado proximo a 1 significa mayor consistencia
(Chiner, 2011). Vale mencionar que en ambos indicadores deben esperarse como minimo
valores de 0,7 y maximo de 0,9 (Celina y Campo, 2005). Ante lo expuesto, la Tabla 5 detalla los
resultados.

Tabla b

Variable latente, compuesta y alfa de Cronbach

Variable latente  Fiabilidad compuesta Alfa de Cronbach

Riesgo crediticio 0,8070 0,5610
Liquidez 1,000 1,000
Rentabilidad 1,000 1,000

Nota. elaboracién propia a partir de Adanco

Como es posible apreciar, se alcanzan los niveles de confiabilidad deseados, a excepcion del
alfa de Cronbach en el riesgo crediticio que presenta un valor de 0,5610; pese a ello, la
consistencia es suficiente para el modelo planteado. Por otra parte, los valores de 1 obtenidos
en rentabilidad y liquidez se deben a que estan representados por una sola variable observable

en cada caso.

Con respecto a la validez convergente permite demostrar que un conjunto de indicadores
representa adecuadamente a una variable latente (Henseleret al., 2009). Esta evidencia se
hace a través de la fiabilidad del constructo y de la varianza media extraida (AVE): la
primera indica la consistencia que poseen sus variables manifiestas en la relacion del modelo
de medida a través de la valoracién de sus cargas o pesos factoriales, valores que deben ser
superiores a 0,707 para que tenga una relacién con la variable latente; por su parte, la AVE
evalua el modelo de medida a través de la varianza de la variable latente, cuya cifra tiene que
ser mayor o igual a 0.50, lo que significa que cada constructo explica al menos el 50% de la
varianza de las manifestaciones (Martinez y Fierro, 2018; Carmines y Zeller, 1979; Fornell y

Larcker, 1981). Ante lo expuesto, La Tabla 6 muestra los resultados.
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Tabla 6
Fiabilidad del indicador y varianza media extraida
Variable latente Indicador Fiabilidad del indicador Varianza media extraida
Riesgo crediticio Morosidad 0,8556 0,6802
Aprovisionamiento 0,5048
Liquidez Liquidez corriente 1,0000 1,0000
Rentabilidad Rendimiento sobre activos 1,0000 1,0000

Nota. Elaboracién propia a partir de Adanco.

Los valores minimos esperados se logran en casi todas las variables manifiestas; no obstante,
el aprovisionamiento esta al limite con un valor de 0.5048, hecho que demuestra una minima
representacion del constructo riesgo crediticio. Por otra parte, los resultados de la AVE sefalan

gue los constructos se relacionan de manera adecuada con sus manifestaciones.

Con respecto a la validez discriminante es la que indica si realmente los constructos son
diferentes entre si y en qué medida. Se prueba mediante tres criterios, criterio de Fornell-
Larcker, cargas cruzadas entre indicadores y variables latentes, y se concluye con la matriz
HTMT (Martinez y Fierro, 2018). El criterio de Fornell y Larcker considera la cantidad de
varianza que un constructo captura de sus indicadores (AVE), y debe ser mayor a la varianza
gue el constructo comparte con los otros. Entonces, la raiz cuadrada de la AVE de cada
variable latente de ser mayor que las correlaciones que tiene con el resto de variables (Hair et
al., 2017).

Como se observa en la Tabla 7, la relacion para cada constructo y con su propia variable

latente es mayor a la relacién con otras variables.
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Tabla 7

Variable latente por cada indicador

Variable latente Rentabilidad Liquidez Riesgo Crediticio

Rentabilidad 1,0000
Liquidez 0,0195 1,0000
Riesgo Crediticio 0,3065 0,0185 0,6802

Nota. Elaboracion propia a partir de Adanco
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En el caso de la liquidez 1, al ser mayor a 0.0195, establece que hay una relacién entre la

liquidez y rentabilidad. Asi mismo, al ser el riesgo crediticio 0.6802, superior a 0.3065 y a

0.0185, implica que tiene mayor relacién con el mismo riesgo crediticio que con la liquidez o la

rentabilidad.

Por otro lado, es necesario comparar las cargas factoriales cruzadas de los indicadores de una

variable latente con las cargas de los indicadores de las demas variables latentes; las cargas

factoriales deben tener mayor valor con su propia variable que con las demas que se evallan

en el modelo (Barclay et al.,1995). En ese sentido, la Tabla 8 muestra que la condicién de las

cargas factoriales cruzadas se cumple en su totalidad.

Tabla 8

Cargas factoriales cruzadas

Variable latente Rentabilidad Liquidez Riesgo Crediticio
Rendimiento sobre activos 1,0000 0,1395 -0,5536
Liquidez corriente 0,1395 1,0000 -0,1361
Morosidad -0,5612 -0,1370 0,9250
Aprovisionamiento -0,3024 -0,0763 0,7105

Nota. Elaboracién propia a partir de Adanco

En cuanto al criterio HTMT (heterorrasgo—monorrasgo) se define como el valor medio de las

correlaciones de los indicadores entre constructos con respecto a la media de los items que
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Tabla 9 de talla los resultados.

Tabla 9

Criterio HTMT

Variable latente Rentabilidad Liquidez
Liquidez 0,1395
Riesgo Crediticio 0,6915 0,1708

Nota. Elaboracion propia a partir de Adanco

Como se puede evidenciar, el mayor valor obtenido es 0.6915, cifra que se encuentra dentro
del rango esperado. Por lo tanto, se concluye que efectivamente hay diferencia entre los
constructos riesgo crediticio y rentabilidad; incluso, las otras relaciones tiene un HTMT mas
bajo.

Evaluaciéon del modelo estructural

Para la evaluacion del modelo estructural, o la interaccion de los constructos, son necesarias
las siguientes pruebas e indicadores: evaluacion de colinealidad, evaluacion del signo
algebraico, magnitud y significacion estadistica de los coeficientes path, valoracién del R? y
valoracién de los tamafios de los efectos (Martinez y Fierro, 2018). En la evaluacién de
colinealidad se aplica el factor de inflacion de la varianza (FIV), que consiste en una
herramienta de diagnéstico para cuantificar la cantidad de multicolinealidad. Hair et al. (2017)
proponen como limites de multicolinealidad 0.20 y 5; por ende, los resultados fuera de este

intervalo indican problemas de multicolinealidad. La Tabla 10 detalla los resultados obtenidos.
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Tabla 10
Colinealidad

Variable latente Rentabilidad  Liquidez Riesgo Crediticio

ROA 1,000
Liquidez corriente 1,000
Morosidad 1,1792
Aprovisionamiento 1,1792

Nota. Elaboracién propia a partir de Adanco

En el modelo propuesto se observa que todas las variables son cercanas o iguales a 1, lo que
significa que no existe problemas de colinealidad y, por ende, el modelo estructural es
pertinente. Entonces, el siguiente paso consisti6 en la evaluacion del signo algebraico,
magnitud y significancia estadistica, que es importante puesto que muestra la relacién de los
constructos en el modelo estructural. Cabe resaltar que el signo algebraico determina la
relacion postulada en las hipétesis y, por consiguiente, su aceptacién o el rechazo como se
observa en la Tabla 11.

Tabla 11

Relaciones hipotéticas, coeficientes path y bootstrapping

Bootstrapping

Relaciones Hipotéticas Coeficientes path
valor t Valor p
Riesgo crediticio ---> Liquidez -0,1361 -2,3733 0,0177
Riesgo crediticio ---> Rentabilidad -0,5447 -9,2785 0,0000
Liquidez ---> Rentabilidad 0,0654 1,5234 0,1277

Nota. Elaboracion propia a partir de Adanco

Las relaciones entre riesgo crediticio sobre liquidez y riesgo crediticio sobre rentabilidad son
negativas, pero la liquidez sobre rentabilidad es positiva. La magnitud de los coeficientes path
oscila entre 1y -1, y los valores cercanos a 0 indican una baja relacion como es el caso de los
resultados -0.1361 y 0.0654; es importante mencionar que el signo de la magnitud también

debe concordar con la hipotesis para que esta pueda ser aceptada. Finalmente, el nivel de
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resultados; por lo tanto, para que sean confiables, el valor t debe ser superior al valor p
(Martinez y Fierro, 2018). Ello es posible corroborar en todas las relaciones planteadas: 2.3733
es superior a 0.0177; 9.2785 es mayor que cero; 1-5234 supera a 0.1277.

Otro paso importante en la evaluacién del PLS-SEM es la del indicador R? y R? ajustada. Sus
valores siempre estan entre 1 y 0, y su importancia radica en la medida en que la varianza de
una variable endégena efectivamente es explicada por sus variables exégenas (Martinez y
Fierro, 2018). Segun Hair et al. (2017), un valor superior a 0,75 indica una prediccion
sustancial, un valor entre 0,25 y 0,75 muestra una prediccion moderada y valores por debajo de
0,25 significan una prediccion débil. A continuacion, la Tabla 12 expone los resultados.

Tabla 12

Indicador R? y R? ajustado

Constructo R? R? ajustada
Rentabilidad 0,3107 0,3034
Liquidez 0,0185 0,0134

Nota. Elaboracién propia a partir de Adanco

El resultado de 0.3107 en rentabilidad la ubica con una precisibn moderada. En cambio, la

liquidez obtuvo 0.0185, lo que significa una prediccion débil.

El siguiente paso fue la valoracién de los tamafios de los efectos, denominado f?, que es
necesario para conocer cual es el cambio en R? al omitir una de las variables independientes
en el modelo, y también indica si esta variable tiene un impacto considerable en la variable
latente enddgena (Martinez y Fierro, 2018). El indicador fue desarrollado por Cohen en 1988,
quien propuso que 0,02 indica un efecto poco significativo, 0,15 un efecto medio y 0,35 un

efecto importante. A continuacion, la Tabla 13 expone los resultados para el valor de Cohen.
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tamafio de los efectos: F? Cohen

Relaciones Hipotéticas F? Cohen
Riesgo crediticio ---> Liquidez 0,0189
Riesgo crediticio ---> Rentabilidad 0,4224
Liquidez ---> Rentabilidad 0,0061

Nota. Elaboracion propia a partir de Adanco

El valor de 0,0189 establece que en caso de omitirse la variable riesgo crediticio habria un
efecto poco significativo sobre la liquidez. Asi mismo, el resultado de 0,0061 sefiala un efecto
nada significativo al omitir la variable liquidez en el estudio de la rentabilidad. Finalmente, el
riesgo crediticio tiene un efecto importante sobre la rentabilidad, por lo que no seria

recomendable omitir esta variable en un andlisis.

Discusioén y conclusiones de resultados

La investigacion evidencia que efectivamente era necesario analizar a las mutualistas de ahorro
y crédito para la vivienda de manera aislada y no suponer que tienen el mismo comportamiento
gue las cooperativas de segmento 1. Estas entidades han tenido una profunda variacion en su
indice de rentabilidad, lo que ha dado paso a examinar la relaciébn de este indicador con el
riesgo crediticio incluso en meses en los que es negativo. Los resultados obtenidos conducen a

aceptar la primera hipoétesis, rechazar la segunday a aceptar parcialmente la tercera.

La hipétesis 1, el riesgo crediticio estd relacionado negativamente con los niveles de
rentabilidad econdmica y financiera de las mutualistas en Ecuador, se acepta. Al analizar la
Tabla 11 es posible identificar que el valor obtenido para el coeficiente de ruta con respecto al
riesgo crediticio sobre rentabilidad es -0,5447, es decir que la relacion es negativa y media.
Esta conclusién puede considerarse confiable en vista de que para esta relacion el valor t es -
9,2785 y el valor p 0,0000; como fue explicado anteriormente, para que los resultados sean
confiables el valor t debe ser superior al valor p. Asi mismo, el indicador R? determina que la

rentabilidad tiene una prediccién moderada, y F> de Cohen expone que el efecto del riesgo
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y el alcanzado fue de 0.4224.

Los resultados tienen concordancia e incluso se ven intensificados con la crisis econdmica
como consecuencia de la pandemia, especialmente desde finales de 2019 hasta mediados de
2022. Segun las estadisticas publicadas por la SEPS (2021), el indice de morosidad escala a
partir de diciembre de 2019 de 4% hasta 5.9% en abril de 2020, mes en que alcanz6 su pico
mas alto y luego se mantuvo en alrededor de 5%. Esto generd que las instituciones financieras
busquen recuperar el capital invertido en operaciones de crédito mediante la condonacién de
intereses, mora y otros gastos asociados que sacrificaban la rentabilidad. Por ese motivo, la
rentabilidad experimentd un descenso sostenido de 1.3% en 2019 a 0.6% en abril de 2020 y a
0.4% en diciembre de ese afio. Cabe indicar que el segmento de crédito con mayor morosidad
fue el productivo, hecho que esta asociado al efecto negativo de la pandemia sobre las

mipymes.

En cuanto a la hipotesis 2, el indice de liquidez esta relacionado negativamente con los niveles
de rentabilidad econdémica y financiera de las mutualistas en Ecuador, es rechazada. En esta
relacion, el valor obtenido para el coeficiente de ruta es 0.0654 y, dado que es positivo, no
concuerda con la hip6tesis. Asi mismo, se identifica que la relacién entre las variables es baja
dado que el valor es cercano a cero, y su efecto es poco significativo porque el resultado en el
f2 de Cohen es de apenas 0.0061.

Aunque la relacion entre estas variables es baja, resalta el hecho de que es positiva, es decir
gue cuando el indice de liquidez tiene una variacién también lo hace la rentabilidad. Al analizar
detenidamente los boletines de la SEPS (2021) es posible identificar que cuando ocurren
cambios bruscos en el ratio de liquidez se produce un movimiento similar en el ROA: en
noviembre de 2018, la liquidez bajé hasta 0.7% y el mes siguiente ascendi6 a 10.4%;
paralelamente, el ROA bajé hasta 1.2% y el mes siguiente subi6é a 1.6%. Esta situacion sugiere
qgue la relacion entre ambos constructos es baja, poco significativa y que se deben generar

movimientos subitos en el indice de liquidez para incidir en la rentabilidad.

En lo referente a la tercera hipotesis, el riesgo crediticio incide negativamente sobre los niveles

de liquidez de las mutualistas en Ecuador, se acepta parcialmente puesto que el valor del
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también es baja; al comparar el valor t y el valor p se determina también este resultado y, por lo
tanto, es confiable. En lo que respecta a la evaluacion del indicador R?, el resultado es 0.0185,
lo que implica que para este constructo se puede esperar una prediccion débil. Ademas, el
indicador f2 de Cohen muestra un valor de 0.0189, es decir que el efecto del riesgo crediticio
sobre la liquidez es muy poco significativo debido a que es cercano a 0,02.

Con estas consideraciones es factible presuponer que, asi como lo plantea la hipétesis 2, solo
cuando incrementan los impagos o la morosidad de manera considerable se puede notar la
incidencia negativa sobre el indice de liquidez, en vista de que surge un desbalance en el flujo
de efectivo de las instituciones financieras al disminuir exclusivamente los flujos de entrada
proyectados pertenecientes a operaciones crediticias. sin embargo, debido a que la relacion es
poco significativa durante la pandemia, y con leves estrategias correctivas en los indices de
aprovisionamiento, las mutualistas pudieron aplacar esta influencia negativa para mantenerse
dentro de los niveles proyectados, razon por la cual es minima la apreciacion de la relacién

entre los constructos a través del movimiento de los ratios financieros entre 2019 a 2022.

La aceptacion de la primera hipotesis es congruente con los resultados obtenidos por Mendoza
y Rivera (2017) en su estudio aplicado a bancos rurales de Filipinas, asi como con la
investigacion de Bucevska y Hadzi (2017), quienes concluyeron que el riesgo crediticio tiene un
efecto negativo sobre la rentabilidad de algunos bancos comerciales de ciertos paises
balcanicos. A nivel latinoamericano, Huayta (2020) tuvo la misma conclusién con su estudio
aplicado a una COOPAC; sin embargo, Saona (2016), en su investigacion con bancos
latinoamericanos, determind que a mayor riesgo, mayor es el margen de utilidad. Asi mismo, en
Ecuador, Lapo et al. (2021) y Rivas et al (2021) ejecutaron estudios aplicados a bancos y a
cooperativas de segmento 1 y 2, respectivamente, y coinciden en que la relacion de estas

variables es negativa y significativa.

Por otro lado, el rechazo de la segunda hipétesis concuerda en parte con las conclusiones del
estudio de Muthumoni y Raj (2017) efectuado en un banco de Baroda, pues los autores
sefialan que la relacion entre liquidez y rentabilidad es positiva. En el contexto latinoamericano,
la investigacion de Diaz (2021) también obtuvo una relacion positiva entre las variables; no

obstante, los resultados de Tejada et al. (2017) no son concluyentes en vista de que en algunos
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trabajos de Ecuador de Tasigchana (2021), en cuyo estudio aplicado a cooperativas de ahorro
y crédito evidencié una relacion directa, alta y significativa entre las variables. En tanto que
Moreno (2019), en su investigacion bancaria, concluye una relacién inversa. Con esta variedad
de resultados es importante tener en consideracion la recomendacion de Alali (2019), quien
indica que la significancia de la relacion esta influenciada por el tamafio de la institucion

financiera.

Con respecto a la aceptacion parcial de la tercera hipétesis, los resultados estan acordes a
diversos estudios. En el contexto latinoamericano, Gutiérrez (2021), Contreras (2020), Cobian
(2017) y Terreno et al. (2020) determinan en sus trabajos que efectivamente las variables de
riesgo crediticio y liquidez tienen relacion; sin embargo, ninguno de estos autores asevera que
esta relacion sea alta, fuerte 0 muy significativa. Ante esta situacion, lo 6ptimo es tomar en
cuenta la recomendacion de Hassan y Waemustafa (2021) acerca de mantener los niveles de
activos liquidos establecidos por Basilea Ill, pues la liquidez es un aspecto critico para las
entidades financieras.

De los resultados obtenidos, vale hacer hincapié en que el riesgo crediticio y la rentabilidad
estan asociados negativamente. Con este precedente, al analizar la Tabla 3 es posible
observar que la Mutualista Imbabura obtuvo el méas alto valor en su indice de rentabilidad al
mismo tiempo que presentd el valor mas bajo en sus maximos de morosidad y
aprovisionamiento. Por otra parte, si se considera de manera analoga el comportamiento de la
Mutualista Ambato, es posible visualizar que tiene los mas bajos ratios de rentabilidad a la par
que adquiere el valor mas alto en su maximo de morosidad y el segundo mas alto en

aprovisionamiento. Estos dos analisis robustecen la aceptacion de la hipotesis 1.

Por consiguiente, al verificar la relacion entre riesgo crediticio y rentabilidad, asi como su forma
de interactuar presente en las mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda, es
recomendable analizar la estructura de la cartera para con ello generar mejores estrategias de
recuperacién que contribuyan a la reduccion de los indices de morosidad asi como al
fortalecimiento de los ratios de rentabilidad. De este modo podria asegurarse el minimo

impacto en futuras crisis econémicas.
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Por otra parte, al comprobar el efecto del riesgo crediticio sobre las variables planteadas surge

46

la necesidad de conocer en qué otras variables puede incidir. Por ese motivo, es recomendable
ampliar el modelo estructural para incluir constructos tales como la suficiencia patrimonial,
estructura y calidad de activos, eficiencia microeconémica, intermediacion financiera, eficiencia
financiera, solvencia y vulnerabilidad del patrimonio. Todos son ratios publicados por la SEPS
y, por tanto, de facil acceso. Por ultimo, a la variable liquidez se podria afiadir el indicador de
cobertura de depositantes, y a la rentabilidad seria interesante incluirle la rentabilidad sobre

patrimonio y la rentabilidad sobre cartera.
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Anexos

Anexo A
ROA ene-18 feb-18 mar-18 abr-18 may-18 jun-18 jul-18 ago-18 sep-18 oct-18 nov-18 dic-18
Mutualista Ambato | -0,0406 -0,0298 -0,0144 -0,0144 -0,0171 -0,0122 -0,0130 -0,0165 -0,0062 -0,0073 -0,0053 -0,0016
Mutualista Azuay | 0,0085 0,0128 0,0113 0,0110 0,0119 0,0113 0,0106 0,0108 0,0108 0,0113 0,0120 0,0109
Mutualista Pichincha| 0,0011 0,0008 0,0008 0,0009 0,0016 0,0014 0,0014 0,0017 0,0017 0,0022 0,0029 0,0030
Mutualista Imbabura| 0,0209 0,0093 0,0064 0,0066 0,0058 0,0061 0,0056 0,0050 0,0045 0,0046 0,0044 0,0051
ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19
-0,0259 -0,0399 -0,0328 -0,0146 -0,0127 -0,0256 -0,0133 -0,0105 0,0044 0,0048 0,0028 0,0035
0,0168 0,0183 0,0146 0,0118 0,0112 0,0114 0,0126 0,0124 0,0120 0,0115 0,0119 0,0106
0,0032 0,0024 0,0016 0,0017 0,0017 0,0018 0,0020 0,0023 0,0024 0,0025 0,0026 0,0031
0,0097 0,0051 0,0034 0,0047 0,0038 0,0045 0,0047 0,0053 0,0050 0,0045 0,0029 0,0058
ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20  jun-20 jul-20 ago-20 sep-20 oct-20 nov-20 dic-20
-0,0044 -0,0217 -0,0207 -0,0149 -0,0092 -0,0005 -0,0017 -0,0028 -0,0044 -0,0017 -0,0016 0,0006
0,0187 0,0161 0,0110 0,0008 -0,0094 -0,0061 -0,0016 0,0006 0,0042 0,0053 0,0053 0,0025
0,0018 0,0019 0,0001 0,0000 -0,0012 -0,0026 -0,0012 0,0000 0,0008 0,0008 0,0008 0,0006
0,0008 0,0025 0,0019 0,0011 0,0010 0,0010 0,0009 0,0008 0,0012 0,0028 0,0033 0,0031
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ene-21 feb-21 mar-21 abr-21  may-21  jun-21 jul-21 ago-21 sep-21 oct-21 nov-21 dic-21
-0,0085 -0,0143 -0,0152 -0,0245 -0,0093 -0,0065 -0,0081 -0,0093 -0,0084 -0,0077 -0,0030 -0,0094
0,0095 0,0096 0,0099 0,0104 0,0091 0,0088 0,0088 0,0088 0,0086 0,0083 0,0084 0,0075
0,0084 0,0043 0,0028 0,0021 0,0019 0,0020 0,0021 0,0021 0,0017 0,0008 0,0002 0,0017
0,0025 0,0038 0,0035 0,0021 0,0017 0,0016 0,0015 0,0016 0,0023 0,0025 0,0025 0,0022

Lﬂw ene-18 feb-18 mar-18 abr-18 may-18 jun-18 jul-18 ago-18 sep-18 oct-18 nov-18 dic-18
Mutualista Ambato 0,0983 0,1250 0,1360 0,1573 0,1450 0,1560 0,1455 0,1256 0,0899 0,0855 0,0843 0,1147
Mutualista Azuay 0,1830 0,1914 0,1808 0,1635 0,1605 0,1506 0,1211 0O,1171 0,0941 0,0903 0,0863 0,0951
Mutualista Pichincha | 0,1209 0,1168 0,1182 0,1311 0,1225 0,1123 0,0923 0,0917 0,0813 0,0610 0,0595 0,1020
Mutualista Imbabura | 0,1504 0,1343 0,1133 0,1126 0,1319 0,1400 0,2287 0,2276 0,1676 0,1379 0,1863 0,1902
ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19
0,1128 0,1144 0,1177 0,0897 0,0905 0,1244 0,1191 0,1311 0,1124 0,1056 0,1115 0,1216
0,0913 0,0944 0,0833 0,0839 0,0786 0,0901 0,0979 0,1187 0,1086 0,1112 0,1026 0,1890
0,0770 0,0710 0,0702 0,0776 0,0839 0,0833 0,0875 0,1262 0,0912 0,0836 0,0813 0,0901
0,1588 0,1543 0,1527 0,1494 0,1438 0,1684 0,1315 0,1860 0,1856 0,2015 0,1631 0,2574

ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20  jun-20 jul-20 ago-20 sep-20 oct-20 nov-20 dic-20
0,1233 0,1288 0,1294 0,1274 0,1157 0,1151 0,1472 0,1412 0,1473 0,1419 0,1108 0,1360
0,1729 0,1887 0,1755 0,1757 0,1799 0,1813 0,1991 0,2080 0,1943 0,1800 0,1781 0,2042
0,0849 0,0834 0,0724 0,0713 0,0725 0,0889 0,1066 0,0870 0,0936 0,1125 0,1279 0,1422
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| 0,1721 0,1928 0,2201 0,2341 0,2265 0,2101 0,2033 0,2281 0,2297 0,1988 0,1968 0,2166
ene-21 feb-21 mar-21 abr-21  may-21  jun-21 jul-21 ago-21 sep-21 oct-21 nov-21 dic-21
0,1561 0,1724 0,1298 0,1245 0,1208 0,1538 0,1648 0,1535 0,1338 0,1602 0,1625 0,1842

0,1857 0,1862 0,2064 0,2134 0,2282 0,2499 0,2542 0,2405 0,2256 0,1751 0,1428 0,1482

0,1394 0,1343 0,1318 0,1091 0,2167 0,1855 0,2575 0,2244 0,1900 0,1921 0,1538 0,1866

0,1877 0,1758 0,1526 0,1761 0,1043 0,0990 0,0975 0,0997 0,1278 0,1200 0,1154 0,1347

Morosidad ene-18 feb-18 mar-18 abr-18 may-18 jun-18 jul-18 ago-18 sep-18 oct-18 nov-18 dic-18

Mutualista Ambato 0,0784 0,0980 0,0731 0,0806 0,0766 0,0759 0,0942 0,1005 0,0854 0,0893 0,0839 0,0624
Mutualista Azuay 0,0261 0,0278 0,0270 0,0251 0,0259 0,0245 0,0255 0,0282 0,0295 0,0246 0,0277 0,0269

Mutualista Pichincha| 0,0716 0,0787 0,0756 0,0753 0,0712 0,0685 0,0600 0,0591 0,0565 0,0570 0,0570 0,0546
Mutualista Imbabura| 0,0496 0,0532 0,0470 0,0460 0,0467 0,0449 0,0414 0,0427 0,0418 0,0427 0,0437 0,0409
ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19
0,0777  0,0730  0,0787 00782 0,081 00798 00646  0,0618  0,0524  0,0550  0,0593  0,0464

0,0250 0,0255 0,0258 0,0278 0,0300 0,0269 0,0249 0,0280 0,0266 0,0276 0,0311 0,0266

0,0483 0,0489 0,0499 0,0457 0,0444 0,0435 0,0414 0,0433 0,0432 0,0417 0,0423 0,0349

0,0336 0,0426 0,0402 0,0379 0,0408 0,0361 0,0396 0,0384 0,0398 0,0470 0,0540 0,0436

ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20  jun-20 jul-20 ago-20 sep-20 oct-20 nov-20 dic-20
0,0550  0,0623  0,1121  0,0485 0,038  0,0303  0,0294  0,0291  0,0874  0,0445  0,0298  0,0239

0,0297 0,0349 0,0452 0,0771 0,0699 0,0563 0,0449 0,0459 0,0398 0,0426 0,0635 0,0411
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0,0391 0,0414 0,0354 0,0421 0,0471 0,0358 0,0284 0,0286 0,0268 0,0291 0,0269 0,0236
0,0425 0,0474 0,0438 0,0403 0,0387 0,0377 0,0337 0,0330 0,0316 0,0287 0,0288 0,0347
ene-21 feb-21 mar-21 abr-21  may-21  jun-21 jul-21 ago-21 sep-21 oct-21 nov-21 dic-21
0,0247 0,0235 0,0404 0,0541 0,0366 0,0335 0,0229 0,0226 0,0250 0,0210 0,0123 0,0115
0,0475 0,0498 0,0419 0,0454 0,0462 0,0417 0,0452 0,0455 0,0457 0,0470 0,0452 0,0419
0,0258 0,0300 0,0447 0,0482 0,0527 0,0478 0,0471 0,0520 0,0496 0,0540 0,0568 0,0471
0,0350 0,0359 0,0400 0,0489 0,0470 0,0492 0,0500 0,0494 0,0492 0,0495 0,0465 0,0456
Aprovisionamiento | ene-18 feb-18 mar-18 abr-18 may-18 jun-18 jul-18 ago-18 sep-18 oct-18 nov-18 dic-18
Mutualista Ambato 0,0393 0,0405 0,0413 0,0427 0,0458 0,0452 0,0469 0,0510 0,0501 0,0530 0,0503 0,0452
Mutualista Azuay 0,0225 0,0219 0,0218 0,0216 0,0208 0,0197 0,0203 0,0201 0,0209 0,0208 0,0203 0,0212
Mutualista Pichincha 0,0392 0,0391 0,038 0,0371 0,0378 0,0366 0,0354 0,0358 0,0338 0,0336 0,0340 0,0332
Mutualista Imbabura | 0,0409 0,0401 0,0398 0,0407 0,0407 0,0410 0,0398 0,0393 0,0368 0,0360 0,0364 0,0360
ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19
0,0489 0,0548 0,0574 0,0495 0,0501 0,0597 0,0548 0,0547 0,0424 0,0422 0,0448 0,0430
0,0210 0,0211  0,0216 0,0223 0,0228 0,0233 0,0223 0,0225 0,0232 0,0248 0,0246  0,0250
0,0335 0,0340  0,0356 0,0361 0,0375 0,0385 0,0400 0,0438 0,0419 0,0439 0,0459 0,0419
0,0347 0,0351  0,0352 0,0329 0,0319 0,0319 0,0302 0,0316 0,0295 0,0277 0,0273 0,0246
ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20  jun-20 jul-20 ago-20 sep-20 oct-20 nov-20 dic-20
0,0428 0,0470 0,0399 0,0402 0,0395 0,0350 0,0358 0,0367 0,0352 0,0317 0,0313 0,0298
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0,0251 0,0268 0,0281 0,0285 0,0285 0,0287 0,0293 0,0298 0,0385 0,0388 0,0396 0,0461
0,0436 0,0456 0,0525 0,0557 0,0582 0,0611 0,0617 0,0636 0,0633 0,0624 0,0617 0,0617
0,0252 0,0262 0,0254 0,0264 0,0284 0,0277 0,0278 0,0271 0,0266 0,0262 0,0252 0,0280

ene-21 feb-21 mar-21 abr-21  may-21  jun-21 jul-21 ago-21 sep-21 oct-21 nov-21 dic-21

0,0302 0,0317 0,0319 0,0354 0,0299 0,0307 0,0272 0,0266 0,0245 0,0252 0,0199 0,0189
0,0479 0,0488 0,0475 0,0485 0,0492 0,0493 0,0495 0,0493 0,0500 0,0500 0,0493 0,0485
0,0617 0,0613 0,0616 0,0628 0,0623 0,0610 0,0602 0,0593 0,0582 0,0595 0,0589 0,0558
0,0269 0,0278 0,0279 0,0288 0,0308 0,0338 0,0403 0,0396 0,0396 0,0391 0,0395 0,0379
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