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RESUMEN

El presente trabajo de investigacidén analiz6 la incidencia del riesgo sisteméatico, mediante
el coeficiente Beta, en los niveles de rentabilidad esperados utilizando el CAPM (Capital
Asset Pricing Model) como modelo de valoracion de activos financieros del sector
financiero popular solidario de la economia ecuatoriana. En primer lugar se analizo la
problematica existente para luego realizar un diagndstico y caracterizacion del sistema
financiero popular y solidario. Se describe y detallan las variables del riesgos sistemético,
no sistematico, indicadores de rentabilidad (ROE), y la rentabilidad esperada. Con esta
informacion se realiz6 un analisis estadistico descriptivo de las variables antes sefialadas.
Una vez detallado y analizado el Sistema Financiero Popular y Solidario se construye una
base de datos de las COAC de los segmentos 1 y 2 utilizando el rendimiento sobre el
patrimonio (ROE) como variable para estimar los Betas de las COAC realizando una
modelizacion econométrica bajo la metodologia de Box-Jenkins con datos historicos
mensuales obtenidos desde el afio 2017 hasta el 2019 utlizando el programa
economeétrico Eviews 8.0. Con los diferentes betas de cada COAC de los segmentos 1y
2 se estimo la rentabilidad esperada por los inversionistas, para ello se utilizé el CAPM.

PALABRAS CLAVE:

e RIESGO SISTEMATICO FINANCIERO

e MODELO ECONOMETRICO

e RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO

e SISTEMA FINANCIERO POPULAR Y SOLIDARIO
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ABSTRACT

This research work analyzed the incidence of systematic risk, using the Beta coefficient,
at the levels of profitability expected through the CAPM (Capital Asset Valuation Model)
as a valuation model of financial assets of the popular financial sector in solidarity with the
Ecuadorian economy. In the first place, the existing problems were analyzed in order to
later diagnose and characterize the popular and solidary financial system. The variables
systematic, non-systematic risks, profitability indicators (ROE) and expected profitability
are described and detailed. With this information, a descriptive statistical analysis of the
aforementioned variables was carried out. Once the Popular and Solidarity Financial
System has been detailed and analyzed, a COAC database of segments 1 and 2 is
constructed using the return on equity (ROE) as a variable to estimate the Betas of the
COAC. Cash-Jenkins methodology with historical data in the year 2017 until 2019 using
the econometric program Eviews 8.0. With the different betas of each one. COAC of

segments 1 and 2 estimated the expected profitability of the investors.

KEY WORDS:

* SYSTEMATIC FINANCIAL RISK

« ECONOMETRIC MODEL

* PROFITABILITY OF THE HERITAGE

* POPULAR AND SOLIDARY FINANCIAL SYSTEM



CAPITULO |

PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1.Tema de investigacion

“MODELIZACION ECONOMETRICA DEL RIESGO SISTEMATICO COMO VARIABLE
EXPLICATIVA DE LA RENTABILIDAD. CASO APLICADO AL SECTOR FINANCIERO

POPULAR Y SOLIDARIO DE LA ECONOMIA ECUATORIANA.”

1.2. Planteamiento del Problema

En el informe de riesgo de Liquidez presentado por (Superintendencia de Economia
Social y Solidaria, 2015) menciona que La Comision Econdmica para América Latina y el
Caribe proyecta en el afio 2015, un crecimiento inferior al 2014, para América Latina y el
Caribe, consecuencia del lento desarrollo de la economia mundial, menor demanda de
productos, disminucién de precios y la incertidumbre en los mercados financieros

internacionales.(Pag. 3).

Los paises Latinoamericanos a lo largo de los afios se han visto afectados de manera
significativa por los desafios de la sociedad contemporanea, en particular por la exclusion
social, la pobreza y la construcciéon de sociedades mas democraticas y sustentables
(Lemaitre & Richer, 2015). Es asi como se va dando de manera creciente la aparicion
de instituciones asociativas y cooperativas para la ayuda de este sector necesitado con

apoyo gubernamental.



Se puede mencionar que actualmente, la economia solidaria constituye un fenémeno
mas complejo. En las Ultimas décadas, la economia solidaria se ha venido estructurando
y constituyendo como una fuerza real y alternativa al modelo capitalista (Gadotti, 2016).
Generando participacion asociativa, auto gestion y autonomia para las personas que

estan conformando esta economia.

1.2.1. Contextualizacién

a. Macro

Segun (Albornoz, EI Comercio, 2013), la crisis internacional desatada hace cinco afos
con la quiebra de Lehman Brothers habia arrancado aproximadamente un afio antes
como un problema de solvencia en los créditos hipotecarios en ciertas ciudades de los

Estados Unidos.

En realidad el problema no era grande, al menos comparado con el tamafio de los
mercados financieros internacionales, pero tuvo efectos devastadores porque se
multiplicé y expandio a nivel global. Cuando los deudores norteamericanos no pudieron
pagar sus creditos de vivienda, estaban infligiendo pérdidas a ciertas instituciones

financieras. (Albornoz, El Comercio, 2013)

En general, las pérdidas en el sector financiero no tienen por qué contagiar al resto de
la economia de un pais y, menos aun, a todos los paises del planeta. En la crisis de
2008, el problema fue que los créditos hipotecarios norteamericanos se habian

convertido en "obligaciones estructuradas" y se habian negociado en los mercados



financieros de todo el mundo. Por eso, cuando fue evidente que esas deudas tenian
problemas, todo aquel que pudiera tener "obligaciones estructuradas" era sospechoso
de tener problemas financieros. Y esa sospecha fue el veneno que maté al elemento

mas importante de las finanzas: la confianza. (Albornoz, El Comercio, 2013)

Vela (2019) afirma que “En Latinoamérica el sistema financiero econémico popular y
solidario (SFPS) presta una importante funcion para el financiamiento para pequefias y
grandes empresas, en las cuales surge la necesidad de financiarse para poder expandir
sus actividades”. (p.s/n), es importante el papel que juega el sistema financiero
econdmico popular y solidario en la region de Latinoamérica porque es el encargado de
la regulacion de la posicion de los créditos que generan las cooperativas a de ahorro y
crédito, lo cual permitird fijar nuevas metodologias para los cobros asi como la
implementacion de nuevas técnicas para los cobros, permitiendo que estas entidades
cuenten con un control mas eficiente y efectivo de los posibles problemas que genera la

morosidad de los microcréditos (SEPS, 2017).

b. Meso

En su "Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2016", la Cepal traza una
linea muy definida en el mapa.

Por un lado, América del Sur sufrira una retraccion de -2,1%. Mientras

gue Centroamérica y Meéxico registraran una expansion de 3,8% y 2,3%,

respectivamente. Titelman explica que este panorama heterogéneo en América



Latina se debe a que las subregiones se han visto afectadas de manera diferente

por una serie de factores externos e internos. (Seitz, 2016).

Los microcréditos en el Ecuador se establecieron para las pequefias empresas asi
como las personas de bajos recursos econdmicos que deseen emprender un negocio asi
como aquellos que deseen expandir sus actividades o deseen innovar por lo cual son las
carteras de crédito con mas altos indices de riesgos, al tener un alto indice de riesgo esta
cartera de microcréditos por relacion tiene un indice alto de morosidad, la morosidad va

a de la mano con el analisis anteriormente establecido por la institucion financiera.

Para el analisis en la otorgacion de un microcrédito siempre se debe tener en cuenta
que el ente regulador en este caso la SEPS permite la aplicacion de un sistema de
evaluacion de las 5c de créditos que permitird medir la confiabilidad de la personas
solicitando asi como la capacidad de pago la cual a ser un método muy confiable tiene a
fomentar un alto riesgo de incumplimiento esto generara malestar en la cartera crediticia

por lo cual el ente regularos establece parametros para el sobre endeudamiento.

Las entidades en el Ecuador tienen un parametro de carteras vencidas que permiten
que puedan seguir funcionando con normalidad siendo el caso que la entidad incumpla
con esto sera sancionada y se vera obligada a buscar nuevas metodologias para el mejor
manejo de los recursos, asi como el poner en practica la venta de carteras vencidas a

entidades del sistema financiero mas sostenible.



Para Gomez (2017), en Ecuador el sistema financiero esta conformado en su
mayoria por cooperativas de ahorro y crédito, aunque la mayor parte de los activos
estan concentrados en la banca privada. El sector se ha ido afianzando, tras los
graves problemas de finales de los 90 y de la adopcién como moneda oficial del
dolar en sustitucion de la moneda local. A pesar de estas dificultades, recientes las
entidades tratan de adaptarse a los nuevos escenarios econdémicos adversos y
realinear sus estrategias para mantener sus niveles de rentabilidad, solvencia y

liquidez. (p.19)

Se detectdé que en Ecuador existen problemas de morosidad por parte de las
cooperativas de ahorro y crédito reguladas por la Superintendencia de Economia Popular
y Solidaria (SEPS) que subi6 de 3,92% a 5,06% entre el 2015 al 2016 permitiendo medir

la confiabilidad del SFPS.

C. Micro

La (Superintendencia de Economia Social y Solidaria, 2015) sefala que “La economia
ecuatoriana, al igual que los demas paises de la region, manifiesta menor dinamismo
desde inicios de 2015”, debido fundamentalmente a la apreciacion del dolar americano y
la caida del precio del petroleo”. Para contrarrestar eventuales crisis de balanza de pagos,
el Gobierno adopt6 algunas medidas comerciales relacionadas con el incremento de las
tasas arancelarias de varios productos de importaciéon para limitar la salida de divisas y

mantener niveles adecuados de liquidez en el sistema financiero nacional. (Pag. 3).



La planificacién zonal permite implementar instrumentales para la coordinacion de
mejoras presupuestarias, inversion publica, cooperacion internacional, persecucion de
los Objetivos Nacionales de Desarrollo y la democratizacion del Estado en sus
respectivas jurisdicciones. SENPLADES (2012) afirma que “Los niveles administrativos
de planificacion: zonas, distritos y circuitos a nivel nacional, que permitiran una mejor
identificacion de necesidades y soluciones efectivas para la prestacion de servicios
publicos en el territorio. Esta conformacién no implica eliminar las provincias, cantones o

parroquias” (Pag. 6).

En el Boletin 002 emitido por la SEPS (2016), comunica que esta entidad a partir el
2013 emprendidé un proceso de desconcentracién de determinadas atribuciones y
responsabilidades, involucrando un estudio de las necesidades prioritarias y las
caracteristicas del sector econémico popular y solidario. Esta informacion proporciono la

definicion de su ubicacion y estructura de Intendencias Zonales.

El zonal 3 del Ecuador se encuentra conformado por cuatro provincias: Cotopaxi,
Chimborazo, Pastaza y Tungurahua, siendo asi la zona mas extensa del pais, dicha zona
posee gran cantidad de actividad agropecuaria y manufacturera, esto debido a su
estratégica ubicacion geografica. En relacion con lo anterior mencionado, en la figura 1
se especifican las intendencias zonales y las provincias que conforman la zona a ser

objeto de estudio:



Zona 1: Esmeraldas, imbabura,
Carnchi, Sucurm ks,

Zona I: Pichinchs (excepto &l cantdn
Quita], Napa, Orellana.

Zona I: Catopasi, Tungurahua,
Chimberaze, Pastara.

Zona 4: Manshi, Sarte Domingo de |os Tebchilas.

Zona 5: Santa Elena, Guayas (excepto ks
eantores de Guayaguil Samborarddn y
Durén), Belivar, Los Ries y Galipagos.

Zona & Caiar, Arusy, Morna Santiago.
Zona 7 El Ora, Loja, Zamara Chinchipe.

Cantones de Guayaguil
Samborandn y Duran.

Zona 9: Distrits Metropalitans de Quito.

Figura 1. Planificacion zonal Senplades
Fuente: (SENPALDES, 2019)

En el afio 2012 en cumplimiento a la Ley Organica de Economia Popular y Solidaria
(LOEPS), las cooperativas controladas por la Superintendencia de Bancos y Seguros
(SBS), y también las que estaban bajo la supervision de la Direccion Nacional de
Cooperativas, pasaron hacer supervisadas por la Superintendencia de Economia Popular

y Solidaria a partir de enero del afio 2013 (Vifian , Lombeida, Herman, & Orozco, 2016).



Las instituciones del sector financiero popular y solidario de acuerdo con el tipo y al

saldo de sus activos se ubicaran en los siguientes segmentos:

Tabla 1

Segmentos y montos Cooperativas de ahorro y Crédito

Segmento Activos (USD)

Segmento 1 Mayor a 80'000.000,00

Segmento 2 Mayor a 20'000.000,00 hasta 80'000.000,00
Segmento 3 Mayor a 5'000.000,00 hasta 20'000.000,00
Segmento 4 Mayor a 1'000.000,00 hasta 5'000.000,00
Segmento 5 Hasta 1'000.000,00 cajas de Ahorro, bancos y cajas comunales

Fuente: (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2019)

Segun la (Superintendencia de Economia Social y Solidaria, 2015):

Por otra parte, al final de 2014 se implementé un nuevo marco normativo para el
sistema financiero nacional, cuyo eje es el Codigo Organico Monetario y Financiero. Esta
nueva norma tiene, entre otros objetivos, el de mantener adecuados niveles de liquidez
global y sistematica. En este contexto, se han tomado medidas y creado instancias para
conseguir el objetivo mencionado. Medidas como la creacion y fortalecimiento del fondo
de liquidez, la regulacion de la liquidez interna e internacional, y otras disposiciones para

limitar la salida de divisas, buscan ese objetivo. (Pag. 3).



La (Superintendencia de Economia Social y Solidaria, 2015) establece que: “A pesar
de la compleja coyuntura econémica por la que atraviesa el pais, la liquidez del Sistema
Financiero Popular y Solidario presenta una evolucion relativamente estable. Sin
embargo, para la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria es muy importante

estudiar esta variable y su riesgo relacionado”.

1.2.2. Analisis Critico

Como se ha visto anteriormente en el planteamiento del problema macro, maso, meso
y micro, podemos evidenciar que existe un dificultades en la rentabilidad de la COAC. En

base al fundamento anterior, se presenta el siguiente arbol de problemas:

Riesgo sistémico en el Dificultad de acceso al Bajos niveles de

sector financiero crédito a las Microempresas rentabilidad (CAPM)

\‘ T,/

RIESGO SISTEMATICO DE LAS COAC

—

Efectos

Deficiente control de los Aceleracion-Desaceleracion Alta volatilidad de la (g\
, , c
érganos de control de la economia cartera a

(7

Figura 2. Arbol de problemas
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1.2.3. Formulacién del problema

En base a la exposicion anterior, se hizo necesaria e importante la investigacion, a
través del andlisis de los diferentes factores de Riesgos sistematicos que pueden afectar

a la Rentabilidad de las COAC.

De esta manera, se realizara la investigacion respondiendo a la pregunta: ¢De qué
manera el riesgo sistematico (B) incide en los niveles de valoracién de los activos de
capital (CAPM) en las COAC del sector financiero popular solidario de la economia

ecuatoriana?

Segun (Cira de Pelakais, Pasquale Rospe, Mineira Finol de Franco, Noel Neuman,
Ender Carraquero, 2010), la formulacién del problema representa el momento estelar
dentro del proceso epistemoldgico de a investigacion donde el cientifico logra concretar

a través de la escritura la circunstancia principal que orientara su investigacion.

1.2.4. Preguntas directrices

e (Cual es la problemética que atraviesan las COAC en relacion al riesgo sistematico?
¢, Cual es el comportamiento del sistema financiero popular y solidario de la economia

ecuatoriana?
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¢, Cual es el comportamiento del riesgo sistematico de las diferentes COAC de los
segmentos 1, 2 y 3? ¢ Se puede aplicar la teoria de riesgo de Markowitz en el riesgo
sistematico del sector financiero popular solidario?

¢,De qué manera la volatilidad de los rendimientos (ROE) afectan al riesgo sistematico
que estan expuestas las COAC? ¢Cual es el comportamiento histérico de los
rendimientos que presentan las instituciones del sistema financiero popular y solidario
ecuatoriano?

¢, Qué herramienta financiera y/o estadistica se puede utilizar para determinar la
incidencia del riesgo sistematico en la rentabilidad de las COAC de la economia
ecuatoriana? ¢, Se puede realizar un modelo estadistico y/o econométrico que explique
el comportamiento de la rentabilidad del sector financiero popular solidario de la

economia ecuatoriana?

1.2.5. Delimitacion

Delimitacion Temporal: El presente estudio se realizara con datos desde el afio 2010
cohorte 2018
Delimitacion Espacial: El presente estudio estara dirigido al sector financiero popular

y financiero de la economia ecuatoriana.
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1.3.Justificacion

El presente estudio analizara los factores del riesgo sistematico que inciden en la
rentabilidad del sector financiero popular solidario de la economia ecuatoriana, asi
también se analizara el comportamiento de varios indicadores relevantes que las COAC

presentan.

Este documento se divide en tres partes: En la primera se describird brevemente la
problematica y se realizara un diagnéstico del sector financiero popular y solidario de la
economia ecuatoriana. En la segunda parte se realizara un la determinacion y analisis
del riesgo sisteméatico que presentan las COAC. En la tercera parte se expondra los
riesgos no sistematicos asi como los principales indicadores financieros y por ultimo se
realizara un modelo econométrico que permitan determinar la incidencia del riesgo
sistematico en la rentabilidad del sector financiero popular solidario de la economia

ecuatoriana.

Esta investigacion es de mucha importancia tanto para los actores del sector financiero
popular solidario, asi como también para la comunidad académica ya que los resultados
gue se obtenga podran ayudar a la toma de decisiones de los principales actores de

sistema financiero nacional.

La comunidad académica podran utilizar este documento de investigacion para
comprender el quehacer de la economia popular y solidaria en temas financieros, se
pretende también, con la presente investigacion, abrir el debate sobre la importancia, e

impacto que tiene las COAC en la economia nacional.
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De los del proceso y resultados del modelamiento econdmico que se realice, se
pretende también, socializar mediante la realizacion de articulos académicos indexados
que permitan contribuir con el conocimiento cientifico nacional e internacional sobre el

control y riesgos de las fianzas populares.

El estudio del riesgo del sector financiero popular y solidario es de mucha importancia
ya que permitira afirmar o negar la casualidad de los diferentes factores de riesgo en la
rentabilidad de las COAC de la economia ecuatoriana, es necesario, ademas, realizar
un monitoreo mucho mas detallado del comportamiento del riesgo y de los indicadores
financieros en el sector financiero popular y solidario con los datos presentados por los
organismos de control gubernamental en especial, con los datos presentados por la

Superintendencia de Economia Popular y Solidaria.

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo General

e Analizar la incidencia del riesgo sistematico, mediante el coeficiente Beta, en los
niveles de rentabilidad valorados por el (CAPM) de las COAC del sector financiero

popular solidario de la economia ecuatoriana.
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1.4.2 Objetivos Especificos

Describir la problemética y el comportamiento que permitan la construccion de un
diagnostico de las caracteristicas de los principales actores del sistema financiero
popular y solidario.

e Determinar el riesgo sistematico de las diferentes COAC de los segmentos 1y 2 del
sector financiero popular y solidario de la economia ecuatoriana, mediante la
construccion de reportes estadisticos que permitan observar su evolucién historica.

e Analizar la volatilidad de los rendimientos (ROE) que estan expuestas las COAC
mediante el uso de medidas de dispersion lo que permita identificar la tendencia y/o
estacionariedad del sistema financiero popular solidario.

e Realizar una modelizacion econométrica utilizando las variables mas significativas de

los factores de riesgo y rendimiento que explique el comportamiento las COAC de la

economia ecuatoriana.

1.5 Diagnéstico del Sector Financiero Popular y Solidario

Segun (Superintedencia de Economia Popular y Solidaria, 2016) menciona que:

Es una entidad técnica de supervision y control de las organizaciones de la economia
popular y solidaria, con personalidad juridica de derecho publico y autonomia
administrativa y financiera, que busca el desarrollo, estabilidad, solidez y correcto

funcionamiento del sector econdémico popular y solidario. (Pag. 5).
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Desde el 2008, la Constitucion de la Republica del Ecuador, en el articulo 283 define
al sistema econémico como “social y solidario, que reconoce al ser humano como sujeto
y fin; [que] propende a una relacion dinamica y equilibrada entre sociedad, Estado y
mercado, en armonia con la naturaleza; y [que] tiene por objetivo garantizar la produccion
y reproduccioén de las condiciones materiales e inmateriales que posibiliten el buen vivir”.
En concordancia a la Constitucion, la Ley de Economia de Popular y Solidaria tiene por

objeto:

e Reconocer a las organizaciones de la economia popular y solidaria como motor
del desarrollo del pais;

e Promover los principios de la cooperacion, democracia, reciprocidad y solidaridad
en las actividades econdmicas que realizan las organizaciones de la EPS;

e Velar por la estabilidad, solidez y correcto funcionamiento de las organizaciones
de la EPS; Establecer mecanismos de rendicion de cuentas de los directivos hacia
los socios y miembros de las organizaciones de la economia popular y solidaria;

e Impulsar la participacion activa de los socios y miembros en el control y toma de
decisiones dentro de sus organizaciones, a diferencia de las actividades
econdmicas privadas;

e Identificar nuevos desafios para el disefio de politicas publicas que beneficien,
fortalezcan y consoliden al sector econémico popular y solidario.

e Fortalecer la gestion de las organizaciones en beneficio de sus integrantes y la

comunidad.
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La nueva economia solidaria no solo constituye una forma de economia dominante en
el mercado o ya casi al extinto modelo econdmico “economia social no mercantil (sistema
publico de proteccidn social). La economia popular y solidaria es la forma de organizacion
econdmica, donde sus integrantes, individual o colectivamente, organizan y desarrollan
procesos de produccion, intercambio, comercializacion, financiamiento y consumo de

bienes y servicios, para satisfacer necesidades y generar ingresos.

Esta forma de organizacion se basa en relaciones de solidaridad, cooperacion y
reciprocidad, privilegiando al trabajo y al ser humano como sujeto y fin de su actividad,
orientada al buen vivir, en armonia con la naturaleza, por sobre la apropiacion, el lucro y

la acumulacion de capital.

Articulo 1.- Ley Orgéanica de la Economia Popular y Solidaria y del Sector Financiero

Popular y Solidario.

Las organizaciones de la economia popular y solidaria, EPS y del sector financiero

popular y solidario, SFPS, se guian por los siguientes principios, segun corresponda:

e La busqueda del buen vivir y del bien comun;

e La prelacion del trabajo sobre el capital y de los intereses colectivos sobre los
individuales;

e El comercio justo y consumo ético y responsable;

e La equidad de género;

e Elrespeto a la identidad cultural;

e La autogestion;
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e Laresponsabilidad social y ambiental, la solidaridad y rendicién de cuentas; vy,

e Ladistribucidon equitativa y solidaria de excedentes.

La misién propuesta por la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria es
supervisar y controlar, dentro del ambito de sus atribuciones, a las organizaciones
controladas por este ente en busca de su estabilidad y correcto funcionamiento para el
bienestar de sus integrantes y de la comunidad en general, con una vision al afio 2022
de llegar a ser una institucion lider a nivel nacional e internacional, en cuanto supervision
y control de las organizaciones de Economia Popular y Solidaria se refiere, ademas que

se promueva la consolidacién y contribucién al buen vivir de la ciudadania y del sector.

Las atribuciones que la Ley le otorga a la Superintendencia, respecto de las
organizaciones de la Economia Popular y Solidaria y del Sistema Financiero Popular y
Solidario, son:

e Ejercer el control de sus actividades econémicas;

e Velar por su estabilidad, solidez y correcto funcionamiento;

e Otorgar personalidad juridica a estas organizaciones;

o Fijar tarifarios de servicios;

e Autorizar las actividades financieras que dichas organizaciones desarrollen;

e Levantar estadisticas;

e Imponer sanciones;y,

e Expedir normas de caracter general.
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La nueva economia solidaria no solo constituye una forma de economia dominante en
el mercado o ya casi al extinto modelo econdmico “economia social no mercantil (sistema

publico de proteccion social).

1.5.1 Breve caracterizacion de sistema financiero popular solidario

Segun (Superintedencia de Economia Popular y Solidaria, 2016) menciona que:

Este tipo de organizaciones se caracterizaron desde sus inicios por incorporar dos
dimensiones: una socio-cultural y otra politica. La primera hace referencia a la
pertenencia a un grupo con identidad colectiva, historia y un destino comun. Entre
estos pueden estar individuos, familias o comunidades. La segunda buscé una

ruptura con el capitalismo; es decir, un sistema economico-politico alternativo.

Entonces, como caracteristicas y condiciones institucionales y regulatorias de los
sectores de la Economia Popular y Solidaria en el sector financiero cooperativista
ecuatoriano en el periodo 2012-2016, puede sefalarse que se desarrollé formalmente el
debido cuerpo legal e institucional, lo cual desde cierta perspectiva brindd impulso a su
funcionamiento. Sin embargo, el modelo practico implementado en el pais ha resultado
demasiado centralista y altamente dependiente de la estructura estatal, lo cual limité su
funcionamiento y su verdadera esencia. La poca participacion de otros actores (ademas

del Estado) evidencié que la economia popular y solidaria en el Ecuador no ha
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trascendido las buenas intenciones que desde la retérica imperaron. Por tanto, el futuro

inmediato depende del fortalecimiento institucional de la EPS.

Las Caracteristicas y principios diferenciadores de las organizaciones de la EPS y del
SFPS se presentan en el siguiente cuadro un analisis comparativo de los principios y
caracteristicas que permiten identificar a las organizaciones de la EPS y del SFPS, y

distinguirlas de las corporaciones privadas:

a. Ley Organica de la Economia del Sector Financiero Popular y Solidario

Forma de organizacion econdmica en la que su integrantes individual o colectivamente
organizan y desarrollan procesos de produccion, intercambio, comercializacion,
financiamiento y consumo de bienes y servicios mediante relaciones basadas en
solidaridad, cooperacion y reciprocidad, situando al ser humano como sujeto y fin de la

actividad econémica por sobre la competencia, el lucro y la acumulacién de capital.

Las organizaciones que conforman este sistema econdmico en conjunto forman parte
fundamental de la economia del pais mas aun la del sector popular y solidario que en los
altimos afios ha presentado un crecimiento tanto en sus organizaciones, asociaciones y
cooperativas ampliando también los productos financieros que pone a disposicion de sus
usuarios fomentando asi no solo relaciones basadas en la solidaridad y cooperacion sino
también animando a la buena utilizacion de capitales mediante la proporcion de

microcréditos para futuros emprendimientos.
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= Emprendimjentos unipersonales
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Figura 3. El Sistema Econdmico Social y Solidario en Ecuador

Fuente: (SEPS, 2019)

La supervision y control por parte de la SEPS es de suma importancia dentro del grupo

popular y solidario ya que permite identifica los nuevos desafios de disefio en las politicas

gue beneficien, fortalezcan y consoliden dicho sector.

b.

Formas de Organizacién de la EPS

La economia popular y solidaria se clasifica en financiero y no financiero, la siguiente

figura muestra la organizacion de cada segmento:
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Comunidades Asociaciones w
Cooperativas:
produccion,

servicios,
consumo, vivienda.

~Ahorro v creédito
Cajas de Sector
ahorro financiero

UEPs

Cajas y bancos
comunales

Figura 4. Formas de organizacion de la EPS
El sector financiero popular y solidario se clasifica en Cooperativas de ahorro y

crédito, cajas comunales, cajas de ahorro.

C. Atribuciones

Dentro de las principales atribuciones que presenta la de Ley Organica de la Economia

Popular y Solidaria y del Sector Financiero Popular y Solidario se presenta:

e Control de las actividades econdmicas.

e Velar por la estabilidad, solidez y correcto funcionamiento de las organizaciones.
e Fijar tarifarios de servicio.

e Autorizar las actividades financieras.

e Levantar estadisticas.
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e Imponer sanciones.

e Expedir normas de caracter general.

1.5.2 Fundamentos legales del sistema financiero popular solidario

Dentro de la Ley de Economia Popular y Solidaria correspondiente a la segunda parte
del sector financiero popular y solidario en el titulo primero cooperativas de ahorro y

crédito menciona:

Definicion art.- 85.- Son cooperativas de ahorro y crédito las formadas por personas
naturales o juridicas con el vinculo coman determinado en su estatuto, que tienen como
objeto la realizacién de las operaciones financieras, debidamente autorizadas por la

Superintendencia, exclusivamente con sus socios.

No obstante, la exclusividad mencionada en el presente articulo, cuando las
cooperativas de ahorro y crédito, actien como intermediarias en la canalizacion de
recursos en el marco de la ejecucion presupuestaria de entidades del Sector Publico, del
desarrollo de su politica social o de recaudacion de valores por concepto de impuestos o
pagos por servicios publicos, no se requiere que los beneficiarios o depositantes tengan

la calidad de socios.

Normas Aplicables Art.- 86.- Las cooperativas de ahorro y crédito se regularan por lo
previsto en el titulo V de la presente ley, por las normas del presente titulo y las del

Reglamento Especial que serd dictado por el Ejecutivo, y que contendra las normas
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operacionales, administrativas y otros aspectos propios de su particular naturaleza

funcional y operativa.

Tanto las normas operacionales como las de prudencia y solvencia financiera se
estableceran y aplicaran, de acuerdo con la segmentacion de las cooperativas que
respondera al vinculo comun de la cooperativa, nimero de socios, monto de activos,

volumen de operaciones y ambito geografico de accion.

De La Segmentacion Art.- 87.- La segmentacion propendera a la generacion de
politicas especificas y diferenciadas, atendiendo a la naturaleza y caracteristicas
particulares de las cooperativas de ahorro y crédito, en los ambitos de regulacion,
fomento, control, y normas de prudencia y solvencia financiera y las demas que se

establezcan en la Ley, el Reglamento General.

En el Codigo Organico Monetario Financiero establece en el CAPITULO 2 Integracion

del sistema financiero nacional lo siguiente

Articulo 160.- Sistema financiero nacional. El sistema financiero nacional esta
integrado por el sector financiero publico, el sector financiero privado y el sector financiero

popular y solidario.

Articulo 161.- Sector financiero publico. El sector financiero publico esta compuesto
por:
e Bancos;y,

e Corporaciones.
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Articulo 162.- Sector financiero privado. El sector financiero privado esta compuesto

por las siguientes entidades:

e Bancos multiples y bancos especializados:
o Banco multiple es la entidad financiera que tiene operaciones autorizadas
en dos 0 mas segmentos de crédito; vy,
o Banco especializado es la entidad financiera que tiene operaciones
autorizadas en un segmento de crédito y que en los demas segmentos sus
operaciones no superen los umbrales determinados por la Junta de Politica

y Regulacién Monetaria y Financiera.

De servicios financieros: almacenes generales de depdsito, casas de cambio y

corporaciones de desarrollo de mercado secundario de hipotecas; v,

De servicios auxiliares del sistema financiero, tales como: software bancario,
transaccionales, de transporte de especies monetarias y de valores, pagos, cobranzas,
redes y cajeros automaticos, contables y de computacién y otras calificadas como tales

por la Superintendencia de Bancos en el ambito de su competencia.

Articulo 163.- Sector financiero popular y solidario. El sector financiero popular y

solidario esta compuesto por:

e Cooperativas de ahorro y crédito;

e Cajas centrales;
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e Entidades asociativas o solidarias, cajas y bancos comunales y cajas de ahorro;

Y,

De servicios auxiliares del sistema financiero, tales como: software bancario,
transaccionales, de transporte de especies monetarias y de valores, pagos, cobranzas,
redes y cajeros automaticos, contables y de computacién y otras calificadas como tales

por la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria en el ambito de su competencia.

También son parte del sector financiero popular y solidario las asociaciones

mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda.

Las entidades asociativas o solidarias, cajas y bancos comunales y cajas de ahorro se
regiran por las disposiciones de la Ley Orgéanica de la Economia Popular y Solidaria y las

regulaciones que dicte la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

Articulo 164.- Subsidiarias o afiliadas. También forman parte del sistema financiero
nacional las subsidiarias o afiliadas de las entidades financieras domiciliadas en el

Ecuador.

En la Constitucion de la Republica del Ecuador Capitulo cuarto Soberania econémica,

Seccion octava Sistema financiero

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
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preferencial del Estado, en la medida en que impulsen el desarrollo de la economia

popular y solidaria.

1.5.3 Composicion del sistema financiero popular solidario

La economia popular y solidaria esta integrada por las organizaciones conformadas

en los sectores cooperativistas, asociativos y comunitarios.

a. Sector Comunitario

Segun la (Ley Organica de Economia Popular y Solidaria, 2018) sobre el sector

comunitario en el articulo 15 establece lo siguiente:

Es el conjunto de organizaciones vinculadas por relaciones de territorio, familiares,
identidades étnicas, culturales, de género, de cuidado de la naturaleza, urbanas o
rurales; o, de comunas, comunidades, pueblos, y nacionalidades que, mediante el
trabajo conjunto, tienen por objeto la produccién, comercializacion, distribucion y el
consumo de bienes o servicios licitos y socialmente necesarios, en forma solidaria y

auto gestionada, bajo los principios de la Ley. (pag. 15)

b. Sector Asociativo

Segun (Ley Organica de Economia Popular y Solidaria, 2018) en su articulo 18.- define

al sector asociativo como:

Es el conjunto de asociaciones constituidas por personas naturales con actividades

econOmicas productivas similares o complementarias con el objeto de producir,
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comercializar y consumir bienes y servicios licitos y socialmente necesarios, auto
abastecerse de materia prima, insumos, herramientas, tecnologia, equipos y otros
bienes, o comercializar su produccion en forma solidaria y auto gestionada bajo los

principios de la Ley

C. Sector Cooperativo

Segun (Ley Organica de Economia Popular y Solidaria, 2018) establece en el articulo

21 el concepto del sector cooperativo como:

Es el conjunto de organizaciones vinculadas por relaciones de territorio, familiares,
identidades étnicas, culturales, de género, de cuidado de la naturaleza, urbanas o
rurales; o, de comunas, comunidades, pueblos, y nacionalidades que, mediante el
trabajo conjunto, tienen por objeto la produccion, comercializacion, distribucion y el
consumo de bienes o servicios licitos y socialmente necesarios, en forma solidaria y

auto gestionada, bajo los principios de la Ley. (Pag. 9).

d. Sector Financiero Popular y Solidario

Segun (Ley Organica de Economia Popular y Solidaria, 2018) en el articulo 78.- Sector
Financiero Popular y Solidario establece que “Para efectos de la presente Ley, integran
el Sector Financiero Popular y Solidario las cooperativas de ahorro y crédito, entidades

asociativas o solidarias, cajas y bancos comunales, y cajas de ahorro.”

Ademas de las organizaciones establecidas en el parrafo anterior segun el (Cédigo

Organico Monetario y Financiero, 2014) en el articulo 163.- Sector Financiero Popular y



28

Solidario dice que “También son parte del sector financiero popular y solidario las

asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda.”

Las cooperativas de ahorro y crédito o las instituciones que conformen el Sector
Financiero Popular y Solidario entraran dentro de los segmentos establecidos por la Ley
gue los regule, de tal manera que existen segmentos para la clasificacién y agrupacion

de las entidades que conformen el Sector financiero popular y solidario.

SFPS EPS

-

981 Cooperativas de

| ahorroy crédito 2.846 Cooperativas
(COAC) no financieras
i

-~ ~,

-

12.000 Bancos y cajas

comunales — 1.683 Asociaciones
— 1 Caja central 2.600
Comunas
Entidades asociativas 53"_3-953
o solidarias [ tnidades
econdmicas
- o populares (UEP)

Figura 5. Nomero de organizaciones por tipo y sector

Fuente: (SEPS, 2019)
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e. Cooperativas de ahorro y crédito

Segun (Cédigo Organico Monetario y Financiero, 2014) en el articulo 445.- define a las

cooperativas de ahorro y crédito de la siguiente manera:

Las cooperativas de ahorro y crédito son organizaciones formadas por personas
naturales o juridicas que se unen voluntariamente bajo los principios establecidos en
la Ley Organica de la Economia Popular y Solidaria, con el objetivo de realizar
actividades de intermediacion financiera y de responsabilidad social con sus socios vy,
previa autorizacién de la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, con
clientes o terceros, con sujecion a las regulaciones que emita la Junta de Politica y

Regulacién Monetaria y Financiera.

En el articulo segun (Cédigo Organico Monetario y Financiero, 2014) se indica que las
cooperativas se ubicaran en los segmentos que la Junta determine. EI segmento con
mayores activos del Sector Financiero Popular y solidario se define como segmento | e
incluira a las entidades con un nivel de activos superior a USD 80'000.000,00 (ochenta
millones de délares de los Estados Unidos de América); monto que sera actualizado

anualmente por la Junta aplicando la variacién del indice de precios al consumidor.

Segun la (NORMA PARA LA SEGMENTACION DE LAS ENTIDADES DEL SECTOR
FINANCIERO POPULAR Y SOLIDARIO, 2015) acerca de la segmentacion de las

cooperativas establece:
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Articulo 1.- Las entidades del sector financiero popular y solidario de acuerdo al tipo y

al saldo de sus activos se ubicaran en los siguientes segmentos:

Articulo 2.- Las entidades de los segmentos 3, 4 y 5 definidas en el articulo anterior se
segmentaran adicionalmente al vinculo con sus territorios. Se entendera que las
entidades referidas tienen vinculo territorial cuando coloquen al menos el 50% de los

recursos en los territorios donde estos fueron captados.

f. De las entidades asociativas o solidarias

Aparte de las cooperativas de ahorro existen otras instituciones que de igual manera
captan recursos econdémicos para prestarlos a otras personas que necesiten de ello.
Segun (Cdédigo Organico Monetario y Financiero, 2014) en su articulo 458.- define a las

entidades asociativas o solidarias, cajas y bancos comunales y cajas de ahorro como:

Las entidades asociativas o solidarias, cajas y bancos comunales y cajas de ahorro se
forman con aportes econémicos de sus socios, en calidad de ahorros, sin que puedan
captar fondos de terceros, para el otorgamiento de créditos a sus miembros bajo las
regulaciones que expida la Junta, y se inscribiran en el registro correspondiente. (Pag.

19).

g. De las asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda.-

Existen otras entidades destinadas a la captacion de recursos econ0micos para asi

otorgar créditos a las personas que lo soliciten para proyectos de vivienda, segun (Codigo
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Organico Monetario y Financiero, 2014) en el articulo 460 define a las asociaciones
mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda como “Entidades que forman parte del
sector financiero popular y solidario, cuyos objetivos son la captacion de recursos del
publico para destinarlos al financiamiento de la vivienda, la construccion y al bienestar

familiar de sus clientes y socios.”

1.5.4 Evolucion del sistema financiero popular solidario

Segun (Vergara, 2019):

En Ecuador durante los ultimos diez afios (2008-2018) se han producido cambios y
transformaciones importantes en pro de la ampliacién y profundizacién de la EPS
(economia popular y solidaria): avances en su legislacién y marco normativo; en la
institucionalidad, tanto publica como del propio sector; en el control y supervisiéon; en
el fortalecimiento y financiamiento de organizaciones, asi como en la propia dinamica
econdmica del sector, que ubican al pais como el de mayores logros en este campo

en América Latina.

La Constitucion de la Republica del Ecuador, vigente desde el afio 2008, define de
forma expresa que el sistema econdmico es social y solidario y estara integrado por las
formas de organizacion econdmica publica, privada, mixta, popular y solidaria. El sistema
econdémico del Ecuador se integra por las formas de organizaciéon econdémica publica,
privada, mixta, popular y solidaria, EI Codigo Organico Monetario y Financiero (COMYF)
3ratifica que: El sistema financiero nacional esta integrado por el sector financiero publico

(Bancos y, Corporaciones), el sector financiero privado (Bancos multiples y bancos
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especializados ) y el sector financiero popular y solidario (Cooperativas de ahorro y
credito (COAC), Cajas centrales, entidades asociativas o solidarias, cajas y bancos

comunales y cajas de ahorro.

En abril de 2011, se expidié la Ley Organica de la Economia Popular y Solidaria
(LOEPS), que precisa a la economia popular y solidaria como la forma de organizacion
econOmica donde sus integrantes desarrollan procesos de produccién, intercambio,
comercializacion, financiamiento y consumo de bienes y servicios, privilegiando al trabajo

y al ser humano como sujeto y fin de su actividad.

a. Evolucién del numero de Cooperativas de Ahorro y Crédito

El rol fundamental de la Economia Popular y Solidaria (EPS) marca su papel central
en el desarrollo y evolucién de la historia humana, ya que busca vencer la resistencia a
la explotacion econdmica y al mismo tiempo crear un modelo alternativo para el

redimensionamiento del homus economicus hacia el homus solidarius.

La EPS es una figura que ha estado presente por muchos afios y por varios paises en
el mundo como una respuesta al crecimiento continuo en el proceso de produccion,
incluyendo los sectores asociativos, comunitarios y cooperativistas con personas no con

capital para reconocer una propiedad colectiva.

Esta nueva contextualizacién de desarrollo econémico fundamenta su ideologia en el
trabajo asociativo, democracia interna e igualitaria, equidad, cooperacién y solidaridad,

el reconocimiento al conocimiento ancestral y el respeto a la naturaleza.
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En esta investigacion se abordan de manera concisa los inicios de este nuevo modelo
econdmicos, una contextualizacién de caracter internacional y finalmente se aborda su

articulacion hacia el territorio especificamente en el caso ecuatoriano.

En los dltimos seis afios, el numero de entidades paso6 de 947 (2012) a 616 (2018), es
decir un decrecimiento del 35%, El 46% de las Cooperativas pertenecen al segmento 5y
el 29% al segmento 4. Ademas, de acuerdo a las disposiciones de los articulos 163 y 460
del Cédigo Organico Monetario y Financiero (COMYF), las asociaciones mutualistas de
ahorro y crédito para la vivienda forman parte del Sector Financiero Popular y Solidario.
Es asi que, a partir de mayo 2017, estas entidades pasaron al control de la SEPS en
concordancia con el inciso primero de la Disposicion Transitoria Vigésima Novena del
COMYF y con las disposiciones de la Resolucion N0.219-2016-F. Estas entidades estan

categorizadas como segmento 1, de acuerdo con la Resolucion No. 361-2017-F.

La composicién porcentual de las cooperativas por cada uno de los segmentos se

presenta en el siguiente grafico:
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Porcentaje de cooperativas por segmento

m Segmento 1
B Mutualistas
m Segmento 2
H Segmento 3
m Segmento 4

M Segmento 5

Figura 6. Porcentaje de cooperativas de Ahorro y Crédito por segmento.

Fuente: (SEPS, 2019)

Se puede observar que el 46% de las cooperativas financieras en el Ecuador
pertenece al segmento 5 lo cual segun la Superintendencia de economia popular y
solidaria perteneces a las cajas de ahorro, bancas comunales y cajas comunales con
activos de hasta 1 millbn de ddlares, seguido del segmento 4 con un 29% que
corresponden a cooperativas financieras con activos desde 1'000.000,00 hasta
5'000.000,00, el segmento 3 por su parte tiene el 13% con activos de 5'000.000,00 hasta

20'000.000,00, siendo el de mejor porcentaje las mutualistas con el 1%.

Durante el periodo 2012-2018 el saldo de activos en el SFPS tuvo un notable
crecimiento de USD 7.557 millones, el crecimiento promedio anual alcanzé el 28%. El
70% de los activos se concentran en las COACs del segmento 1. Al cierre de diciembre

de 2018, el cooperativismo de ahorro y crédito cuenta con un saldo acumulado de USD
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13.584 millones en activos y, pese a los impactos externos negativos que ha sufrido la
economia ecuatoriana, desde la crisis econémica mundial del 2008; hasta la caida del
precio del petroleo y la apreciacion del délar, de los ultimos cinco afios, e impactos
internos, como el Fendémeno de El Nifio 2015 — 2016 y el terremoto en las provincias de
la costa, en este 2016, ha evidenciado mayor capacidad de resiliencia, estabilidad y

menor volatilidad que otros sectores econdémicos, como el publico y el privado.
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CAPITULO Il

EL RIESGO SISTEMATICO O NO DIFERSIFICABLE

2.1 Introduccidn al concepto de riesgo sistematico

2.1.1 Riesgo Sistémico

(Fondo Monetario Internacional, 2010) Establece que:

“El riesgo sistémico puede definirse como el riesgo de interrupcion de los servicios
financieros causado por un trastorno de la totalidad o de parte del sistema financiero que

puede tener importantes repercusiones negativas sobre la economia real.”

Segun (Financial Card, 2010) Define que:

Es el riesgo de un colapso generalizado de un sistema o de un mercado. En esta
situacion la inestabilidad financiera de un actor principal, pone en riesgo el
funcionamiento de todo el sistema, como consecuencia de los lazos e interrelaciones
gue se presentan a través de todos los intermediarios. En esta situacion la quiebra de

un solo agente pone en riesgo el sostenimiento del resto de participantes del mercado.

Segun el (Fondo Monetario Internacional, 2010) El riesgo sistémico tiene dos

dimensiones:

e Dimension Intersectorial: Toma en cuenta la distribucion del riesgo en todo el
sistema financiero y econémico y por lo tanto, refleja externalidades dentro del

sistema (por ejemplo; exposiciones comunes, interconexion). La exposicion de
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contrapartes son un elemento central del contagio durante periodos de tencién
financiera.

e Dimension Temporal: Toma en cuenta como evoluciona el riesgo del sistema en
Su conjunto y como se acumula en el tiempo, asi como las vinculaciones en ambos
sentidos entre el sistema financiero y el ciclo econémico real. Esta explica la

prociclicidad tipica del sistema financiero.

2.1.2 Introduccién al concepto de riesgo sistematico

Segun, (Gitman & Zutter, 2012) definen al riesgo no diversificable como la “Porcién
relevante del riesgo de un activo atribuible a factores del mercado que afectan a todas
las empresas; no se puede eliminar a través de la diversificacion. Se denomina también

riesgo sistematico. (Pag. 306)”

De esta manera siguiendo el mismo contexto de acuerdo con (Gitman & Zutter, 2012)

Se atribuye a factores del mercado que afectan a todas las empresas; no se puede
eliminar a través de la diversificacion. Factores como la guerra, la inflacién, el estado
general de la economia, incidentes internacionales y acontecimientos politicos son

responsables del riesgo no diversificable. (Pag. 124)

Es importante recalcar que el inversionista esta en la capacidad de manejar un sin
namero de herramientas Financieras en el que elimine casi la mayor parte del riesgo
diversificable, y ahi la incognita pues resulta interesante observar la actuacion del riesgo

sistematico es decir que el inversionista debe interesarse en este punto porque el buen
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manejo del mismo permitira que se pueda utilizar a favor o en contra que las
caracteristicas de los activos o instrumentos financieros muestren actividad entre el

riesgo y rendimiento.

De acuerdo con, (Naranjo, 1995)

Esta investigacion desarrolla un modelo del mercado financiero, y disefia un
mecanismo para regularlo. El modelo es un esquema de agente-principal para estudiar
la informacion asimétrica y los problemas de riesgo sistémico que enfrenta un
regulador financiero. El sistema financiero en este modelo se divide en tres partes: el
mercado de deuda, el mercado de acciones, y el mercado de derivados. Hay dos tipos
de inversionistas: los pequefios y los grandes ahorradores, y un equilibrio que separa
a los ahorradores pequeios que invierten en deuda, y a los grandes ahorradores que

invierten en instrumentos de acciones.

Como breve introduccion al mundo estocastico de las finanzas el manejo del riesgo es
uno de los puntos mas relevantes dentro de la misma, es por ello que se necesita la
comprension de la informacion arrojada por los mercados financieros cambiantes es un
mundo asimétrico, el objetivo es identificar desde los puntos mas basicos desde los

modos de inversores hasta los fondos en los que son invertidos.

Una de las formas que se evallan dentro de los mercados financieros es el riesgo y
este a su vez puede generar una crisis, formar parte de una estructura financiera hace
que el mercado una estructura que requiera de ciertos estandares que al ser incumplidos

provocan un desbalance entre deuda y acciones. Evaluar el riesgo sistematico previene
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el colapso financiero, obviamente el mercado dicho propiamente por los teéricos se
equilibra por si solo pero es tarea del inversor evitar que los desastres financieros se

cometan.

Segun (Azofra, Rodriguez, & Vallelado, 1997) A la hora de explicar el proceso de
formacién de los precios de los titulos que se negocian en los mercados de capitales, y
en particular la discutible utilidad para la toma de decisiones financieras de la relacion de
equilibrio entre rentabilidad y riesgo sistematico de los titulos establecidas de acuerdo al
modelo, son algunos de los imponderables que han surgido en el camino de la integracién
de ambas ramas de las finanzas. Sin embargo y a pesar de estas circunstancias, el riesgo
sistematico sigue teniendo un protagonismo evidente en el ambito académico y
profesional de las finanzas, que sin duda cabe atribuir a su compatibilidad con una de las
regularidades ampliamente reconocidas en el comportamiento de la rentabilidad de los

titulos es la de su covariabilidad.

2.1.3 Definicion

Segun, (Echemendia, 2011) la definicién de riesgo desde una perspectiva general es

definida como:

La palabra riesgo es tan antigua como la propia existencia humana. Podemos decir
gue con ella se describe, desde el sentido comun, la posibilidad de perder algo (o
alguien) o de tener un resultado no deseado, negativo o peligroso. El riesgo de una
actividad puede tener dos componentes: la posibilidad o probabilidad de que un

resultado negativo ocurra y el tamafio de ese resultado.
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De tal manera que mientras mas alta sea la probabilidad y la forma de perdida mayor
sera la calificacion de riesgo, es decir que sigue las reglas basicas de finanzas y es
directamente proporcional. Cuando se toma una decision y se relacionan las estrategias
a tomar bajo la posibilidad de costo/beneficio lo que se estad haciendo es evaluando

riesgos.

En consecuencia, la palabra “riesgo” es un término que la mayoria conoce y no se
convierte en algo nuevo para la comprension, y de forma mas arcaica el ser humano

siempre convivio con el riesgo y de manera intuitiva entendia como enfrentarse ante ellos.

De acuerdo con (Naranjo, 1995) quien define al riesgo sistematico como:

El riesgo sistémico creado por el mercado de derivados es una preocupacion
importante de la regulacion financiera en paises desarrollados, no solo porque el
mercado de derivados es muy grande y con una alta tasa de crecimiento, sino también
porque estos instrumentos siempre tienen una probabilidad de incumplimiento. Un
problema de solvencia en el mercado de derivados también tiene una probabilidad de
general, a través de un efecto de dominio, la caida de todo el sistema financiero. Por
lo tanto, el mercado de derivados es una parte central del analisis de riesgo sistémico,

y de nuestro esquema de regulacion.

El riesgo sistémico en el mercado financiero se genera por la interdependencia de los
intermediarios, por posibles cambios abruptos en precios, y por potenciales ataques

especulativos.
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En la parte practica de las finanzas el termino riesgo abarca una serie de conceptos
como la volatilidad, a la estimacién de conceptualizacion de las betas, entre otros. Por
otro lado se puede destacar que este término es una palabra muy utilizada en varios
campos de las finanzas, ahora bien como analisis temporal el riesgo y analisis de cada
uno de los componentes que puedan existir al momento de la observacion de
probabilidades financieras y su medida mas cercana es importante la aplicacion de
herramientas que ayuden a comprender también la razon de la causa del porque a veces

estas condiciones no se cumplen.

En finanzas se utilizan los términos riesgos sistematicos y no sistematicos, para
clasificar los riesgos que implican los valores, antes de su adquisicion o de su venta. Se
entiende el término sistematico, como “que se repite.” Un riesgo sistematico se refiere a
los riesgos relacionados con todo un mercado o segmento de mercado, mientras que el

no sistematico se refiere a los riesgos que son exclusivos de una empresa’”

En tal contexto se deduce que la influencia es sistémica, porque se ejerce sobre los

componentes del sistema denominado mercado y sus relaciones.

2.1.4 Caracteristicas del riesgo sistematico

De acuerdo con (Angulo, 2015) en su trabajo de maestria titulado “Analisis del riesgo
sistémico: Propuesta de un modelo predictor de crisis” nos menciona las caracteristicas
referentes al riesgo sistematico.

Una crisis sistémica surge a partir de un evento denominado sistémico, este puede ser

exdgeno (fuera del sistema financiero) o endégeno (dentro del sistema financiero), y
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es el desencadenante de una serie de acontecimientos sucesivos, a menudo
denominado como efecto domind. Se hace visible a través de complicaciones en el
funcionamiento del sistema financiero y la economia real. Este impacto sera mas
contundente cuando algun intermediario quiebre o algin mercado deje de operar. La
severidad o impacto de un evento sistémico se evalla a través del impacto sobre el
consumo, la inversioén, el crecimiento econdmico y el bienestar. Para analizarlo existen
dos perspectivas: la horizontal que centra su atencion en el sistema financiero y la

vertical que tiene en cuenta tanto el sistema financiero como a la economia real.

En relacion al texto anterior, se conoce que un riesgo se puede originar por un suceso
sistematico, el cual tiene repercusion en los acontecimientos posteriores. A su vez, en el
ambito financiero las consecuencias de que ciertas entidades o el mercado financiero

tenga una inestabilidad, provocando ceses en la economia.

Segun (Banco de Pagos Internacional, 2009) en su informe anual recoge como
principales fuentes de riesgo sistémico:

Instrumentos (crédito, bonos, acciones y derivados), su opacidad complejidad y
abundancia de contratos dificultan la correcta valoracion y evaluacion del riesgo. Ademas,
en las fases de auge prolifera la innovacion financiera, creando riesgos ocultos e

infravalorados, aumentando la prociclicidad del sistema financiero.

Riesgo de contagio: Panico bancario, si los depositantes no estan informados

adecuadamente y actualizan sus expectativas de la salud financiera de sus propios
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bancos a partir de la observacion de otros bancos; Mercado interbancario, los bancos
usan el mercado interbancario para intercambiar riesgos entre ellos, surgiendo el riesgo
de contagio, a través de las exposiciones que los bancos mantienen en estos mercados;
Seleccion adversa, derivada de la asimetria de informacion. Los bancos no son capaces
de identificar o evaluar correctamente los riesgos que asume; Sistema de pagos, a traves

de posiciones expuestas, como pueden ser los derivados OTC.

Riesgo de shocks macroeconomicos, hace referencia a un evento exdogeno, que se
materializa en el activo, mientras el pasivo permanece inalterado; Formacion de
desequilibrios en el sistema financiero, hace referencia a los comportamientos pro-
ciclicos de las épocas expansivas, formando desequilibrios debido al aumento del apetito

al riesgo. El BCE justifica tres razones por los que se forman los desequilibrios:

e Efecto manada, hay un comportamiento de los intermediarios y agentes a imitarse
entre si, haciendo frente a los mismos riesgos

e Los intereses bajos, fomenta la admision de riesgos mas altos para obtener una
mayor rentabilidad

e Tendencia a apalancarse durante épocas expansivas

¢ Riesgo moral, los grandes bancos pueden realizar estrategias mas arriesgadas o
a precios mas competitivos, ya que si entran en quiebra seran rescatados por los

agentes publicos.
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No obstante, el riesgo sistematico se puede manifestar de ciertas formas como por
ejemplo el riesgo de contagio, el cual enfatiza a la desinformaciéon que poseen los
usuarios acerca del actuar de sistema bancario, por otra parte, se tiene el riesgo de
shocks macroecondmicos, el cual se enfoca en una eventualidad exterior que influye en
el activo y, como otra manifestacion se tiene la formacion de desequilibrios en el sistema
financiero, el cual se enfoca a comportamiento ciclico de la economia en épocas

expansivas, por lo que se genera ciertas tendencias al riesgo.

Segun (Angulo, 2015) nos menciona lo siguiente: Una vez que un evento se convierte

en sistémico se canaliza hacia la economia real a través de:

e Distorsiones en los sistemas de pagos
e Distorsiones en los flujos de crédito

e Colapso de los precios de los activos

Desde un punto de vista del riesgo sistémico no es tan importante la caracterizacion
juridica de una institucién o mercado es sistémico, si no si su fallo afectaria a la estabilidad
financiera. No obstante, fallos en instituciones o mercados no significativos solo

afectarian cuando fallen muchas a la vez.

En relacion con lo citado previamente, se destaca que el riesgo sistematico es

encaminado hacia la economia real a través de la distorsion en los sistemas de pagos,
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siendo de importancia en correcto funcionamiento del sistema financiero y con impacto

directo en la economia nacional.

2.1.5 Antecedentes del riesgo sistematico

De acuerdo con (Martinez, Herazo, & Corredor, 2007) en su libro titulado “Estado del
Arte de las Finanzas” nos menciona los precedentes del riesgo sistematico.
La teoria moderna de la toma de decisiones en incertidumbre, introduce un marco
conceptual genérico para medir el riesgo y el rendimiento de un activo que se mantiene
como parte de una cartera y en condiciones de equilibrio de mercado. Este marco
conceptual se ha denominado modelo de fijacion de los precios de los activos de
capital o CAPM (Capital Asset Pricing Model). Para este modelo, el riesgo de una
accion, tal como se plante6 anteriormente en el modelo de Markowitz, se divide en:
riesgo diversificable o riesgo especifico de una compaiiia, y riesgo no diversificable o
de mercado. Este ultimo es el mas importante para el CAPM y estd medido por su
coeficiente beta, el cual relaciona el exceso de rendimiento de mercado, respecto a la

misma tasa.

De lo expuesto en el texto anterior se puede evidenciar que el riesgo sisteméatico forma
parte de un modelo para la toma de decisiones, su medicion y su rendimiento, esto es
utilizado para la valoracion de sistema financiero posteriormente por las entidades

inmersas.
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Segun (Cambon & Estévez, 2019) nos expresa lo siguiente:

Se puede considerar que el riesgo sistémico se origina cuando hay un problema en
alguna parte del sistema financiero que acaba teniendo consecuencias negativas
sobre la actividad econdmica. Originalmente, este riesgo se asociaba
fundamentalmente con las dificultades en entidades de gran tamafo (en particular, de
las bancarias). Después de la crisis otros aspectos empezaron a ser tenidos en cuenta
en el analisis de este riesgo como por ejemplo las interconexiones y las exposiciones
entre las instituciones o la pérdida de confianza de los agentes en el sistema financiero.
Estos factores fueron decisivos a la hora de valorar como un problema originado en
una parte del sistema financiero puede derivar en problemas en el funcionamiento del

sistema en su conjunto y en la economia real.

A pesar de que la idea basica que reside detras del concepto de riesgo sistémico es
bastante intuitiva, su alcance, sus implicaciones, sus factores determinantes y su
medicion no son tan faciles de determinar. Durante los ultimos afios, entidades del sector
privado, supervisores financieros e instituciones internacionales han profundizado el
analisis sobre la identificacidn, la gestion y la mitigacion del riesgo sistémico. En el ambito
europeo, cabe destacar los trabajos de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (European
Systemic Risk Board (ESRB)), que toma en consideracién el sistema financiero europeo
en su conjunto, esto es, incluyendo el sistema bancario, los mercados de valores, los

fondos de pensiones y el sector asegurador.
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El riesgo sistematico tiene sus inicios en las entidades del sistema financiero y sus
problemas que conllevan a la deficiencia de la actividad econémica, por consiguiente se
naturalizé diversos factores que afectaban al momento de valor una entidad en su

conjunto de la economia.

2.1.6 Medicidn e Identificacion del Riesgo Sistemético

Segun (Caicedo, Vélez, Auz, & Romero, 2007), “mencionan que El Coeficiente Beta,
representado por el simbolo griego 3, es un indice de volatilidad que muestra la tendencia
de un activo a desplazarse con el mercado. Las betas de los activos negociados en dicho

mercado pueden tomar valores mayores, menores o iguales a uno, entonces si:”

e [ > 1; Las variaciones en los rendimientos de un activo seran mayores a las
variaciones del rendimiento del mercado.

e [3 < 1; El activo serd menos riesgoso que el rendimiento del mercado.

e [ =1; Elrendimiento del activo variara en la misma proporcion que la variaciéon del

rendimiento de mercado.

Todo esto se da ya que los inversionistas para la tomar una decision lo hace en base
al andlisis de los distintos riesgos que se puede dar en el mercado y lo que puede suceder
con sus inversiones, pero al riesgo se lo puede definir dentro de este &mbito como una
amplia posibilidad de fuertes oscilaciones en la valoracion de un activo por el motivo que

cada activo lleva consigo un riesgo.
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2.1.7 EI CAPMYy el Coeficiente Beta

Para (Caicedo, Vélez, Auz, & Romero, 2007).

El Modelo de Valoracién de Activos se define como el modelo que permite medir el
riesgo y el rendimiento de un activo perteneciente a un portafolio negociado en
condiciones de equilibrio de mercado. Cuando se menciona la condicion de ambiente de
mercado en equilibrio quiere decir que la oferta sea igual a la demanda en este modelo

se desarrolla bajo los siguientes supuestos:

e Los inversionistas son individuos adversos al riesgo y buscan maximizar la utilidad
esperada

e Los inversionistas son tomadores de precios y manifiestan expectativas
homogéneas acerca de los rendimientos de los activos

e Existe un activo libre de riesgo al que los inversionistas pueden prestar o pedir en
préstamo montos ilimitados

e La cantidad de activos es fija, y son perfectamente negociables y divisibles

e Los mercados de activos estan libres de fricciones y la informacién no tiene costo
y es accesible para todos

e No existen imperfecciones en el mercado.
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a. Teoria de Valuacion por Arbitraje (APT)

Para (Caicedo, Vélez, Auz, & Romero, 2007). Dado que la correlacion entre la
volatilidad del rendimiento de un activo y la volatilidad del rendimiento del mercado es el
anico determinante del factor de riesgo del CAPM, esto ha provocado que dicho modelo
haya sido sometido a fuertes cuestionamientos y por ende incentivado al desarrollo de
modelos alternativos para la valuacion de activos, es asi como surge la Teoria de
Valuacion por Arbitraje, a diferencia del CAPM el APT considera mas de un factor de
riesgo y es representado basicamente como un modelo lineal con k factores de media
nula, los cuales si bien influyen en la rentabilidad de los activos debido al coeficiente beta

que tiene cada uno de estos, lo hacen de manera distinta.

b. Calculo del Beta.

Para (Tamara, Chica, & Montiel, 2015). Para ver la utilidad del Beta es necesario
referenciar el modelo CAPM, dicho modelo se utiliza para medir el costo de oportunidad

del capital de un activo. El modelo esta construido de la siguiente manera:
K. = 1+ By — 1)

Donde:

K, = Costo del Equity (Activo)

s = Tasa de Libre Riesgo

ry = Rendimiento del Mercado

B = Beta del Actico
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Para (Angulo, FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES
ANALISIS DEL RIESGO SISTEMICO: PROPUESTA DE UN MODELO PREDICTOR DE
CRISIS, 2015). “La Mediciéon e ldentificacion del Riesgo Sistematico, son métricas que
requieren de una amplia consideracion a la hora de interpretarlas, hay que tener en
cuenta que las métricas y modelos son representaciones simplificadas de la realidad, por
ello sus resultados no deben ser evaluados individualmente, sino de forma agregada, el
objetivo de estas herramientas es identificar vulnerabilidades y eventos sistémico ya que
la deteccidn precoz de sucesos sistémicos permite la adopcion de medidas para
minimizar la probabilidad de una crisis y reducir su impacto, permitiendo decidir cuando

activar los instrumentos macro y micro prudenciales que dispone la regulacion”.

Medicién del
Riesgo
Sistematico
Identificadores LA s Evaluacién
de estabilidad d‘? mf;tl_munnes vinculos
¥ solvencia Tl sistematicos
financiera

Ratiosde capital
Calidad de activos o Métodosde redes

o Tipos de interés v o DModelos corisk

recios de activos Apalancamiento :
. i‘]u'os r stocks Ratiosde liquidez * Matrizde _
gosy Rentabilidad y dependencia

fmancieros + Modelos de

mtensidad de quiebra

beneficios
o  Evolucion bursdatil

o Indicadores
macroecondmicos

Figura 7. Medicion del riesgo sistematico
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2.1.8 El Coeficiente de Determinacion y el Coeficiente Beta

El riesgo sistematico, de mercado o no diversificable depende del propio
mercado en el cual el activo financiero cotiza y por tanto no se puede reducir el

riesgo involucrado.

El riesgo sistematico corresponde a una parte del riesgo total de un activo financiero,

siendo este la suma del riesgo sistematico y riesgo no sistematico.
Riesgo total = Riesgo sistematico + Riesgo no sistematico

Para medir el riesgo sistematico lo hace a través de la beta y unicamente se puede
reducir si no operamos en dicho mercado, debido a que un efecto financiero afecta a todo

el mercado y no un activo en particular.

La formula para medir este tipo de riesgo esta conformada por el cuadrado de beta y la

varianza del mercado.
Riesgo sisteméatico = B?o2
Donde:
Coeficiente Beta (8?): es una medida de la volatilidad de un activo.

Varianza (¢2%,): la varianza del mercado junto a beta son los indicadores financieros
que ayudan a la toma de decisiones en inversiones de bolsa de valores y la

elaboracion de portafolios de activos.
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Es decir que el riesgo sistematico es igual a la beta de un activo financiero o titulo
multiplicado por la varianza de mercado de acuerdo a las diferentes implicaciones del

riesgo.

Otros autores como (Salinas John, 2009) en su articulo sobre las Metodologias de
medicion del riesgo de mercado menciona que para calcular el riesgo de mercado pueden

emplearse dos métodos fundamentales:

e Método de valoracién delta 'y

e Meétodo de valoracién global.

a. El CAPM

Considerando lo mencionado por Fernandez V, (2005) seiala: EI modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model) establece que la tasa de retorno de equilibrio de todos los
activos riesgosos es una funcion de su covarianza (co-movimiento) con el portafolio de
mercado (aquel que reune a todos los activos riesgosos de la economia). En términos
matematicos, el CAPM dice que el retorno esperado, que se exige a cualquier activo
riesgoso, viene dado por:

ER) = Ry + BE(Ry — Ry)
Donde:

R; = es el retorno del activo i
Ry = es la tasa libre de riesgo
R,, = es el retorno del portafolio de mercado

Bi = es el beta el activo
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_ Cov (R;,Ry)
T Var (Ry)

Se entiende que Cov y Var denotan covarianza y varianza respectivamente.

E(R, — Rf) = se denomina premio por riesgo de mercado, representa el retorno, por

sobre la tasa libre de riesgo, que para mantener el portafolio de mercado los

inversionistas demandan.

Otras formas de escribir la ecuacién del CAPM son:
E(R;) — Rf = BiE(Ry — Rf)

Donde el premio por riesgo de un activo es igual a su beta, multiplicado por el premio

por el riesgo del mercado.
Ri— Rr=a;+ Bi(Rm — Rf) + E

El E; captura aquella porcion del riesgo de un activo individual que es diversificable,
aguel que se puede eliminar cuando se cuenta con una cartera con un namero amplio de
activos. Es decir que el modelo CAPM podemos obtener mediante una funcion de
varianza del portafolio de mercado la tasa de retorno de equilibrio de todos los activos,
gue en términos matematicos, el CAPM nos dice cual es el retorno esperado que se exige

a cualquier activo riesgoso.
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2.2 Determinacion del riesgo sisteméatico de las COAC

2.2.1 Seleccion de las COAC

La SEPS como una entidad técnica de supervision y control de las organizaciones de
la economia popular y solidaria, con personalidad juridica de derecho publico y autonomia
administrativa y financiera, que busca el desarrollo, estabilidad, solidez y correcto

funcionamiento del sector econémico popular y solidario.

Presenta el boletin financiero correspondiente a las cooperativas del Segmento 1*,
utilizando estructuras de estados financieros remitida a la SEPS, recopilando informacién
desde diciembre 2018 a marzo 2019. Con la finalidad de generar estadisticas relevantes

que permitan visualizar el sistema financiero de la economia popular y solidaria.

La informacién presentada en este reporte estadistico es de exclusiva responsabilidad
de las cooperativas de ahorro y crédito supervisadas por la SEPS. La Superintendencia
se reserva el derecho de actualizar la misma al momento de recibir nueva informacion o

en caso de reproceso de informacion.

El presente estudio de investigacion utilizara la informacion de las COAS de los
segmento 1y 2 por ser las mas representativas en cuanto al nimero de socios y al

numero de activos.

Son 31 Las COAC del Segmento 1 que han sido consideradas para la presente

investigacion, a continuacion se presenta el listado de dichas COAC:



Tabla 2
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COAC del Seﬁmento 1

coO~NO OB WN -

©

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

JUVENTUD ECUATORIANA PROGRESISTA LTDA
SANTA ROSA LTDA

PILAHUIN TIO LTDA

COOPROGRESO LTDA

29 DE OCTUBRE LTDA

MUSHUC RUNA LTDA

SAN JOSE LTDA

FERNANDO DAQUILEMA

POLICIA NACIONAL LTDA

ANDALUCIA LTDA

23 DE JULIO LTDA

DE LA PEQUENA EMPRESA BIBLIAN LTDA
CONSTRUCCION COMERCIO Y PRODUCCION LTDA
OSCUS LTDA

DE LA PEQUENA EMPRESA DE PASTAZA LTDA
TULCAN LTDA

PABLO MUNOZ VEGA LTDA

ALIANZA DEL VALLE LTDA

ATUNTAQUI LTDA

RIOBAMBA LTDA

VICENTINA MANUEL ESTEBAN GODOY ORTEGA LTDA
DE LA PEQUENA EMPRESA DE COTOPAXI LTDA
EL SAGRARIO LTDA

SAN FRANCISCO LTDA

CHIBULEO LTDA

CAMARA DE COMERCIO DE AMBATO LTDA
CAJA CENTRAL FINANCOOP

DE LOS SERVIDORES PUBLICOS DEL MINISTERIO DE EDUCACION Y CULTURA
15 DE ABRIL LTDA

AMBATO LTDA

JARDIN AZUAYO LTDA

Fuente: (SEPS, 2019)

Con respecto a las COAC del Segmento 2 que han sido consideradas para la presente

investigacion se ha considerado 40 COAC las mismas que se presentan a continuacion:



Tabla 3

COAC del Seimento 2

4 DE OCTUBRE

9 DE OCTUBRE LTDA

ALFONSO JARAMILLO LEON CCC

ARMADA NACIONAL

ARTESANOS LTDA

CALCETA LTDA

CHONE LTDA

COMERCIO LTDA

COOPAC AUSTRO LTDA

COTOCOLLAO LTDA

CREA LTDA

DE LA PEQUENA EMPRESA CACPE ZAMORA LTDA
DE LA PEQUENA EMPRESA CACPE LOJA LTDA

DE LA PEQUENA EMPRESA CACPE YANTZAZA LTDA
DE LA PEQUENA EMPRESA GUALAQUIZA
EDUCADORES DE CHIMBORAZO LTDA
EDUCADORES DE LOJA LTDA

EDUCADORES DEL AZUAY LTDA

ERCO LTDA

GUARANDA LTDA

INDIGENA SAC LTDA

JUAN PIO DE MORA LTDA

KULLKI WASI LTDA

LA BENEFICA LTDA

LA MERCED LTDA

LUCHA CAMPESINA

LUZ DEL VALLE

MAQUITA CUSHUNCHIC LTDA

MAS AHORRO SOLIDARIO MASCOOP

MUJERES UNIDAS TANTANAKUSHKA WARMIKUNAPAC
ONCE DE JUNIO LTDA

PADRE JULIAN LORENTE LTDA
POLITECNICA LTDA

PREVISION AHORRO Y DESAROLLO LTDA
SAN ANTONIO LTDA - IMBABURA

SAN FRANCISCO DE ASIS LTDA

SANTA ANA LTDA

O© 00 N O O b W DN P
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38 SANTA ISABEL LTDA

39 TEXTIL 14 DE MARZO

40 VIRGEN DEL CISNE
Fuente: (SEPS, 2019)

Entre el segmento 1 y 2 se contabiliza un total de 70 COAC que seran quienes

suministren la informacion al presente estudio.

Cooperativas de Ahorro y Crédito

4

Figura 8. COAC Segmento 1y 2

m Sgto1l = Sgto 2

Fuente: (SEPS, 2019)

2.2.2 Construccion de la base de datos

Para los diferentes calculos y/o analisis, la presente investigacion utilizo infamacion
presentada la SEPS en los Boletines Financieros Mensuales de las COAC de los
segmento 1 y 2. Como ya se mencion0 anteriormente se dispone de informacion de 30
COAC del segmento 1 y 40 COAC del segmento 2. Entre la informacién mas relevante
que se utilizé para la construccion de la base de datos tenemos: Denominacion;

Segmento; Patrimonio; Activo; Utilidad Neta (la tabla completa de base de datos véase
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en el anexo 1). Con estos insumos se determinaron el ROE y ROI, como se presenta en

la siguiente tabla:

Tabla 4
Matriz base de datos

201x Enero
201x Febrero
201x Marzo
201x  Abril

201x Mayo
201x Junio

201x Julio

201x Agosto
201x Septiembre
201x Octubre
201x Noviembre
201x Diciembre

201x Enero
Fuente: SEPS, 2019

Los datos procesados en Microsoft Excel, mismos que son exportados al programa
econométrico Eviews 8. Para posteriormente realizar los diferentes modelajes en los

capitulos siguientes, asi se presenta la interface en dicho programa:
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Workfile: BETA EVIEWS - (c\users\home\documents\beta eviews.wf1) - B X
[ViewlProclObject] [Sa\relFreezeIDetails—I-] [ShowlFetch1Store]DeletelGenrlSample]
Range: 2017M01 2019M03 — 27 obs Filter: *
Sample: 2017M01 2019M03 — 27 obs Order: NAME
A _15_ABR A4 ROE_M

B _23_JuL £ SAGRARID

B4 _29_0OCT £ SAN_FRAN

&4 AL_VALLE & SAN_JOSE

B AMB B3 SAN_RO

&4 ANDA & SPMEC

B ATUN & TULCAN

&4 BIBLIAN A VICENTINA

B C

&4 CACPECOD

&4 CBL

kA CCA

&4 CCP

&4 COOPROGRESO

&4 DAQUI

&4 FINANCOOP

&4 JARDIN_AZ

&4 JEP

MES

B MUSHUC

&4 0SCUs

&4 PABLO_MU

A PASTAZA

&4 PILAHUIN

&4 PN

&4 RESID

& RIO

< >, Untitled ; Mew Page /

Figura 9. Interface de la base de datos en Eviews 8

2.2.3 Calculo del Coeficiente Beta de las COAC

El riesgo sistematico es igual a la beta de un activo financiero o titulo multiplicado por
la varianza de mercado de acuerdo a las diferentes implicaciones del riesgo. Su formula
general es:

_ Cov (Ry,Rp)
i Var (R,,)

Bi = es el beta el activo

Cov (R;, R,,) = es la covarianza tanto de la empresa como del mercado

Var (R,,) = es la varianza del mercado

Se entiende que Cov y Var denotan covarianza y varianza respectivamente.

En la presente investigacion se plante de la siguiente manera:



Cov (R;, R,,) = es la covarianza de la COAC y del Segmento.
Var (R,,) = es la varianza del Segmento.

Tabla 5
Coeficiente Beta Segmento 1

1 JUVENTUD ECUATORIANA PROGRESISTA LTDA 0.14
2 SANTA ROSA LTDA 1.20
3 PILAHUIN TIO LTDA 1.57
4 COOPROGRESO LTDA 0.51
5 29 DE OCTUBRE LTDA 0.56
6 MUSHUC RUNA LTDA 1.27
7 SAN JOSE LTDA 0.52
8 FERNANDO DAQUILEMA 0.00
9 POLICIA NACIONAL LTDA 0.08
10 ANDALUCIA LTDA 1.52
11 23 DE JULIO LTDA 0.43
12 DE LA PEQUENA EMPRESA BIBLIAN LTDA 2.00
13 CONSTRUCCION COMERCIO Y PRODUCCION LTDA 1.02
14 OSCUS LTDA 0.23
15 DE LA PEQUENA EMPRESA DE PASTAZA LTDA 0.72
16 TULCAN LTDA -0.08
17 PABLO MUNOZ VEGA LTDA 0.10
18 ALIANZA DEL VALLE LTDA 4.20
19 ATUNTAQUI LTDA -0.29
20 RIOBAMBA LTDA 3.61
21 VICENTINA MANUEL ESTEBAN GODOY ORTEGA LTDA 1.47
22 DE LA PEQUENA EMPRESA DE COTOPAXI LTDA 0.74
23 EL SAGRARIO LTDA 0.66
24 SAN FRANCISCO LTDA 1.96
25 CHIBULEO LTDA 1.32
26 CAMARA DE COMERCIO DE AMBATO LTDA 0.45
27 CAJA CENTRAL FINANCOOP 0.10
DE LOS SERVIDORES PUBLICOS DEL MINISTERIO DE
28 EDUCACION Y CULTURA 1.36
29 15 DE ABRIL LTDA 2.50
30 AMBATO LTDA 0.72
31 JARDIN AZUAYO LTDA 0.42

Fuente: SEPS, 2019



61

Una vez realizado la depuracion de los datos de los ROE de cada COAC de los
Segmentos 1 y 2, asi como del promedio de ROE de cada segmento, se presenta los

Coeficientes Betas de las COAC.

Tabla 6
Coeficiente Beta Segmento 2

1 MAS AHORRO SOLIDARIO MASCOOP 17.97
2 SAN FRANCISCO DE ASIS LTDA 5.92
3 INDIGENA SAC LTDA 2.37
4 ONCE DE JUNIO LTDA 158
5 VIRGEN DEL CISNE 1.45
6 EDUCADORES DE LOJA LTDA 1.14
7 COTOCOLLAO LTDA 0.99
8 CHONE LTDA 0.91
9 ARTESANOS LTDA 0.87
10 MAQUITA CUSHUNCHIC LTDA 0.58
11 ALFONSO JARAMILLO LEON CCC 0.55
12 LUCHA CAMPESINA 0.49
13 KULLKI WASI LTDA 0.47
14 SANTA ANA LTDA 0.37
15 EDUCADORES DEL AZUAY LTDA 0.35
16 CREA LTDA 0.33
17 TEXTIL 14 DE MARZO 031
18 LA MERCED LTDA 0.28
19 LUZ DEL VALLE 0.27
20 COMERCIO LTDA 0.26
21 DE LA PEQUENA EMPRESA CACPE ZAMORA LTDA 0.24
22 PREVISION AHORRO Y DESAROLLO LTDA 0.19
23 GUARANDA LTDA 0.08
24 PADRE JULIAN LORENTE LTDA 0.06
25 DE LA PEQUENA EMPRESA GUALAQUIZA 0.03
26 ARMADA NACIONAL 0.03
27 JUAN PIO DE MORA LTDA -0.05
28 DE LA PEQUENA EMPRESA CACPE YANTZAZA LTDA -0.07
29 COOPAC AUSTRO LTDA -0.12
30 CALCETA LTDA 414
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31
32
33

34
35
36
37
38
39
40

DE LA PEQUENA EMPRESA CACPE LOJA LTDA
4 DE OCTUBRE

SANTA ISABEL LTDA
MUJERES UNIDAS TANTANAKUSHKA
WARMIKUNAPAC

POLITECNICA LTDA

EDUCADORES DE CHIMBORAZO LTDA
SAN ANTONIO LTDA - IMBABURA
ERCO LTDA

LA BENEFICA LTDA

9 DE OCTUBRE LTDA

-0.14
-0.19
-0.21

-0.24
-0.33
-0.35
-0.42
-0.46
-0.48
-1.35

Fuente: SEPS, 2019
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CAPITULO Il

RIESGO NO SISTEMICO Y PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

3.1 EIl Riesgo No Sistematico

Dentro del riesgo, existen basicamente dos tipos, que estan dentro de la Teoria de

Portafolio publicada por (Markowitz, 1952) mencionada por (Brieva, 2014):

3.1.1 Riesgo Sistematico (o Sistémico)

Conocido como “no diversificable” es el existente en un Mercado o en un segmento
del mismo. Su principal caracteristica es que se produce por las imperfecciones propias
de un mercado, por lo que ni los inversores ni las empresas pueden manejarlo. Se

compone del:

¢ Riesgo de inflacion, que esta asociado a la pérdida del poder adquisitivo de las
personas en un pais;

¢ Riesgo de devaluacion, referido a la pérdida del valor de una divisa, en relacion al
dolar (moneda referencial a nivel mundial);

e Riesgo de tasa de interés, concerniente al aumento de la tasa por parte del banco
central, para frenar el nivel de endeudamiento;

e Riesgo pais, que es un indice creado por el banco estadounidense (Morgan, 2013),
gue mide diariamente, de acuerdo a parametros econémicos, politicos y sociales

el riesgo que un inversor corre al realizar negocios en un pais emergente,
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considerando a los bonos del tesoro de Estados Unidos como los mas seguros del

mundo.

3.1.2 Riesgo No Sistematico

Asociado a una institucion en particular, se compone de la siguiente manera:

e Riesgo Econdmico, que hace referencia a la incertidumbre producida en el
rendimiento de la inversion debido a los cambios producidos en la situacién
econOmica del sector en el que opera la empresa (Mascarefias, 2008)

¢ Riesgo Financiero o de Crédito, relacionado con la posibilidad que la organizacion
no pueda amortizar el capital ni los intereses (Mascarefias, 2008)

e Riesgo Operacional, se produce por errores humanos, procesos internos
inapropiados, fallos en los sistemas y como consecuencia de acontecimientos
externos, incluyéndose el riesgo legal (Shareholders and Investors of BBVA,

2013).

Segun el informe de la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (SEPS)
correspondiente a 5 afios de gestion, el sector financiero cooperativo ecuatoriano a mayo
del 2017 registra un total de 696 cooperativas de ahorro y crédito incluida una caja central,
categorizadas en 5 segmentos, con activos que suman 9,978 millones de ddlares a marzo
del 2017 y 5’977,169 socios segun datos a mayo del mismo afio. Esto demuestra un gran
crecimiento en los dltimos afios, concediendo el 66% del microcrédito por el segmento 1

(SEPS, 2017). Dicho crecimiento se ha acompafiado con el cierre repentino de
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instituciones del sector cooperativo que no lograron cumplir las normas de
funcionamiento determinadas por el organismo de control, tomando este sector como
referente para nuestro estudio ya que estas instituciones son valoradas mediante los

indicadores de riesgo financiero para determinar su nivel de solvencia.

Al interpretar los indicadores de riesgo financiero con énfasis en la l6gica difusa, se
obtiene un ambiente mas flexible en la interpretacion de la informacion financiera. El
entorno en la toma de decisiones utilizando la metodologia difusa permite al decisor
observar graficamente los niveles de pertenencia a cada una de las calificaciones

crediticias propuestas. (Cordova, J. D., Molina, E. C., Moreno, K., & Freire, E. S., 2017)

El SFPS esta conformado por las COACs que operan en el Ecuador y que son
supervisadas por la SEPS, de acuerdo a la Disposicion Transitoria Primera de la LOEPS.
La SEPS tiene entre sus atribuciones legales, segun el Art. 147 literal f, levantar

estadisticas de las organizaciones sujetas a esta Ley de sus actividades.

Las COACs deben clasificarse en segmentos segun lo dispuesto en el Art. 101 de esta
Ley, con la finalidad de emitir politicas y regulaciones especificas por segmentos. Esto
permitira tener un adecuado control de las mismas y regular su operatividad. (SEPS,

Boletin financiero, 2013).
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3.2 Indicadores del sistema financiero popular y solidario

3.2.1 Composicién de cartera de las COAC

De acuerdo a la Regulacion No. JB-2011-1897 del 15 de marzo del 2011 del Banco
Central del Ecuador, en su Capitulo I, Seccion I, Articulo 5, tenemos las siguientes

definiciones de los tipos de Crédito.

a. Crédito comercial

Segun (Cabrera, 2016):

Son todos aquellos otorgados a personas naturales o juridicas destinados al
financiamiento de actividades de produccion y comercializacion de bienes y
servicios en sus diferentes fases, cuya fuente de pago constituyen ingresos por
ventas u otros campos conceptos redituables, directamente relacionados con la

actividad financiada.

Los créditos comerciales son otorgados a personas naturales o juridicas, para que las
empresas puedan mejorar su produccién y la venta de bienes. Las empresas hacen este
crédito para expandir su mercado y satisfacer las necesidades de los consumidores. Este

crédito se va pagando con la venta de los productos que la empresa vende.

b. Crédito de consumo

De acuerdo con (Gutiérrez, 2009):
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Se otorga para la adquisicion de bienes y servicios, con plazos entre 1 a 2 afios
(corto plazo). Los créditos personales, no tienen destino fijo, el dinero puede ser
utilizado de conformidad con las necesidades o gustos del prestatario. El riesgo es
mayor, aunque un garante (codeudor), debera responder por la deuda en caso de

no ser cancelada.

Este crédito es otorgado para aquellas personas que desean satisfacer necesidades
personales. Por lo general se concede para financiar muebles de casa, comprar

electrodomésticos, etc. Por ello tienen un plazo de pago alrededor de 1 a 2 afios.

C. Crédito para la vivienda

“Se otorgan a personas naturales para la adquisicion, construccidn, reparacion,
remodelacion y mejoramiento de viviendas propias. La garantia ofrecida por el prestatario
es hipotecaria y el dinero es entregado al usuario final del inmueble” (Altamirano, Cruz,
Villalba, & Ipiales, 2018). Este crédito se otorga a familias o personas que quieren adquirir
o realizar alguna mejora en su vivienda. En caso de que no se logre cubrir la deuda del
crédito la cooperativa tiene el derecho de forzar la venta de la propiedad para liquidar la

deuda.

d. Microcrédito

De acuerdo con (Cabrera, 2016):

Es todo crédito no superior a veinte mil ddlares de los Estados Unidos de

América (US$ 20.000,00) concedido a un prestatario, persona natural o juridica, con
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un nivel de ventas inferior a cien mil délares de los Estados Unidos de América (US$
100.000,00), o a un grupo de prestatarios con garantia solidaria, destinado a
financiar actividades en pequefia escala de produccion, comercializacion o

servicios.

Este crédito es otorgado a los pequefios emprendedores, para que logren comenzar
con su pequeio negocio. La fuente de pago principal constituye el producto de ventas o
ingresos generados por las actividades a las que el negocio se dedica. En algunos casos

este crédito es utilizado para la adquisicion de mercaderia.

Cartera 2018
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Figura 10. Analisis de los tipos de crédito
Fuente: SEPS, 2019
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Desde el afio 2000 las cooperativas controladas por la Superintendencia de Bancos
no tenian clasificacion; sin embargo, en el afio 2005 se organizaron en cuatro grupos de
acuerdo con la participacion de sus activos. Después de ello se realizé otra segmentacion

de cooperativas identificadas como: S1, S2, S3 y S4, hasta el dia de hoy existen cinco

segmentos.
COMPOSICION DE LA CARTERA
700.000,00 COMERCIAL CONSUMO
—&—VI|VIENDA —>— MICROEMPRESA

600.000,00
500.000,00
400.000,00
300.000,00
200.000,00
100.000,00

0,00

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Figura 11. Composicion de la cartera por destino de los créditos

Como se puede observar, desde el afio 2002 hasta el 2005, el crédito de consumo es
el que tiene mas importancia en cuanto a la composicion de los sectores financiados
seguido del crédito para la microempresa, a partir de lo cual el orden es diferente. Esto
se debe a que los socios se encuentran registrados con una cualidad especifica, lo que
se quiere decir es que, si se encuentran calificados como microempresarios, todos sus

créditos seran destinados a microcrédito.

Esto genera un problema ya que en primer lugar se distorsiona la informacion por

destino de recursos, de tal manera que esta parte de la estadistica no refleja la realidad;
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en segundo lugar, en la practica no se aplica la tasa de interés correcta. Por ejemplo, la
tasa de interés que se aplica a los créditos de vivienda deberia ser menor a comparacion
de un crédito comercial, pero en caso de que el comerciante se encuentre registrado
como comerciante, se le cobra la tasa de interés para un crédito comercial, por lo tanto,
el riesgo de recuperacion de este préstamo resulta alto en funcidén de que la vivienda no

genera rentabilidad economica.

Con este sistema, la clasificacion de la cartera proviene de la fuente de repago y no
del destino real del crédito. Bajo estas consideraciones, el crédito comercial decae desde
2002 a 2005 en el -80%, y se recupera desde aqui hasta 2008 con un crecimiento
promedio anual del 27%. El crédito de consumo crece del 2002 al 2005 en el 40%
promedio anual, y a partir de aqui hasta el 2008 en el 47,3% promedio anual. El crédito
para vivienda crece desde el 2002 hasta el 2005 con el 71,3% promedio anual, y desde
el 2005 hasta el 2008 con el 18,3% promedio anual. En el microcrédito se aprecia un
crecimiento en 1.677 veces desde 2002 a 2005 posiblemente como respuesta del registro
contable como microcrédito a los créditos otorgados a microempresarios sin importar el
verdadero destino de los recursos solicitados. Entre el afio 2005 y el 2008 el crecimiento

es del 35,3% promedio anual.
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Durante el afilo 2012 hemos obtenido los siguientes datos en cuanto a cada tipo de

crédito, pero en base al segmento al que pertenece:

Tabla 7
Cartera de Créditos

SEGMENTO COMERCIAL CONSUMO VIVIENDA MICROEMPRESA
SEGMENTO 1 6°674.379,54 25°019.228,17 1°462.067,82 33°303.036,26
SEGMENTO 2 26°882.783,87 162°267.187,51 12°254.456,86 223°292.230,94

Fuente: SEPS, 2019

De acuerdo a los datos obtenidos en la pagina de la SEPS, podemos observar que en
cuanto al segmento 1 el crédito de microempresa es el mas ofertado por las cooperativas
que conforman el mismo. Ya que cuenta con un total de $33’303.036,26 y por otro lado
tenemos al crédito que tiene menos demanda con un valor de $1'462.067,82, el cual

corresponde al crédito de vivienda.
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Figura 12. Cartera Bruta, 2012

Fuente: SEPS, 2019



72

En cuanto al segmento 2 de igual manera se puede observar que el crédito con mayor
demanda es el de microempresa, con un valor de $223'292.230,94. En cuanto al crédito

con menos demanda tenemos al crédito de vivienda con un valor de $12’254.456,86.

Por ultimo tenemos al segmento 3, donde aqui el crédito con mayor demanda ya no
es el de microempresa, sino el crédito de consumo. Mientras que el crédito con menos

demanda es el crédito comercial con un valor de $15'927.567,14.

Durante el afio 2012 se ha podido percatar que tanto en el segmento 1y 2 el crédito
de microempresa tiene mas demanda, 0 mas bien dicho es el crédito que las cooperativas
otorgan mas a las personas. El crédito con menor demanda en dos de los segmentos fue

el crédito comercial.

ANO 2014
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Figura 13. Cartera Bruta
Fuente: SEPS, 2019
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De acuerdo a los datos obtenidos en la pagina de la SEPS, podemos observar que en
cuanto al segmento 1 el crédito de microempresa es el mas ofertado por las cooperativas
que conforman el mismo. Ya que cuenta con un total de 52,58 millones de dolares y por
otro lado tenemos al crédito que tiene menos demanda con un valor de 3.78 millones de

dolares, el cual corresponde al crédito de vivienda.

En cuanto al segmento 2 de igual manera se puede observar que el crédito con mayor
demanda es el de microempresa, con un valor de 308,89 millones de délares. En cuanto
al crédito con menos demanda tenemos al crédito comercial con un valor de 12.39

millones de doélares.

Por ultimo tenemos al segmento 3, donde aqui el crédito con mayor demanda es el de
consumo con un valor de 744.92 millones de ddlares. Mientras que el crédito con menos

demanda es el crédito comercial con un valor de 21.9 millones de délares.

Durante el afio 2014 se ha podido percatar que tanto en el segmento 1y 2 el crédito
de microempresa tiene mas demanda, o mas bien dicho es el crédito que las cooperativas
otorgan mas a las personas. El crédito con menor demanda en dos de los segmentos fue

el crédito comercial.
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ANO 2016
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Figura 14. Cartera Bruta, 2016
Fuente: SEPS, 2019

De acuerdo a los datos obtenidos en la pagina de la SEPS, podemos observar que en
cuanto al segmento 1 el crédito de consumo es el mas ofertado por las cooperativas que
conforman el mismo. Ya que cuenta con un total de 2.289,47 millones de ddlares y por
otro lado tenemos al crédito que tiene menos demanda con un valor de 112.71 millones

de ddlares, el cual corresponde al crédito comercial.

En cuanto al segmento 2 de igual manera se puede observar que el crédito con mayor
demanda es el de microempresa, con un valor de 504.67 millones de délares. En cuanto
al crédito con menos demanda tenemos al crédito comercial con un valor de 23.96

millones de doélares.

Por ultimo tenemos al segmento 3, donde aqui el crédito con mayor demanda es el de
microempresa con un valor de 1.597,86 millones de ddlares. Mientras que el crédito con

menos demanda es el crédito comercial con un valor de 4.38 millones de délares.
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Durante el afio 2016 se ha podido percatar que tanto en el segmento 1y 2 el crédito
de microempresa y el crédito de consumo tienen mas demanda, o0 mas bien dicho es el
crédito que las cooperativas otorgan mas a las personas. El crédito con menor demanda

en dos de los segmentos fue el crédito comercial.

ANO 2017
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Figura 15. Cartera Bruta, 2017
Fuente: SEPS, 2019

De acuerdo a los datos obtenidos en la pagina de la SEPS, podemos observar que en
cuanto al segmento 1 el crédito de consumo es el mas ofertado por las cooperativas que
conforman el mismo. Ya que cuenta con un total de 2.745,80 millones de délares y por
otro lado tenemos al crédito que tiene menos demanda con un valor de 320.17 millones

de ddlares, el cual corresponde al crédito comercial.

En cuanto al segmento 2 de igual manera se puede observar que el crédito con mayor

demanda es el de microempresa, con un valor de 679.8 millones de délares. En cuanto
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al crédito con menos demanda tenemos al crédito comercial con un valor de 20.67

millones de doélares.

Por ultimo tenemos al segmento 3, donde aqui el crédito con mayor demanda es el de
microempresa con un valor de 387.72 millones de ddlares. Mientras que el crédito con

menos demanda es el crédito comercial con un valor de 7.56 millones de doélares.

Durante el afio 2017 se ha podido percatar que tanto en el segmento 1y 2 el crédito
de microempresa y el crédito de consumo tienen mas demanda, o0 mas bien dicho es el
crédito que las cooperativas otorgan mas a las personas. El crédito con menor demanda

en dos de los segmentos fue el crédito comercial.

ANO 2018
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Figura 16. Cartera Bruta
Fuente: SEPS, 2019
De acuerdo a los datos obtenidos en la pagina de la SEPS, podemos observar que en
cuanto al segmento 1 el crédito de microempresa es el mas ofertado por las cooperativas

gue conforman el mismo. Ya que cuenta con un total de 2.297.704.309,59 y por otro lado
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tenemos al crédito que tiene menos demanda con un valor de 1.777.173,33, el cual

corresponde al crédito comercial.

En cuanto al segmento 2 de igual manera se puede observar que el crédito con mayor
demanda es el de microempresa, con un valor de 606.107.898,15. En cuanto al crédito

con menos demanda tenemos al crédito de consumo con un valor de 46.092.330,37.

Por ultimo tenemos al segmento 3, donde aqui el crédito con mayor demanda es el de
microempresa con un valor de 405.376.649,69. Mientras que el crédito con menos

demanda es el crédito comercial con un valor de 0.00.

Durante el afio 2017 se ha podido percatar que tanto en el segmento 1y 2 el crédito
de microempresa tiene mas demanda, o mas bien dicho es el crédito que las cooperativas
otorgan mas a las personas. El crédito con menor demanda en dos de los segmentos fue

el crédito comercial.

3.2.2 Estructuray calidad de los activos SFPS

La estructura y calidad de los activos del sistema popular y solidario mide el
comportamiento tanto de os activos productivos asi como de los improductivos, a

continuacion se detallan cada indicador:

e Activos improductivos netos /total activos.- Mide la participacion de los activos
improductivos netos que mantiene la entidad en relacion a sus activos totales.
Activos improductivos netos: Aquellos activos cuya renta financiera es nula o igual

a cero, es decir no generan un ingreso. Entre estos estan todas las
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inmovilizaciones del activo: cartera de crédito en mora y en cobro judicial, activos
fijos, otros activos y todas aquellas cuentas por cobrar incobrables o de dudosa
cobrabilidad que pueden implicar pérdidas.

e Activos productivos / total activos.- Mide la calidad de las colocaciones o la
proporcion de activos que generan rendimientos. La relacién mientras mas alta es
mejor.

e Activos productivos / pasivos sin costo.- Mide la eficiencia en la colocacion

de recursos captados. La relacion mientras mas alta es mejor.

Tabla 8
Activos Improductivos Netos/Total Activos Segmento 1

CAMARA DE COMERCIO DE AMBATO LTDA 14.05%

1
2 CONSTRUCCION COMERCIO Y PRODUCCION LTDA 13.96%
3 15 DE ABRIL LTDA 11.96%
4 PILAHUIN TIO LTDA 10.93%
5 SANTA ROSA LTDA 10.08%
6 POLICIA NACIONAL LTDA 9.02%
7 JUVENTUD ECUATORIANA PROGRESISTA LTDA 7.83%
8 29 DE OCTUBRE LTDA 7.11%
9 VICENTINA MANUEL ESTEBAN GODOY ORTEGA LTDA 6.39%
10 DE LA PEQUENA EMPRESA DE PASTAZA LTDA 5.74%
11 MUSHUC RUNA LTDA 5.50%
12 FERNANDO DAQUILEMA 5.12%
13 COOPROGRESO LTDA 4.67%
14 AMBATO LTDA 4.29%
15 23 DE JULIO LTDA 3.84%
16 TULCAN LTDA 3.81%
DE LOS SERVIDORES PUBLICOS DEL MINISTERIO DE
17 EDUCACION Y CULTURA 3.79%
18 ATUNTAQUI LTDA 3.53%

CONTINUA
19 CHIBULEO LTDA 3.2!%




20 DE LA PEQUENA EMPRESA BIBLIAN LTDA 3.08%

21 OSCUS LTDA 2.97%
22 RIOBAMBA LTDA 2.91%
23 ANDALUCIA LTDA 2.81%
24 EL SAGRARIO LTDA 2.56%
25 SAN JOSE LTDA 2.15%
26 CAJA CENTRAL FINANCOOP 2.08%
27 JARDIN AZUAYO LTDA 1.80%
28 PABLO MUNOZ VEGA LTDA 1.65%
29 DE LA PEQUENA EMPRESA DE COTOPAXI LTDA 1.49%
30 SAN FRANCISCO LTDA 0.99%
31 ALIANZA DEL VALLE LTDA 0.71%

PROMEDIO 5.16%

Fuente: SEPS, 2019

Tabla 9
Activos Improductivos Netos/Total Activos Segmento 2

SAN FRANCISCO DE ASIS LTDA 59.91%

1

2 MAS AHORRO SOLIDARIO MASCOOP 29.47%
3 ARMADA NACIONAL 25.87%
4 PREVISION AHORRO Y DESAROLLO LTDA 22.75%
5 JUAN P10 DE MORA LTDA 13.76%
6 EDUCADORES DEL AZUAY LTDA 13.57%
7 INDIGENA SAC LTDA 12.11%
8 CALCETA LTDA 11.64%
9 LA MERCED LTDA 10.59%
10 DE LA PEQUENA EMPRESA CACPE LOJA LTDA 10.55%
11 LUZ DEL VALLE 10.17%
12 ARTESANOS LTDA 8.55%
13 CHONE LTDA 8.17%
14 SANTA ANA LTDA 8.11%
15 SAN ANTONIO LTDA - IMBABURA 7.86%
16 TEXTIL 14 DE MARZO 7.82%

MUJERES UNIDAS TANTANAKUSHKA

17 WARMIKUNAPAC 7.67%
18 ONCE DE JUNIO LTDA 6.69%
19 ALFONSO JARAMILLO LEON CCC 6.66%
20 COMERCIO LTDA CONTINUA 6.65%
21 EDUCADORES DE CHIMBORAZO LTDA 6.92%



22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40

DE LA PEQUENA EMPRESA GUALAQUIZA
DE LA PEQUENA EMPRESA CACPE ZAMORA LTDA
DE LA PEQUENA EMPRESA CACPE YANTZAZA LTDA
COOPAC AUSTRO LTDA
MAQUITA CUSHUNCHIC LTDA
SANTA ISABEL LTDA
LA BENEFICA LTDA
KULLKI WASI LTDA
PADRE JULIAN LORENTE LTDA
4 DE OCTUBRE
POLITECNICA LTDA
CREA LTDA
EDUCADORES DE LOJA LTDA
ERCO LTDA
COTOCOLLAO LTDA
LUCHA CAMPESINA
GUARANDA LTDA
VIRGEN DEL CISNE
9 DE OCTUBRE LTDA
Promedio

6.43%
6.28%
6.25%
6.18%
5.85%
5.60%
5.35%
5.19%
5.01%
4.95%
4.86%
4.26%
3.90%
3.59%
3.49%
3.39%
3.29%
2.15%
1.97%
9.58%

Fuente: SEPS, 2019

3.2.3 Iindice de morosidad del SFPS

80

Se conoce como moroso a aquella persona que incumple el pago de sus obligaciones

en el tiempo acordado, y es por ello que se realiza el calculo de la morosidad en puntos

porcentuales a través de un indicador, con el Unico objetivo de conocer el porcentaje de

la cartera improductiva frente a la cartera total de una institucion financiera.

Para (Oto, 2011) “la morosidad es consecuencia de una mala calificacién del crédito,

en cuanto a informacién, garantias y una pésima administracion”.

La concesion de créditos es uno de los servicios que presta una entidad financiera.

Esta implica un andlisis previo a su otorgamiento, donde se involucra el estudio de las
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“5C del Créditos”. Por medio de este mecanismo de investigacion se podra obtener
informacion relacionada al historial crediticio, capacidad de pago, garantias, capital y
condiciones del socio. La importancia de ejecutar un analisis profundizado sobre estos
parametros es esencial puesto que esto indicara el compromiso que el cliente tenga sobre

la cancelacién del crédito sin caer en la tan conocida morosidad.

Segun (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2017) El indice de
morosidad “miden el porcentaje de la cartera improductiva frente al total cartera. Las

ratios de morosidad se calculan para el total de la cartera bruta y por linea de negocio”.

Parte caracteristica del indice de morosidad radica en que este ayuda a conocer el
porcentaje de la cartera que se encuentra vencida por el retraso en los pagos de los
créditos otorgados en una determinada institucién financiera. Uno de los factores que
inciden dentro de la morosidad es el cambio de las politicas de una determinada
cooperativa. Impulsar a realizar los pagos a tiempo por parte de los socios de la institucion
financiera es fundamental con la finalidad de que la cartera vencida tienda a disminuir.
Una buena estrategia para estimular al cumplimiento de pagos se podria dar por medio

de charlas o beneficios posteriores dentro de la institucién financiera.

Segun (CEPAL, 2003)

La morosidad de los préstamos no puede superar inicialmente el 5% de la cartera, y
deberia reducirse al 2-3% con el paso del tiempo. Siempre que se pueda, deben exigir
colaterales. La recuperacién de los créditos se debe perseguir aun después de que

se cancelen las garantias. Los bancos u otras instituciones que otorgan los prestamos
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deben asumir entre el 30% y 40% del riesgo, y nunca menos del 20%; una tasa

cercana o mayor al 50% tenderia a desincentivarlos.

El tope maximo en el cual una entidad financiera debe mantener su tasa de morosidad
es del 5%, pero con el pasar del tiempo esto debe reducirse. Las instituciones financieras
al tener un porcentaje considerable de morosidad, esta procede a hacerse cargo del 30-

40% de esa cartera vencida.

De acuerdo a la superintendencia de Economia Popular y Solidaria se establecen los
siguientes indicadores para el célculo de la morosidad de acuerdo a los tipos de crédito

que ofrece una institucion financiera.

a. Morosidad de la cartera total

Segun (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2017) “Mide el porcentaje
de la cartera improductiva frente al total cartera (proporcion de la cartera que se encuentra
en mora). Las ratios de morosidad se calculan para el total de la cartera bruta y por linea

de crédito”.

La formula para efectuar el calculo, se presenta a continuacion:

Cartera improductiva

Morosidad de la cartera total =
Cartera Bruta

A continuacion, se presentara un breve analisis de la morosidad de la cartera total

en relacion a los segmentos 1y 2.
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Figura 17. Morosidad de la cartera total segmento 1

Fuente: (SEPS, 2019)

Por medio de la figura anterior se puede determinar que morosidad de la cartera total

tiene mayor incidencia en la Cooperativa Construccion Comercio y Produccion Ltda.,

misma que alcanza un 14.93% del total de la cartera improductiva, demostrando de tal

forma que esta institucion financiera presenta problemas para la recuperacion de la

cartera.
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PADRE JULIAN LORENTE LTDA 0,91%

EDUCADORES DEL AZUAY LTDA
EDUCADORES DE CHIMBORAZO LTDA
MAQUITA CUSHUNCHIC LTDA

LUCHA CAMPESINA

EDUCADORES DE LOJA LTDA

SANTA ANA LTDA

COMERCIO LTDA

9 DE OCTUBRE LTDA

DE LA PEQUENA EMPRESA CACPE LOJA LTDA
CREA LTDA

ERCO LTDA

CHONE LTDA

VIRGEN DEL CISNE

LA MERCED LTDA

4 DE OCTUBRE

SANTA ISABEL LTDA

DE LA PEQUENA EMPRESA GUALAQUIZA
ARTESANOS LTDA

DE LA PEQUENA EMPRESA CACPE ZAMORA LTDA
LA BENEFICA LTDA

ONCE DE JUNIO LTDA

DE LA PEQUENA EMPRESA CACPE YANTZAZA LTDA
MUJERES UNIDAS TANTANAKUSHKA WARMIKUNAPAC
ALFONSO JARAMILLO LEON CCC

PREVISION AHORRO Y DESAROLLO LTDA
CALCETALTDA

SAN ANTONIO LTDA - IMBABURA
POLITECNICA LTDA

COTOCOLLAO LTDA

KULLKI WASI LTDA

MAS AHORRO SOLIDARIO MASCOOP
GUARANDA LTDA

LUZ DEL VALLE

COOPAC AUSTRO LTDA

TEXTIL 14 DE MARZO

SAN FRANCISCO DE ASIS LTDA

ARMADA NACIONAL

JUAN PIO DE MORA LTDA

INDIGENA SAC LTDA

13,75%
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00%

Figura 18. Morosidad de la cartera total segmento 2
Fuente: SEPS, 2019

En el segmento dos la morosidad promedio es de 4.80% la Cooperativa Indigena SAC
Ltda (13.75%); y Juan Pio de Mora Ltda (13.37%) son las dos instituciones financieras

gue presentan mas dificultades para recuperar su cartera.
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3.3 indices de rentabilidad del sistema financiero popular

Un indicador de la rentabilidad es el Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE). El
indicador se establece mediante la relacion entre el resultado de un ejercicio y el
patrimonio promedio, es decir el promedio de los valores mensuales del patrimonio
registrados al finalizar el ejercicio anterior y los registrados siguientes hasta el mes

que se realiza el calculo.

Los indicadores de rentabilidad buscan medir la capacidad de una entidad
financiera de generar ingresos para expandirse, mantener una posicibn competitiva
en el mercado, reponer y aumentar sus fondos patrimoniales. La viabilidad de una
institucion financiera depende de su habilidad para obtener un rendimiento adecuado
de sus activos, evitando la erosion del patrimonio producto de la pérdida o disminucion

en el valor de los activos.

La rentabilidad de una entidad financiera puede verse afectada por los costos
de sus operaciones, gastos administrativos, cambios en las provisiones constituidas
y la capacidad de generar ingresos. Uno de los aspectos mas importantes que
afecta la rentabilidad de un banco son sus costos de captacion de recursos, ya que
esto le permitira establecer adecuadamente sustasas activas, las cuales deben ser

competitivas dentro de las condiciones de mercado (Martinez, 2010)

Aqui se explicara cuales son los indicadores de rentabilidad con los que se maneja la
SEPS y se detallara cual es la formula de cada uno de ellos. (Superintendencia de

Economia Popular y Solidaria, SEPS, 2014)
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3.3.1 Rentabilidad sobre activos

La rentabilidad sobre los activos mas conocidos como ROA representa el manejo de
los activos existentes para generar mas ganancias. Si este indicador es bajo refleja que
existen deficiencias en el ambito gerencial; casi contrario demuestra que la entidad tiene
un funcionamiento eficiente. (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, SEPS,

2014).

Utilidad Neta
Total de Activos

Rentabilidad sobre Activos =

Mientras menor sea el indicador, la entidad muestra que no podra generar los

suficientes ingresos que permitan fortalecer el patrimonio.

3.3.2 Rentabilidad sobre patrimonio

La rentabilidad sobre el Patrimonio o ROE es un indicador basico que mide la tasa de
crecimiento que presentan las ganancias de las organizaciones. Mientras mas alto sea
este indice es mas Optimo, ya que refleja el porcentaje que puede ofrecerse como los

capitales propios. (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, SEPS, 2014).

Utilidad Neta
Patrimonio Neto

Rentabilidad sobre Patrimonio =

Mientras menor sea el indicador, la entidad muestra que no tendria los suficientes

recursos para cubrir la remuneracion a sus accionistas.
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ROE-SEGMENTO 1

CONSTRUCCION COMERCIO Y PRODUCCION LTDA mmmm ] 75%
CAMARA DE COMERCIO DE AMBATO LTDA
PILAHUIN TIO LTDA
SANTA ROSA LTDA
POLICIA NACIONAL LTDA
15 DE ABRIL LTDA
ANDALUCIA LTDA
29 DE OCTUBRE LTDA
COOPROGRESO LTDA
DE LOS SERVIDORES PUBLICOS DEL MINISTERIO DE...
JARDIN AZUAYO LTDA
VICENTINA MANUEL ESTEBAN GODOY ORTEGA LTDA
CHIBULEO LTDA
FERNANDO DAQUILEMA
PABLO MUNOZ VEGA LTDA
MUSHUC RUNA LTDA
RIOBAMBA LTDA
AMBATO LTDA
SAN JOSE LTDA
EL SAGRARIO LTDA
23 DE JULIO LTDA
CAJA CENTRAL FINANCOOP
SAN FRANCISCO LTDA
DE LA PEQUENA EMPRESA DE PASTAZA LTDA

OSCUS LTDA
DE LA PEQUENA EMPRESA DE COTOPAXI LTDA 13,07%
TULCAN LTDA 13,26%
DE LA PEQUENA EMPRESA BIBLIAN LTDA 15,22%
ATUNTAQUI LTDA 15,39%
ALIANZA DEL VALLE LTDA 17,06%
JUVENTUD ECUATORIANA PROGRESISTA LTDA 17,35%

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00%12,00%14,00%16,00%18,00%20,00%

Figura 19. Rentabilidad sobre el Patrimonio Segmento 1
Fuente: SEPS, 2019

Las COAC del Segmento 1 que mayor ROE presentan son: Juventud Ecuatoriana
Progresista Ltda (17,35%), Alianza Del Valle Ltda (17,06%), Atuntaqui Ltda (15,39), De
La Pequefia Empresa Biblian Ltda (15,22%), Tulcan Ltda (13, 26%) y De La Pequefia
Empresa De Cotopaxi Ltda (13,07%).
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CAPITULO IV

MODELIZACION ECONOMETRICA

4.1 Introduccién

Segun Pulido (1983) establece que un modelo debe de entenderse como una
representacion simplificada de cualquier sistema, entendiendo como tal “a todo conjunto
de elementos o componentes vinculados entre si por ciertas relaciones”. Una definicion
concisa de modelo puede ser por lo tanto: “representacion simplificada y en simbolos
matematicos de cierto conjunto de relaciones” es decir un modelo formula do en términos

matematicos.

Para (Hernandez Alonso), un modelo econométrico es una formalizacion matematica
de la relacion entre las variables. Esta formalizacién debe ser reflejo de la relacion
casual que una ley o teoria econdmica establece entre dichas variables. En general
dicha formalizacion supone acudir a una representacion lineal que relaciona entre si
las variables y los correspondientes parametros que se definan para la ecuacion. En
estos modelos estructurales la variable efecto o variable a explicar (Y) se conoce por

el nombre de enddgenas y las variables causa o explicativas (X) por exégenas.

A las mismas se afiade, en todos los casos, una tercera variable de tipo aleatorio u,
conocida con el nombre de perturbacion aleatoria. Esta ultima variable se incluye en el
modelo dado que las relaciones deterministas que plantea la teoria econémica, no se

cumple estrictamente en la realidad observable que explican los modelos econométricos.
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La perturbacion aleatoria se dice permite tapar la brecha existente entre la teoria y la

realidad.

4.2 Determinacion de la Metodologia

Se entiende que la metodologia es un conjunto de pautas y acciones, mismas que
estan orientadas a describir un problema. Y es asi que se dice que la metodologia es un
apartado de la investigacion cientifica ya que es el estudio de como se realiza una

investigacion, como encontramos ciertos resultados y como logramos conocimiento.

Dentro de la investigacion se presentan el modelamiento en los Segmentos 1y 2 del

sistema financiero de la economia popular y solidaria

La variable explicada en el modelamiento tanto el segmento 1y 2, es la Rentabilidad
del Patrimonio (ROE), mientras la variable explicativa es el coeficiente Beta que

representa al Riesgo Sistematico.

En la construccion del modelamiento del sistema financiero popular y solidario
ecuatoriano se utilizé la informaciéon presentada en los boletines financieros mensuales

desde el ano 2016 hasta marzo del 2019.

Sin embargo existen diferentes tipos de metodologias que aportan a una investigacion

economica que brevemente seran explicadas:
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4.2.1 Metodologia cuantitativa

Esta metodologia se centra en la descripcion de un fendmeno a partir de un gran
namero de participantes, facilitando asi la posibilidad de resumir las caracteristicas

comunes de algun grupo determinado.

4.2.2 Método inductivo-deductivo

El método inductivo se basa en la recopilacion de informacion particular con el fin de
extraer una conclusion general. Mientras que el deductivo se fundamenta en la idea de
que las conclusiones obtenidas en una investigacion estan implicitas en las premisas. En
otras palabras, si las premisas son ciertas necesariamente las conclusiones seran ciertas
igualmente. Este método va de lo general a lo particular y es la antitesis del planteamiento

inductivo. (Definicion ABC).

4.2.3 Método Experimental

Es un tipo de método de investigacion en el que el investigador controla
deliberadamente las variables para delimitar relaciones entre ellas, est4 basado en la
metodologia cientifica. En este método se recopilan datos para comparar las mediciones
de comportamiento de un grupo control, con las mediciones de un grupo experimental.

(Bloglosario de P. Social Aplicada, 2007).
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4.2.4 Metodologia Econométrica

Esta metodologia es de gran importancia por ser una ciencia tan compleja, para ello
existen diferentes enfoques para abordar el proceso metodolégico como ya se ha
explicado en los parrafos anteriores, sin embargo, predomina la metodologia clasica para
esta investigacion tanto econémica como en las demas areas relacionadas, es por ello

gue se ha determinado como la clave para este estudio la Metodologia de Box Jenkins.

4.2.5 Metodologia Box-Jenkins

Para efectuar la estimacién de un modelo ARIMA se requiere de una serie temporal
mensual o trimestral y en algunos casos semestrales y anuales, que cuente con un
elevado namero de observaciones. Basicamente la metodologia Box-Jenkins consiste
en encontrar un modelo matematico que represente el comportamiento de una serie
de datos y permita hacer previsiones unicamente introduciendo el periodo de tiempo
correspondiente. El método Box-Jenkins proporciona predicciones sin necesidad de
la existencia de ningun tipo e condicion previa, ademas de ser parsimonioso respecto

de los coeficientes. (Chatfield, 1989)

(Parrefio, de la Fuente, Gémez, & Fernandez, 2003) Mencionan que una vez
encontrado el modelo de puede efectuar de manera inmediata predicciones y
comparaciones entre datos reales y estimados para observaciones pertenecientes al

pasado.

El método considera cuatro pasos:
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Paso 1. Identificacién. También conocido como la especificacion, es decir,
encontrar los valores apropiados de p, d y @.

Paso 2. Estimacion. Tras identificar los valores apropiados de p y q, la siguiente
etapa es estimar los parametros de los términos autorregresivos y de promedios
moviles incluidos en el modelo. Algunas veces, este célculo se efectia mediante
minimos cuadrados simples, pero otras hay que recurrir a métodos de estimacién
no lineal (en parametros). Como esta labor se lleva a cabo ahora a través de
rutinas en diversos paquetes estadisticos, en la practica no es preciso preocuparse
por los desarrollos mateméaticos de la estimacion; el estudiante interesado en el
tema puede consultar las referencias.

Paso 3. Examen de diagndstico. También conocido como la comprobacion,
después de seleccionar un modelo ARIMA particular y de estimar sus parametros,
tratamos de ver si el modelo seleccionado se ajusta a los datos en forma
razonablemente buena, pues es posible que exista otro modelo ARIMA que
también lo haga. Es por esto que el disefio de modelos ARIMA de Box-Jenkins es
un arte mas que una ciencia; se requiere gran habilidad para seleccionar el modelo
ARIMA correcto. Una simple prueba del modelo seleccionado es ver si los
residuales estimados a partir de este modelo son de ruido blanco; si lo son,
aceptamos el ajuste particular; si no lo son, debemos empezar de nuevo. Por tanto,
la metodologia BJ es un proceso iterativo.

Paso 4. Explotacién o Prondstico. Una razén de la popularidad del proceso de

construccion de modelos ARIMA es su éxito en el pronéstico. En muchos casos,
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los prondsticos obtenidos por este método son mas confiables que los obtenidos
de modelos econométricos tradicionales, en particular en el caso de prondsticos

de corto plazo. Por supuesto, cada caso debe verificarse.

4.3 Analisis y Eleccion de Datos

Los datos para ser modelados pueden ser: series de tiempo, corte transversal o data

panel que a continuacion se explica cada uno de ellos.

4.3.1 Series de tiempo.

Los métodos paramétricos de series temporales univariantes se caracterizan porque
especifican la estructura estocastica de la poblacion que genera los datos. Con estos
métodos se pretende usar la informacién muestral para identificar el proceso generados
de los datos y esto permitira realizar las estimaciones. Una vez que el modelo haya sido
estimado y validado, se usara para predecir valores futuros de la serie. (Pérez, 2007, pag.

13).

En otras palabras los datos de series de tiempo corresponden a un conjunto de datos
ordenados en el tiempo. Es decir observaciones de una variable o de varias a lo largo de
varios periodos de tiempo, como pueden ser afios, meses, etc. Un caracteristica
importante en este tipo de estructura de informacion es que dificilmente los datos sean
independientes en el tiempo, asi la mayoria de las series econdémicas estan bastante

relacionadas con sus valores pasados.
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4.3.2 Corte trasversal

Consiste en una muestra de individuos, familias, ciudades, empresas, paises, entre
otros. Tomada en un punto especifico del tiempo. Asi el andlisis de una encuesta
determinada para un periodo de tiempo fijo, significa un analisis de corte transversal. Por
lo general, estos datos pertenecen a una misma unidad de tiempo o las diferencias de la
distribucion en el tiempo por lo general son ignorados. Por ejemplo se pueden levantar
los datos de la encuesta en un mes determinado, sin embargo esas diferencias en el

tiempo no son tomadas en consideracion. (BEconomia, Analisis y Aplicaciones).

En este caso, en lo que respecta a la modelacion de esta investigacion no se utilizara
este tipo de andlisis ya que no se ejecutara ningun tipo de encuestas o informacién a una

fecha de corte.

4.3.3 Panel-Mixto

A diferencia de lo mencionado en el aparte anterior, un modelo econométrico de datos
de panel incluye una muestra de agentes econémicos o de interés (individuos, empresas,
bancos, ciudades, paises, etc.) para un periodo determinado de tiempo, esto es, combina

ambos tipos de datos (dimension temporal y estructural).

El principal objetivo de aplicar y estudiar los datos en panel, es capturar la

heterogeneidad no observable, ya sea entre agentes econémicos o de estudio asi como
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también en el tiempo, dado que esta heterogeneidad no se puede detectar ni con estudios

de series temporales ni tampoco con los de corte transversal.

Esta técnica permite realizar un analisis mas dinamico al incorporar la dimension
temporal de los datos, lo que enriquece el estudio, particularmente en periodos de
grandes cambios. Esta modalidad de analizar la informacién en un modelo de panel

es muy usual en estudios de naturaleza microecondmica. (Baronio & Vianco, 2014).

En consecuencia este tipo de Estructura de Informacion es mas dificil de conseguir ya
que aporta mas informacién y permite responder a preguntas que las secciones cruzadas
no pueden y lo mas importante los datos panel permiten incluir una estructura temporal

en el razonamiento econémico.

4.4 Fundamentacion Tedrica

4.4.1 Variable explicaday explicativas

Como se explico en el Capitulo Il y lll, la variable explicada corresponde a la
Rentabilidad del Patrimonio (ROE) que viene de dividir el resultado del ejercicio con el
patrimonio. Por el lado de la variable explicativa se presenta el Coeficiente Beta que
representa el Riesgo Sistematico que viene de la covarianza del rendimiento del cada
COAC y de promedio de dicho rendimiento con respecto a cada segmento dividido a la
varianza del rendimiento del promedio de segmento del sistema financiero popular y
solidario; sin embargo, se utilizard también le EI modelo de valoracion de activos

financieros, denominado en inglés Capital asset pricing model (CAPM); para estimar la
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rentabilidad que un inversor debe exigir al realizar un inversion en un activo financiero en

las COAC en el Segmento 1y 2.

4.5 Modelacion Econométrica

El modelo econométrico estara basado con datos histéricos emitidos por la
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (SEPS) del Ecuador, para lo cual se
presentan cifras mensuales desde el afio 2017 hasta en los primeros meses del 2019, a
continuacion se presentan las diferentes fases de los modelos a desarrollar segun la

metodologia Box Jenkins.

4.5.1 Modelacién Econométrica del Beta del SFPS Segmento 1

Como se denoto anteriormente, se modelara el riesgo sistematico mediante el
coeficiente Beta (B), el mismo que considera la volatilidad de los ROE de cada COAC de
los segmentos antes mencionados frente a la volatilidad del mercado que en este caso

sera el promedio de los rendimientos del sistema financiero popular y solidario.

A continuacion se procede a realizar la modelacion mediante la metodologia Box

Jenkins, que como ya se mencion6 considera las siguientes etapas:

a. Especificacion Beta SFPS_1

En esta etapa se parte de identificar los elementos de los modelos y se va a iniciar de

la siguiente formula:
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y= Bot Bi1(X1) + Bo(X2) + B3(X3) + B (Xy) + oo+ B (Xp) +

Reemplazo:
Modelo inicial del Beta SFPS 1
Ri= Bo+ B1(Ry) + 1t

Dénde:

R; = Variable explicada — Rentabilidad sobre el Patrimonio(ROE)
Bo = parametro intercepto 6 constante.

B1(R,;,) = Parametro de la variable explicativa — Coeficiente Beta.
R,, = Variable explicativa ROE del mercado (R,,).

u = residuos del modelo.

b. Estimacién Beta SFPS_1

Para la estimacion del modelo inicial se utilizara una regresion por minimos cuadrados
ordinarios, el corrido se realizard en el paquete estadistico economeétrico Eviews
obteniendo los siguientes resultados. Se ha escogido la COAC 15 DE ABRIL LTDA., para

ilustrar el modelamiento.
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M _23_JuL M ROE_M
& —29_ ocT &4 SAGRARIO
BA AL_VALLE £ SAN_FRAN Dependent Variable: _15_ABR
&4 AMB & SAN_JOSE Method: Least Squares
&4 ANDA &4 SAN_RO Date: 042113 Time: 21:48
&4 ATUN & SPMEC Sample: 2017M01 2019103
[E) BETA_15 ABR &4 TULCAN Included observations: 27
&3 BIBLIAN &3 VICENTINA
% gA\CF’ECO Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
& cBL
& ccA c -0.0)785  0.017511 101930 0.0N196...
&3 ccP ROEJ 0182011 wm...
&4 COOPROGRESO
&4 Daqul R-squared 0.024655 Mean dependentvar 0.011926
K4 FINANCOOP Adjusted R-squared -0.014359  S.0. dependentvar 0.015608
M JARDIN_AZ SE. ofregression 0.015720 Akaike info criterion -5.396585
& JEP Sum squared res, 0.006178 Schwarz criterion -5.300597
MES Log likelihood 74.85330  Hannan-Quinn criter. -5.368043
&4 MUSHUC F-statistic 0631943  Durbin-Watson stat 0657581
&4 oscus Prob{F-st 0.434126
4 PABLO_MU
KA PASTAZA
& PILAHUIN
PN
K4 RESID

< >, Untitled | New Page

Figura 21. Modelamiento de la COAC 15 de abril
Fuente: Datos procesados en Eviews 8.0

Como se puede observar en la figura anterior, ROE_M representa el Riesgo
sistematico o Beta el mismo que presenta un coeficiente de 0.15; lo que se interpreta con

un riesgo bajo.
Reemplazando en la ecuacion tenemos:

R, = —0,001785 + 0.144689(R,,) + 1

C. Comprobacion Beta del SFPS_1

Como se puede apreciar en la figura de la estimacion, resultados arrojados por el
Eviews los coeficientes presentan un p-valor menor a 0.05 que quiere decir que estas
variables son estadisticamente significativas y que dan validez al Coeficiente Beta de la

COAC 15 de abril.
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Ademas se procede a comprobar los supuestos de Homocedasticidad y
autocorrelacion de la informacion que arroja el paquete econométrico Eviews en relacion

a la variable dependiente y a las variables independientes que se explico anteriormente.

e Supuesto de Heterocedaticidad:

Para comprobar el supuesto de que los datos o series de tiempo son Homocedasticos
se aplica el test de White. Para seguir los pasos del test de White se necesita una
ecuacion auxiliar que utilice los residuos al cuadrado como variable dependiente y las
variables independientes serian las originales mas las originales elevados al cuadrados
mas el producto de las variables independientes, sin embargo al utilizar la herramienta

informatica econométrica Eviews se facilita el proceso, asi tenemos que:

File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
Is _23_julcroe_m

Workfile: BETA EVIEWS - (c\users\home\documents\beta eviews.wf1) - A Xx

[V\e'wIProc]DbJect] [Save]Freeze[Detalls-vj-] [Show]FetchIStore]De\ete]Genr]sample]
Range: 2017M01 2019M03 — 27 obs

Sample: 2017M01 201903 — 27 obs = Equation: BETA_15_ABR Workfile: BETA EVIEWS:Untitled\ - = x
&4 _15_ABR & RIO [V\ew[?ruc]Object] [PrintIName[Freeze] [Estimate[Furecast[Stats]Res\dsl [
B e B iR | Reteroskedastiiy Test White -
% ':bgv'ALLE % g':m-fg‘gg F-statistic 0.85)18.. Prob. F(2,24) 0.7051

&4 ANDA & SAN_RO 4989 Prob. Chi-Square(2) 06788

& ATUN & SPUEC 3137748 Prob. Chi-Square(2) 0.2083

(=] BETA_15_ABR 4 TULCAM

&4 BIBLIAN A VICENTINA

B C

&4 CACPECO endent Variable: RESID*2
& CBL ethod: Least Squares

8 CCA Date: 05/21/19 Time: 23:33
8 ccP Sample: 2017M01 2019103
% gggSIROGRESO Included observations: 27

% b Variable Cosficient  Std Eror  tStaistic  Prob.
i‘EEPS Cc -0.002107 0.004156  -0.506948 06168
A MUSHUC ROE_I"2 0200498 0466384  0.420000 06711
&4 0SCUS ROE_M 0.044233 0.088962 0.497208 0.6236
fA PABLO_MU
PASTAZA -square Mean dependent var
(%] R d 0.028703 M d dent 0.000229
& PILAHUIN Adjusted R-squared -0.052238 S.D. dependentvar 0.000717
E. of regression I aike info criterion =11,

&4 PN S.E.of 0.000735  Akaike info crit 11.48876
fA RESID Sum squared resid 1.30E-05  Schwarz criterion -11.34478 v

< 3} Untitled [ New Page | i

Figura 22. Test de White COAC 15 de abril
Fuente: Resultados obtenidos en la modelacién en Eviews 8
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Se presenta las respectivas Hipotesis bajo la siguiente condicion:

R?sn >F;

e Ho: No existe heterocedasticidad

e Hi: existe heterocedasticidad

Como podemos ver en las estadisticas de la regresion aplicando el test de White el
R?=0,28 y el nimero de observaciones es de 27, el Coeficiente F en esta regresion es de

0,85 entonces:

0,28 x 27 > 0,85

0,77 < 0,85

Por lo que NO se rechaza la Ho; la serie NO presenta heterocedasticidad.

e Supuesto de Autocorrelacion

Segun (Mahia, 2010) la existencia de autocorrelacién se define como la existencia de
correlacion entre perturbaciones aleatorias correspondientes a periodos (u
observaciones) distintas. La autocorrelacion conecta con la idea de que los errores
contienen cierta persistencia y, por tanto, no se deben a factores puramente aleatorios,
desconectados los unos de los otros. Asi pues, cuando existe autocorrelacion, el error

cometido en un momento del tiempo esta “influido” por el error de periodos previos.

Por otra parte el estadistico de Durbin-Watson, desarrollado por el reputado

economista Watson, es una estadistica de prueba que se utiliza para detectar la
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presencia de autocorrelacion (una relacion entre los valores separados el uno del otro
por un intervalo de tiempo dado) en los residuos (errores de prediccidon) de un analisis de

la regresion.

Ademas el término autocorrelaciéon también es conocido como correlacion serial; este
fendmeno es muy habitual en el caso de datos de series temporales, y como se ha
mencionado anteriormente la autocorrelacidon hace referencia a situaciones donde las

observaciones de la variable dependiente no son extraidas independientemente.

Existen dos formas para determinar Autocorrelacion: el test informal que resulta de un

gréfico y el test formal que es un coeficiente o indicador.

El indicador utilizado en el test formal es el de Durbin-Watson, el cual depende de las

siguientes hipotesis:

e Ho: No existe Autocorrelacion.

e Hai: Existe Autocorrelacion.

La zona de aceptacion de la hip6tesis nula estd entre 1.25 y 2.15, al estar fuera de

estos parametros presenta Autocorrelacion.
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File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
Is _23 julcroe_m —— 3 §
Waorkfile: BETA EVIEWS - (c\users\home\documents\beta eviews.wf1) - B X
lVlew[Proc[DbJect] lSave]Freeze[Deta\\s+}-] [Show]Fetch[StoreIDelete]Genr[Sample]
Range: 2017M012019M03 — 27 obs - - -
: : = - B x

Sample: 2017404 2019M03 — 27 obs = Equation: BETA_15_ABR Workfile: BETA EVIEWS:Untitled\
& _15_4BR & RIO [View[ProcIObJect] [Print]NameIFreeze] [Estimate[FurecastIStatsIResidsl B
% e % ROE M o | Dependentvariabie:_15_ssR
£3 ALVALLE %] SAN FRAN Wethod: Least Squares
& B &3 san_jose | Date: 0812119 Time:21:46
&3 ANDA &4 SAN RO Sample: 2017001 2019M03
= ATUN ] SPMEC Included obsemvations: 27
[= BETA_15_ABR & TULCAN
&4 BIBLIAN & VICENTIMA Variable Coefficient Std. Error +Statistic Prob.
B C
3 CACPECO c -0.001785 0.017511  -0.101930 0.9196
kA CBL ROE_M 0.144689 0.182011 0.794948 0.4341
B4 CCA
&3 ccP R-squared 0.024655 Mean dependentvar 0.011926
£4 COOPROGRESO AdjustedR-squared  -0.014359  S.D. dependentvar 0.015608

EI‘I\W?\\F‘\ILEOOF’ S.E. of regression 0015720 Akaike info criterion -5.396585
% JARDIN_AZ Sum squared resid 0008178 Schwarz criterion -5.300597
A JEP = Log likelihood 74.85390 Hannan-Quinn criter. 536804
MES F-statistic 0631943 Durbin-Watson stat 1.65768
&4 MUSHUG Prob(F-statistic) 0.434126
4 0sCcUs
3 PABLO_MU
KA PASTAZA
A PILAHUIN
3 PN
3 RESID
< 3} Untitled | New Page | I ]

L 4

Figura 23. Test Durbin Watson COAC 15 de abril
Fuente: Resultados obtenidos en la modelaciéon en Eviews 8

Como puede observarse en el modelo el Durbin-Watson es de 1,6 por lo que NO se

rechaza Ho, por consiguiente el modelo NO presenta Autocorrelacion.

d. Explotacion - Interpretaciéon del Beta SFPS_1

Una vez realizado la Especificacion, estimacion y comprobacién, se procede a
interpretar el modelo, por lo que se puede decir que la COAC 15 de abril presenta un
riesgo sistematico (B) bajo, 86% menos volatil que el Segmento 1; es decir que ante un
evento negativo del sistema financiero popular solidario esta COAC no se veria afectada

de manera significativa.

Para ver la modelacion de las demas COAC del Segmento 1 véase anexo 2
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4.5.2 Modelacién del riesgo sistematico y el CAPM del Segmento 1

Como ya se indic6 en los capitulos anteriores la rentabilidad esperada es
representada por el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) o Modelo Principal de

Valoracion de Activos que fue desarrollado por William Sharpe.

El modelo CAPM se usa para obtener la rentabilidad exigida de diversos activos a
partir de la rentabilidad del activo libre de riesgo y de la rentabilidad agregada del mercado
en el que se negocia el activo a valorar. Conocer la rentabilidad que se debe exigir a un
activo financiero es muy Uutil, ya que sin esta informacion nunca sabriamos si debemos

invertir en dicho activo o no.
La féormula se presenta de la siguiente manera:
CAPM = Ry + B(R,, — Ry)

Donde:
CAPM = Rentabilidad esperada

Ry = Interes libre de riesgo
B = Coeficiente Beta

R,, = Rendimiento del mercado

Para el caso Interés Libre de riesgo (Rf) en el sistema Financiero popular y solidario
se segmento 1 se considera la tasa referencial pasiva de 5,61% segun datos presentados

por el Banco central del Ecuador a marzo del 2019. El rendimiento promedio las COAC
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del segmento 1 es de 8,01% segun el informe del Rankin Financiero emitido por la revista

EKOS e el 2018.

Con esta informacién se procede al reemplazar en la formula de CAPM lo que nos da

como resultado:

CAPM = 5.61% + 0.1447(8,01% — 5.61%)

CAPM = 5.61% + 0.1447  (2.4%)

CAPM = 5.61% + 0.0034728

CAPM = 5,96%

Lo que quiere decir que la tasa de rentabilidad esperada por los inversionistas en la

COAC del segmento 1 15 de Abril Ltda., es de 5,96%.

Siguiendo el mismo procedimiento a las 31 COAC del Segmento 1 se presenta la

siguiente informacion:

Tabla 10.
Rentabilidad Esperada COAC Segmento 1

FERNANDO DAQUILEMA 4.2045 15.66%
JUVENTUD ECUATORIANA PROGRESISTA LTDA 3.6139 14.25%
SANTA ROSA LTDA 2.4973 11.58%
COOPROGRESO LTDA 2.0038 10.40%
PILAHUIN TIO LTDA 1.9608 10.30%
29 DE OCTUBRE LTDA 1.5659 9.35%
CHIBULEO LTDA 1.5189 9.24%
MUSHUC RUNA LTDA 1.4734 9.13%
SAN JOSE LTDA 1.3642 8.87%
POLICIA NACIONAL LTDA 13212 8.77%

CONTINUA | ==
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ANDALUCIA LTDA 1.2747 8.66%
23 DE JULIO LTDA 1.1970 8.47%
DE LA PEQUENA EMPRESA BIBLIAN LTDA 1.0173 8.04%
OSCUS LTDA 0.7353 7.37%
TULCAN LTDA 0.7181 7.33%
DE LA PEQUENA EMPRESA DE PASTAZA LTDA 0.7159 7.32%
PABLO MUNOZ VEGA LTDA 0.6577 7.18%
AMBATO LTDA 0.5635 6.96%
ATUNTAQUI LTDA 0.5162 6.84%
ALIANZA DEL VALLE LTDA 0.5097 6.83%
RIOBAMBA LTDA 0.4498 6.68%
CONSTRUCCION COMERCIO Y PRODUCCION LTDA 0.4321 6.64%
VICENTINA MANUEL ESTEBAN GODOY ORTEGA LTDA 0.4153 6.60%
DE LA PEQUENA EMPRESA DE COTOPAXI LTDA 0.2256 6.15%
15 DE ABRIL LTDA 0.1447 5.96%
EL SAGRARIO LTDA 0.1032 5.86%
SAN FRANCISCO LTDA 0.1018 5.85%
CAMARA DE COMERCIO DE AMBATO LTDA 0.0773 5.79%
CAJA CENTRAL FINANCOOP -0.0034 5.60%
DE LOS SERVIDORES PUBLICOS DEL MINISTERIO DE EDUCACION Y CULTURA -0.0825 5.41%
JARDIN AZUAYO LTDA -0.2934 4.91%

Fuente: Resultados obtenidos en la modelacién en Eviews 8

Al construir el Rankin de las 5 COAC del Segmento 1 como mas riesgo sistematico
tenemos: Fernando Daquilema, Juventud Ecuatoriana Progresista Ltda, Santa Rosa Ltda,

Cooprogreso Ltda, Pilahuin Tio Ltda., como se aprecia en la tabla anterior.
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JARDIN AZUAYO LTDA 4,91%
DE LOS SERVIDORES PUBLICOS DEL MINISTERIO DE... 5,41%
CAJA CENTRAL FINANCOOP 5,60%
CAMARA DE COMERCIO DE AMBATO LTDA 5,79%
SAN FRANCISCO LTDA 5,85%
EL SAGRARIO LTDA 5,86%
15 DE ABRIL LTDA 5,96%
DE LA PEQUENA EMPRESA DE COTOPAXI LTDA 6,15%

VICENTINA MANUEL ESTEBAN GODOY ORTEGA LTDA
CONSTRUCCION COMERCIO Y PRODUCCION LTDA
RIOBAMBA LTDA

ALIANZA DEL VALLE LTDA

ATUNTAQUI LTDA

AMBATO LTDA

PABLO MUNOZ VEGA LTDA

DE LA PEQUENA EMPRESA DE PASTAZA LTDA
TULCAN LTDA

OSCUS LTDA

DE LA PEQUENA EMPRESA BIBLIAN LTDA

23 DE JULIO LTDA

ANDALUCIA LTDA

POLICIA NACIONAL LTDA

SAN JOSE LTDA

MUSHUC RUNA LTDA

CHIBULEO LTDA

29 DE OCTUBRE LTDA e 9, 35%

PILAHUIN TIO LTDA e 10,30%

COOPROGRESO LTDA s 10,40%

SANTA ROSA LTDA 11,58%
JUVENTUD ECUATORIANA PROGRESISTA LTDA 14,25%
FERNANDO DAQUILEMA 15,66%

0,00% 2,00% 4,00% 6,006 8,00% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00% 18,00%

Figura 24. La Rentabilidad de las COAC Segmento 1
Fuente: Resultados obtenidos en la modelacién en Eviews 8

Entre las COAC con menos riesgo sistematico y por ende menor rentabilidad esperada
por parte de los inversionistas tenemos: De la Pequefia Empresa de Cotopaxi Ltda, 15
de Abril Ltda, El Sagrario Ltda, San Francisco Ltda, Camara de Comercio De Ambato
Ltda, Caja Central FINANCOOP, de los Servidores Publicos del Ministerio de Educacion

y Cultura, Jardin Azuayo Ltda., como se aprecia en la figura anterior.
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4.5.3 Modelacién del Beta del SFPS Segmento 2

De la misma manera que realizo la modelacién de las COAC del Segmento 1; se

procede a realizar la modelacion de las COAC del Segmento 2.

A continuacion se procede a realizar la modelacion mediante la metodologia Box

Jenkins, que como ya se mencioné considera las siguientes etapas:

a. Especificacién Beta SFPS_2
Se identifican los elementos de los modelos y se va a iniciar de la siguiente formula:
Modelo inicial del Beta SFPS_2
Ry = Bo+ Bi(Ry) + 1

Dénde:

R, = Variable explidada — Rentabilidad sobre el Patrimonio(ROE)
Bo = parametro intercepto 6 constante.

B1(R,,) = Parametro de la variable explicativa — Coeficiente Beta.
R,, = Variable explicativa ROE del mercado (R,,).

1 = residuos del modelo.

b. Estimacién Beta SFPS_2

Para ilustrar el procedimiento de la estimacion del modelo se se usaré los datos de la
COAC INDIGENA SAC LTDA y se realizara una regresion por minimos cuadrados
ordinarios, el corrido se realizarA en el paquete estadistico econométrico Eviews

obteniendo los siguientes resultados.
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File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
|5 indigena_sac_ltda c promedio

Workfile: DATOS EVIEWS S2 - (c\users\home\documents\datos eviews.. = 8 X

[ViewIProcIDmectl [SaveIFreezeIDeta\IH,L] [Show]Fet(nIStareIDe\etelGenr] Samplel

Range: 2017M012019M03 — 27 abs Filter *
Sample: 2017M01 2019M03 — 27 obs Order: NAME
& _4_DE_OCTUBRE A LA BENEFICA LTDA

—9_DE_OCTUBRE_LTDA
A ALFONSO_JARAMILLO LE..
A ARMADA_NACIONAL
A ARTESANOS_LTDA
Bl C
A CALCETA_LTDA
&4 CHONE_LTDA
{4 COMERCIO_LTDA
A COOPAC_AUSTRO_LTDA
4 COTOCOLLAC_LTDA
A CREA LTDA

=) Equation: UNTITLED Warkfile: DATOS EVIEWS S2:Un.. - B X

[View] Pro([Dmect] [PnntINameIFreeze] lEst\mateIFore(astIStats[Resids]

Dependent Variable: INDIGEMA_SAC_LTDA
Method: Least Squares

Date: 04/22/19 Time: 01:25

Sample: 2017M01 2019103

Included obsenvations: 27

E DE LA PEQUENA EMPRE.. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
& DE_LA_PEQUENA_EMPRE... .

4 DE_LA_PEQUENA_EMPRE.. c 0Y31739 0061868 £120366 Q)33
4 DE_LA_PEQUENA_EMPRE. . PROME] 471208 2010520 0249

& EDUCADORES_DE_CHIMB..

FORRRERERERRRERRRRE

I EDUCADORES DE_LOJA .. 0.052732 Mean dependentvar -0.066693
[ EDUCADORES_DEL_AZUA -squared 0.014841 S.D. dependentvar 0.146908
4 ERCO_LTDA egression 0.145814  Akaike info criterion -0.941787
FA GUARANDA_LTDA squared resid 0531541 Schwarz criterion -0.845798
4 INDIGENA_SAC_LTDA likelihood 1471413 Hannan-Quinn criter -0.913245
&4 JUAN_PIO_DE_MORA_LTDA —statistic 1391689 Durbin-Watsen stat 1161673

4 KULLKI_WASLLTDA Prob(F-statistic) 0.249225
< >} Untitled

Figura 25. Modelamiento de la Indigena SAC Ltda.
Fuente: Datos procesados en Eviews 8.0

Como se puede observar en la figura anterior, ROE_M representa el Riesgo
sistematico o Beta el mismo que presenta un coeficiente de 2.37; lo que se interpreta con

un riesgo sumamente alto.
Reemplazando en la ecuacion tenemos:

R, = —0,131739 + 2.371808(R,,) + 1

C. Comprobacion Beta del SFPS_2

Como se puede apreciar en la figura de la estimacion, resultados arrojados por el
Eviews los coeficientes presentan un p-valor menor a 0.05 que quiere decir que estas
variables son estadisticamente significativas y que dan validez al Coeficiente Beta de la

Indigena SAC Ltda.
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Ademas se procede a comprobar los supuestos de Homocedasticidad y
autocorrelacion de la informacion que arroja el paquete econométrico Eviews en relacion

a la variable dependiente y a las variables independientes que se explicé anteriormente.

e Supuesto de Heterocedaticidad:

Para comprobar el supuesto de que los datos o series de tiempo son Homocedasticos
se aplica el test de White. Para seguir los pasos del test de White se necesita una
ecuacion auxiliar que utilice los residuos al cuadrado como variable dependiente y las
variables independientes serian las originales mas las originales elevados al cuadrados
mas el producto de las variables independientes, sin embargo al utilizar la herramienta

informatica econométrica Eviews se facilita el proceso, asi tenemos que:

I EViews
File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
Is indigena_sac_ltda c promedio

Workfile: DATOS EVIEWS S2 - (c\users\home\documents\datos eviews.. - 2 X

lV\ewIProcIObJect] [SaveIFreezelDetalls—J—] [ShowIFetch[Store[Delete[GeanSample]

Range: 2017M01 2018M03 — 27 obs Filter: *
Sample: 2017M01 2018M03 — 27 obs Order: NAME
& _4_DE_OCTUBRE A LA BEMEFICA LTDA

) _9_DE_OCTUBRE_LTDA

4 ALFONEO_JARAMILLO._LE.. (=) Equation: UNTITLED Workfile: DATOS EVIEWS 52:Un.. - & X

[VlewIProcIODJect] [Prlnt[NameIFreeze] [EstlmateIForecastIStats I Raswds]

& ARMADA_NACIOMAL
A ARTESANOS_LTDA

Bl C Heteroskedasticity Test: White ~
A CALCETA_LTDA

3 CHONE_LTDA

&4 COMERCIO_LTDA

) COOPAC_AUSTRO_LTDA
£ COTOCOLLAO_LTDA

& CREA_LTDA

&4 DE_LA_PEQUENA_EMPRE...
) DE_LA_PEQUENA_EMPRE
4 DE_LA_PEQUENA_EMPRE...
4 DE_LA_PEQUENA_EMPRE
) EDUCADORES_DE_CHIME..
4 EDUCADORES_DE_LOJA_
) EDUCADORES_DEL_AZUA..
£4 ERCO_LTDA

F-statistic 5589485 Prob. F{2,24) 0.0959
2226 Prob. Chi-Square(2) 0.0911
9767448 Prob. Chi-Square(2) 0.0078

od: Least Squares
ate: 05/22M19 Time: 01:36
Sample: 2017M01 2019003
Included observations: 27

RIRGIRIBRIRRIRIZRISRIERIRIRIRIE]

A GUARANDA_LTDA Variable Coefiicient  Std Eror  t-Statistic Prob.

&4 INDIGENA_SAC_LTDA

[} f{LLJj*\LI\LIRIF'\%\DSIIE_Lf#gE‘L'—TDA c 0072194 0028048 25738919 0.0167
%) -KI_WASI_LTD! PROMEDIO"2 1013014 4465444 2268562  0.0326

< >}_Untitled PROMEDIO 5412349 2408750 2246954 00341

Figura 26. Test de White Indigena SAC Ltda.
Fuente: Resultados obtenidos en la modelacién en Eviews 8

Se presenta las respectivas Hipétesis bajo la siguiente condicion:
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R?>xn >F;

e Ho: No existe heterocedasticidad

e Hai: existe heterocedasticidad

Como podemos ver en las estadisticas de la regresion aplicando el test de White el
R?=0,07 y el nimero de observaciones es de 27, el Coeficiente F en esta regresion es de

5,59 entonces:

0,07 * 27 > 5,59

4,79 < 5,59

Por lo que NO se rechaza la Ho; la serie NO presenta heterocedasticidad.

e Supuesto de Autocorrelacion

El indicador utilizado en el test formal es el de Durbin-Watson, el cual depende de las

siguientes hipétesis:

e Ho: No existe Autocorrelacion.

e Hai: Existe Autocorrelacion.

La zona de aceptacion de la hipotesis nula esta entre 1.25 y 2.15, al estar fuera de

estos parametros presenta Autocorrelacion.
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File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
|s indigena_sac_ltda c promedio

Workfile: DATOS EVIEWS S2 - (c\users\home\documents\datos eviews.. - B X

[View] Pro([Object] lsave] Freeze[Details-rj—l [ShawlFetm]Store] Delete[GeanSample]
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{4 CREA LTDA

(=) Equation: UNTITLED Workfile: DATOS EVIEWS S2:Un.. - B X

[ViewIPro(IObject] IPrim:] Name[Freeze] [Estimate] Forecast] Stats[Resids]

Dependent Variable: INDIGENA_SAC_LTDA
Method: Least Squares

Date: 04/22/19 Time: 01:25

Sample: 2017M01 2019M03

Included observations: 27

RERRRERARRRRRERRRRR

& DE_LA PEQUENA_EMPRE... Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

K DE_LA PEQUENA_EMPRE... "

M DE_LA PEQUENA_EMPRE... c -0.131738 0.061868 -2.129366 0.0433
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Figura 27. Test Durbin Watson COAC Indigena SAC Ltda.
Fuente: Resultados obtenidos en la modelacién en Eviews 8

Como puede observarse en el modelo el Durbin-Watson es de 1,16 por lo que NO se

rechaza Ho, por consiguiente el modelo NO presenta Autocorrelacion.

d. Explotacion - Interpretacién del Beta SFPS_2

Una vez realizado la Especificacion, estimacion y comprobacion, se procede a
interpretar el modelo, por lo que se puede decir que la COAC Indigena SAC Ltda.,
presenta un riesgo sistematico (B) alto, 137% menos volatil que el Segmento 2; es decir
gue ante un evento negativo del sistema financiero popular solidario esta COAC se veria

afectada severamente. .

Para ver la modelacion de las deméas COAC del Segmento 2 véase anexo 3
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4.5.4 Modelacién del riesgo sistematico y el CAPM del Segmento 2

El modelo CAPM se usa para obtener la rentabilidad exigida de diversos activos a
partir de la rentabilidad del activo libre de riesgo y de la rentabilidad agregada del mercado
en el que se negocia el activo a valorar. Conocer la rentabilidad que se debe exigir a la
COAC Indigena SAC Ltda., ya que sin esta informacion nunca sabriamos si debemos

invertir en dicho activo o no.
La formula se presenta de la siguiente manera:
CAPM = Ry + B(R,, — Ry)

Donde:
CAPM = Rentabilidad esperada

Ry = Interes libre de riesgo

B = Coeficiente Beta

R,, = Rendimiento del mercado

Para el caso Interés Libre de riesgo (Rf) en el sistema Financiero popular y solidario
se segmento 1 se considera la misma informacion del segmento 1 la tasa referencial
pasiva de 5,61% segun datos presentados por el Banco central del Ecuador a marzo del
2019. El rendimiento promedio las COAC del Segmento es de 7,35% segun el informe

del Rankin Financiero emitido por la revista EKOS e el 2018.

Con esta informacion se procede al reemplazar en la formula de CAPM de la COAC

Indigena SAC Ltda., lo que nos da como resultado:
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CAPM = 5,61% + 2,37(7,35% — 5.61%)
CAPM = 5.61% + 2,37 * (1.74%)
CAPM = 5.61% + 0.041238
CAPM = 9,74%

Lo que quiere decir que la tasa de rentabilidad esperada por los inversionistas en la

COAC del segmento 1 Indigena SAC Ltda., es de 9,74%.

Siguiendo el mismo procedimiento a las 40 COAC del Segmento 2 se presenta la

siguiente informacion:

Tabla 11.

Rentabilidad Esierada COAC Seﬁmento 2

MAS AHORRO SOLIDARIO MASCOOP 36.87%
SAN FRANCISCO DE ASIS LTDA 15.92%
INDIGENA SAC LTDA 9.74%
ONCE DE JUNIO LTDA 8.35%
VIRGEN DEL CISNE 8.14%
EDUCADORES DE LOJA LTDA 7.59%
COTOCOLLAO LTDA 0.99056882 7.33%
CHONE LTDA 0.91121204 7.20%
ARTESANOS LTDA 0.86681357 7.12%
MAQUITA CUSHUNCHIC LTDA 0.57796669 6.62%
ALFONSO JARAMILLO LEON CCC 0.54696692 6.56%
LUCHA CAMPESINA 0.48893418 6.46%
KULLKI WASI LTDA 0.47108535 6.43%
SANTA ANA LTDA 0.36920381 6.25%
EDUCADORES DEL AZUAY LTDA 0.35094069 6.22%
CREA LTDA 0.32679028 6.18%
TEXTIL 14 DE MARZO 0.31092095 6.15%
LA MERCED LTDA 0.28219964 6.10%
LUZ DEL VALLE 0.27133265 6.08%
COMERCIO LTDA 0.26443422 6.07%

CONTINUA | ==
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DE LA PEQUENA EMPRESA CACPE ZAMORA LTDA 0.24492432 6.04%
PREVISION AHORRO Y DESAROLLO LTDA 0.18512262 5.93%
GUARANDA LTDA 0.0772025 5.74%
PADRE JULIAN LORENTE LTDA 0.06003504 5.71%
DE LA PEQUENA EMPRESA GUALAQUIZA 0.03320696 5.67%
ARMADA NACIONAL 0.03119493 5.66%
JUAN PIO DE MORA LTDA -0.04534737 5.53%
DE LA PEQUENA EMPRESA CACPE YANTZAZA LTDA -0.07098912 5.49%
COOPAC AUSTRO LTDA -0.11550611 5.41%
CALCETA LTDA -0.14334884 5.36%
DE LA PEQUENA EMPRESA CACPE LOJA LTDA -0.14351188 5.36%
4 DE OCTUBRE -0.18727752 5.28%
SANTA ISABEL LTDA -0.20714368 5.25%
MUJERES UNIDAS TANTANAKUSHKA WARMIKUNAPAC -0.24356171 5.19%
POLITECNICA LTDA -0.33063483 5.03%
EDUCADORES DE CHIMBORAZO LTDA -0.34510416 5.01%
SAN ANTONIO LTDA - IMBABURA -0.42037415 4.88%
ERCO LTDA -0.46232929 4.81%
LA BENEFICA LTDA -0.47707267 4.78%
9 DE OCTUBRE LTDA -1.35172396 3.26%

Fuente: Resultados obtenidos en la modelacién en Eviews 8

Al construir el Rankin de las 5 COAC del Segmento 2 como mas riesgo sistematico
tenemos: Mas Ahorro Solidario MASCOOP, San Francisco de Asis Ltda, Indigena Sac

Ltda, Once de Junio Ltda, Virgen del Cisne, como se aprecia en la tabla anterior.
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Figura 28. La Rentabilidad de las COAC Segmento 2
Fuente: Resultados obtenidos en la modelacién en Eviews 8
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El 85 % de las COAC del Segmento 2 tienen bajo nivel de riesgo sistematico, lo que

también es reflejado en la baja rentabilidad esperada ara los inversionistas que esta entre

5% y 8%.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1.1. Conclusiones

El sistema popular solidario esta formado por el grupo financiero y no financiero;
dentro del sistema financiero tenemos las Cooperativas de Ahorro y Crédito las
mismas que se clasifican en segmento del 1 al 5; siendo los segmento 1y 2 los mas
relevantes ya que presentan mayor valor de activos asi como mayor numero de
socios. Al momento existen 31 COAC del segmento 1 y 40 del segmento 2.

Al determinar el riesgo sistematico de las diferentes COAC de los segmentos 1y 2 del
sector financiero popular y solidario de la economia ecuatoriana, se realizo la
aplicacion de instrumentos y técnicas estadisticas descriptivas dandonos como
resultado un ROE promedio del segmento 1 de 10,47% y un ROE promedio del
segmento 2 de 2,02%. Estos resultados a marzo del 2019.

De acuerdo a los datos obtenidos en la pagina de la SEPS, podemos observar que
en cuanto al segmento 1 el crédito de consumo es el mas ofertado por las
cooperativas que conforman el mismo. Ya que cuenta con un total de 2.289,47
millones de dolares y por otro lado tenemos al crédito que tiene menos demanda con
un valor de 112.71 millones de ddlares, el cual corresponde al crédito comercial.
Analizar la volatilidad de los rendimientos (ROE) que estan expuestas las COAC del
sistema financiero popular solidario se determin6 que las COAC del Segmento 1 que

mayor ROE presentan son: Juventud Ecuatoriana Progresista Ltda (17,35%), Alianza
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Del Valle Ltda (17,06%), Atuntaqui Ltda (15,39), De La Pequefia Empresa Biblian Ltda
(15,22%), Tulcan Ltda (13, 26%) y De La Pequeiia Empresa De Cotopaxi Ltda
(13,07%).

Al realizar modelizacién econométrica utilizando las variables mas significativas de los
factores de riesgo y rendimiento se obtuvo que las 5 COAC del Segmento 1 como
mas riesgo sistematico tenemos: Fernando Daquilema, Juventud Ecuatoriana
Progresista Ltda, Santa Rosa Ltda, Cooprogreso Ltda, Pilahuin Tio Ltda.

Entre las COAC con menos riesgo sistematico y por ende menor rentabilidad
esperada por parte de los inversionistas tenemos: De la Pequeiia Empresa de
Cotopaxi Ltda, 15 de Abril Ltda, El Sagrario Ltda, San Francisco Ltda, Camara de
Comercio De Ambato Ltda, Caja Central FINANCOOP, de los Servidores Publicos del
Ministerio de Educacion y Cultura, Jardin Azuayo Ltda.

Las 5 COAC del Segmento 2 como mas riesgo sistematico tenemos: Mas Ahorro
Solidario MASCOOP, San Francisco de Asis Ltda, Indigena Sac Ltda, Once de Junio
Ltda, Virgen del Cisne, como se aprecia en la tabla anterior.

El 85 % de las COAC del Segmento 2 tienen bajo nivel de riesgo sistematico, lo que
también es reflejado en la baja rentabilidad esperada ara los inversionistas que esta

entre 5% y 8%.
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5.1.2. Recomendaciones

e Se recomienda la publicacibn més actualizada de los informes mensuales que
presenta la SEPS de todos los segmentos, asi también que se realicen estudios para
una nueva clasificacion de los segmentos.

e Se recomienda la existencia de mayores controles y monitoreo a las COAC ya que
existe diferencias significativas en los ROE de los segmentos 1y 2.

e Se debe valorar de mejor manera la cartera existente en el Sistema Financiero
Popular y Solidario ya que otorgar créditos sin respaldo o sin un respectivo andalisis
puede ocasionar problemas financieros en la economia ecuatoriana.

e Se recomienda realizar acompafiamientos de parte de la SEPS a las COAC que
mayor riesgo sistematico presentan como son: Fernando Daquilema, Juventud
Ecuatoriana Progresista Ltda, Santa Rosa Ltda, Cooprogreso Ltda, Pilahuin Tio Ltda.
Y del segmento 2 las COAC: Mas Ahorro Solidario MASCOOP, San Francisco de Asis
Ltda, Indigena Sac Ltda, Once de Junio Ltda, Virgen del Cisne, como se aprecia en la

tabla anterior.
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