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RESUMEN

La pandemia mundial producto del COVID-19 ocasion6 importantes pérdidas econémicas y
financieras en el sector bancario ecuatoriano. El objetivo del presente estudio es determinar en
qué medida el riesgo crediticio y la liquidez afectan la rentabilidad de las mutualistas en Ecuador,
entre el 2018 y 2021. Para tal efecto, la poblacion estuvo constituida por las cuatro mutualistas
existentes, con cuyos datos se trabajé con datos de panel de 192 observaciones, aplicando un
modelo PLS-SEM para evidenciar las relaciones. De esta manera, los resultados mostraron que el
riesgo crediticio incide negativamente sobre la liquidez y la rentabilidad de estas instituciones
financieras; en el caso de la liquidez, se ha podido percibir que esta no afecta a la rentabilidad. En
consecuencia, es sumamente importante controlar el riesgo crediticio, a través de los indices de
morosidad, por lo que es necesario considerar la estructura de cartera.

PALABRAS CLAVE: Liquidez, Mutualistas, Rentabilidad, Riesgo crediticio, Riesgo financiero,
PLS-SEM
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ABSTRACT

The global COVID-19 pandemic caused significant economic and financial losses in the
Ecuadorian banking sector. This study aims to determine the extent to which credit risk and
liquidity affect the profitability of mutual savings banks in Ecuador between 2018 and 2021. To
this end, the population consisted of the four existing mutual savings banks, and data from a panel
of 192 observations were used, applying a PLS-SEM model to demonstrate the relationships. The
results showed that credit risk has a negative impact on the liquidity and profitability of these
financial institutions; in the case of liquidity, it was found that it does not affect profitability.
Consequently, it is essential to control credit risk through delinquency indices, which makes it
necessary to consider the structure of the loan portfolio.

KEYWORDS: Credit risk, Financial risk, Liquidity, Mutual societies, PLS-SEM, Profitability

1. INTRODUCCION

Contar con un sistema financiero consolidado y solvente es sustancial para lograr el desarrollo
econdmico del pais, pues de ello depende que el comercio y la actividad productiva se formalicen.
Su aporte radica en que integra a los intermediarios financieros para canalizar eficientemente los
fondos de las unidades excedentarias hacia las deficitarias mediante el uso de varios instrumentos
financieros (Quinaluisa ez al., 2014). En Ecuador, el sistema financiero tiene componentes publicos
y privados. En los ultimos afos, las entidades financieras del pais se han visto gravemente
afectadas por las decisiones gubernamentales, dado que existen mayores controles sobre las tasas
de interés, tarifas por servicios financieros y condiciones crediticias. A ello se suma el incremento
de impuestos dirigidos especialmente a este sector, lo que ha ocasionado una disminucién notable
de la rentabilidad y la capacidad de crecimiento patrimonial (Estévez y Civille, 2019).

Ademas, si bien el sistema financiero ecuatoriano esta en continuo crecimiento y ha alcanzado
mejoras en cuanto a la bancarizacion, a partir de 2009 ha experimentado una desaceleracion, con
cifras negativas en 2015 y 2016, y leves recuperaciones en los siguientes afios, situacion atribuida
al precio del petroleo y medidas de politica monetaria (Barriga et al., 2018). Pero el panorama tiene
una agravante mayor a partir de la pandemia de COVID-19; para Ecuador el 2020 representod
pérdidas superiores a 14 millones de dolares para la banca publica, es decir, un decrecimiento en
la utilidad de 84,90%, y de 113,71% para la banca privada en comparacion al 2019 (Ricardo,
2021). En este sentido, Vallejo ef al. (2021) explican que el crecimiento del indice de morosidad,
principal problema de las instituciones financieras, es ocasionado ante las altas tasas de
desempleo, el cierre forzado de negocios y la disminucidn salarial, condiciones que dificultan el
cumplimiento de obligaciones crediticias de los deudores. Por otra parte, las mutualistas y
cooperativas de ahorro y crédito, en contraste con los bancos privados, tienen una considerable
participacion en las operaciones de intermediacidn financiera, pues en 2021 ejecutaron un monto
superior a la cuarta parte de las operaciones activas totales, mientras que en operaciones pasivas
su contribucidn fue cercana al 40%. Al revisar el catastro de instituciones financieras activas a
2021, emitido por la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (SEPS, 2021), puede
visualizarse que las cooperativas de ahorro y crédito estan distribuidas en los 5 segmentos; sin
embargo, las cuatro asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda estan
concentradas en el segmento 1: Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda
Pichincha (MAC 3), Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda Ambato (MAC
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1), Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda Azuay (MAC 2) y Asociacién
Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda Imbabura (MAC 4).

Este sector presenta un crecimiento de 2,24% en 2019, sin embargo, hubo una disminucion del
aporte de mutualistas de 1,6% y 1,97% en 2020 y 2021, respectivamente. Este comportamiento
pudo haber sido consecuencia de la contraccién econémica producto de la pandemia. En 2019, el
saldo del segmento de estudio aumento6 a 10.055,9 millones: el 91,12% corresponde a cooperativas
y el 8,88% a mutualistas. En 2020, la cifra escal6 a 11.066,3 millones: la participacion es de 91,30%
de cooperativas y el 8,70% de mutualistas. Por ultimo, en 2021, la cifra crecié abruptamente a
14.660,2 millones: el 92,85% es de cooperativas y el 7,15% de mutualistas. En términos relativos
se observa una tendencia bajista continua, pues la contribucién de las mutualistas decrecidé en
0,86%, 0,8% y 1,55% para 2019, 2020 y 2021, respectivamente. Con este analisis se corrobora
cuantitativamente la importancia que tienen las cooperativas y mutualistas para el sector
financiero del pais. Pero también hay que reconocer su aporte social, pues como lo indican Estévez
y Civillé (2019), estas instituciones estan enfocadas en atraer el capital de sus coligados para
emplearlos en el bienestar de sus asociados, principalmente mediante el financiamiento y
construccion de viviendas.

Este panorama da fe de la solidez que tienen las instituciones financieras. De acuerdo con el
BCE (2021), el indice de solvencia en 2020 se situ6 en 17,2% para cooperativas y 11,6% para
mutualistas, el ratio de liquidez fue de 34,9% y 14,9%, mientras que el rendimiento sobre el
patrimonio (ROE) fue de 3,9% y 2,1%, respectivamente. No obstante, si bien las mutualistas
pertenecen al segmento 1, sus operaciones de cartera, crédito, captacion de fondos e indicadores
no tienen un comportamiento simil a las cooperativas y, por consiguiente, es ineludible analizar
de manera independiente qué factores afectan a este comportamiento y asi determinar ventajas
competitivas para estas entidades.

Ante lo expuesto, el presente estudio esta enfocado en determinar en qué medida el riesgo
crediticio y la liquidez influyen en la rentabilidad de las mutualistas de ahorro y crédito para la
vivienda en Ecuador entre 2018 a 2021. La originalidad de este estudio se presenta por dos vias,
por una parte, se estudia especificamente al segmento de mutualistas de ahorro y crédito
separando este segmento especifico del sector financiero en general, considerando las
connotaciones particulares que tiene este tipo de instituciones. Las mutualistas se orientan
principalmente a la financiacion de proyectos de vivienda o bienes raices, lo que genera un
comportamiento distinto al del sector financiero, el cual orienta su financiacion a créditos de
consumo. Adicionalmente, este analisis se realiza a través de la aplicaciéon de un nuevo método,
con la intencién de contrarrestar los métodos tradicionales utilizados en estos andlisis. Para
cumplir con lo indicado se aplica el método PLS-SEM, que combina un modelo de medida y uno
estructural. Aqui se considera al indicador ROA como una variable observable de la variable
latente, rentabilidad; la morosidad y el aprovisionamiento forman el constructo riesgo crediticio,
y la liquidez corriente representa la variable latente, liquidez. Finalmente, el documento esta
estructurado por una revision de la literatura; posteriormente, se detallan los métodos y materiales
empleados y, por ultimo, son expuestos los resultados, discusion, conclusiones y
recomendaciones.
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2. REVISION DE LITERATURA

2.1. Riesgo de crédito

El riesgo crediticio es un factor al que las instituciones financieras estan expuestas en mayor o
menor medida. Constituye la posibilidad de incurrir en pérdidas como consecuencia del
incumplimiento de las obligaciones por parte del deudor entorno a las operaciones de
intermediacion financiera. Ello se expresa como el no pago, pago parcial o falta de oportunidades
de pago para cubrir estas obligaciones (Kliestik y Cug, 2015; SBS, 2003). Por su puesto, toda
institucion financiera se encuentra expuesta a este riesgo como un hecho inherente a su naturaleza
institucional, por lo que a lo largo de los anos han sido disefiados distintos modelos que permiten
medir la exposicion que hay al riesgo con el afan de tomar decisiones que permitan prevenirlo y
contrarrestarlo (Lapo et al., 2021).

Con base en lo expuesto, Bushman y Williams (2012) mencionan que el aprovisionamiento
para afrontar perdidas por impagos en préstamos es una opcion contable que le permite a la
entidad financiera prepararse y asumir con antelacion el riesgo crediticio. Por lo general, estas
provisiones son gastos deducibles, pero siempre que estén dentro de los limites legales.

Aqui entra en juego el nivel de provision, que, de acuerdo con la Federacion Latinoamericana
de Bancos (FELABAN, 2013), constituye la calidad que tiene la cartera de crédito y es un
indicador proxy que recopila la pérdida esperada y el riesgo ex ante asumido por la institucion
financiera. Para calcularlo se utiliza la Ecuacion 1:

Provisiones _ (1)
Cartera Total de Crédito

Por otra parte, la morosidad hace referencia al porcentaje de cartera de clientes que no han
cancelado sus obligaciones de acuerdo con las condiciones pactadas al momento de la generacion
del contrato (Aguilar et al., 2004). La SEPS (2017) lo concibe como un ratio que mide el porcentaje
de cartera improductiva, que es considerada como en mora, y es calculado para la cartera bruta y
por linea de crédito; por ende, si el indicador es alto refleja que la entidad tiene dificultades para
recuperar la cartera. Para calcular la morosidad se utiliza la Ecuacion 2.

Cartera improductiva
2

Cartera Bruta

2.2. Riesgo de Liquidez

La liquidez corresponde a la capacidad que tiene una entidad financiera para enfrentar sus
obligaciones con base en condiciones normales de funcionamiento (Jara y Winkler, 2005). En ese
sentido, de acuerdo con el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2013), las instituciones
deben contar con un fondo compuesto por activos sumamente liquidos, sin ningun tipo de carga,
pues deben ser capaces de convertirse en efectivo en los mercados privados y solventar cualquier
dificultad financiera en un tiempo no mayor a 30 dias. Por otro lado, Calahorrano et al. (2021)
expone que “existe un trade-off entre la liquidez y la rentabilidad, pues al tener activos liquidos
no genera ganancias a diferencia de los activos productivos como cartera; por lo tanto, el costo de
oportunidad de los recursos liquidos es alto” (p. 5). Por ese motivo, los autores expresan que es
fundamental monitorear la liquidez y rentabilidad para lograr optimizar la primera y maximizar
la segunda. Para calcular este indicador se debe emplear la Ecuacion 3:
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Fondos Disponibles
. @)

Total de Depéstios a Corto Plazo

2.3. Rentabilidad

La rentabilidad cuantifica la capacidad de una institucion para producir utilidades al final de un
ejercicio fiscal a partir de los recursos que financian sus actividades. Debido a su importancia,
constituye un indicador vital para el desarrollo empresarial, pues expresa los resultados alcanzados
tras la gestion realizada (Soriano, 2010; Ronquillo ez al., 2018).

Una de las medidas de rentabilidad es el ROA, por sus siglas en inglés return on assets, es un
indicador financiero que proporciona informacion sobre las ganancias que genera en promedio
cada unidad de activo; por ende, mide la eficiencia con la que se gestiona un banco u organizacion
(Soriano, 2010). De manera textual, la ficha metodoldgica de indicadores financieros de la SEPS
(2017) indica que “el ROA mide el nivel de retorno generado por el activo. Es una medida de
eficacia en el manejo de los recursos de la entidad” (p. 20). Entonces, mientras el indicador es
menor, la empresa pierde capacidad para generar los ingresos necesarios que le permiten fortalecer
su patrimonio. Finalmente, para calcular el ROA debe aplicarse la Ecuacion 4:

Ingresos—Gastos (4)
(Activo Total Promedio)

Algunos estudios que han buscado relacionar el riesgo, la rentabilidad y la liquidez son, por
ejemplo, el de Mendoza y Rivera (2017) que estuvo enfocado en indagar como el riesgo de crédito
y la suficiencia de capital impactan en la rentabilidad de los bancos rurales de Filipinas, analizando
los datos financieros mediante un panel dindmico de Arellano-Bond con un total de 567 cajas
rurales registradas entre 2009 y 2013. Como resultado se evidencié que en promedio los bancos
rurales tienen un riesgo crediticio de 7,75%, indicador que esta vinculado de manera negativa con
la rentabilidad. Por otro lado, Bucevska y Hadzi (2017) analizaron la relevancia de la hipotesis de
estructura-conducta-rendimiento (SCP) frente a la hipotesis de eficiencia para explicar el
rendimiento bancario. Los autores consideraron a 127 bancos comerciales de seis paises
balcanicos durante el periodo 2005-2009. Los resultados de la estimacion sugieren que el riesgo
de crédito tiene incidencia negativa en la rentabilidad y, por consiguiente, en la eficiencia de las
instituciones financieras.

Muthumoni y Raj (2017), centraron su estudio en el impacto del riesgo de liquidez en la
rentabilidad del sector bancario mediante el método de minimos cuadrados ordinarios analizaron
datos de los informes anuales correspondiente al periodo 2006-2016. Entre los principales
resultados se evidencia que el riesgo de liquidez esta relacionado positiva y significativamente con
la rentabilidad, por lo que un banco debe mantener fondos suficientes para satisfacer las
necesidades diarias y no depender de financiamiento externo, que acarrea mayores costes y menos
rentabilidad. Alali (2019) expuso el efecto de la liquidez en la rentabilidad de 14 bancos
comerciales de Jordania que cotizaban en la Bolsa de Valores de Amman (ASE) durante el periodo
2013-2017, demostrando que la liquidez tiene un efecto sobre los rendimientos de los fondos
propios de las entidades; sin embargo, esta influenciado por el tamaio de la institucién.

A nivel latinoamericano, Saona (2016) examiné los determinantes del desempeno del sector
bancario y las variables extra bancarias en el periodo de 1995 a 2010. El analisis fue realizado a
través del estimador del sistema GMM (método de los momentos generalizado, por sus siglas en
inglés), proceso que dio paso a concluir que en Latinoamérica una mayor exposicion al riesgo
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ocasiona incremento directo en los margenes de utilidad, es decir que hay una relacion positiva.
Tejada et al. (2017), se enfocaron en estimar la estructura idonea entre liquidez y rentabilidad de
las corporaciones de crédito dominicanas, para lo cual analizaron el indice de liquidez y
rentabilidad de estas instituciones para determinar si existe un punto de equilibrio entre ambos
indicadores. Los resultados cuantitativos y cualitativos establecieron que no es factible determinar
esta relacidon, puesto que en algunos afios tendia a ser directa y otros casos inversa, por lo que
sugieren que en un siguiente estudio se realice con una base de datos mas amplia. Un panorama
distinto es el que expone Diaz (2021), en cuyo trabajo demostrd que si existe una relacion positiva
moderada entre liquidez y rentabilidad en agencias financieras de Lima Norte.

Finalmente, es necesario destacar que estudios similares se han realizado en el pais, en donde
se ha podido encontrar investigaciones como las de Lapo ef al. (2021), enfocada a analizar si el
riesgo crediticio incide de manera negativa en la rentabilidad bancaria. Para tal efecto, los autores
tomaron en cuenta la informacidén mensual de siete bancos ecuatorianos durante el periodo 2012-
2018, lo que les permitié revelar que el riesgo crediticio tiene una influencia negativa y significativa
en la rentabilidad; es decir, que el tomar mejores decisiones sobre los factores internos aporta a
elevar las ganancias de las entidades financieras.

Como puede apreciarse, los trabajos de investigacion se enfocan en analizar el comportamiento
del riesgo crediticio, su liquidez y rentabilidad de bancos y cooperativas de ahorro y crédito, sin
embargo, marcan una brecha acerca del comportamiento de estas variables en las asociaciones
mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda, que son consideradas como entidades
sustanciales del sistema financiero de la economia popular y solidaria del pais. También es
importante mencionar que los informes previamente presentados por la SEPS y el BCE sugieren
que la pandemia de COVID-19 ocasion6 que los indices de morosidad crezcan notablemente
debido a que gran parte de socios y clientes no fueron capaces de cumplir con sus obligaciones
financieras a tiempo producto de la pérdida de empleos, cierre de negocios y gastos médicos
emergentes. Ante este panorama, el presente estudio establece las siguientes hipotesis:

H1: el riesgo crediticio est4 relacionado negativamente con los niveles de rentabilidad econémica
y financiera de las mutualistas en Ecuador.

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

H3: el riesgo crediticio incide negativamente sobre los niveles de liquidez de las mutualistas en
Ecuador.

3. MATERIALES Y METODOS

Para esta investigacion se trabajo con las entidades financieras mutualistas de ahorro y crédito (4
instituciones) del pais registrados en el organismo correspondiente. Para analizar la relacién de
las variables se aplico el modelo PLS-SEM, el cual se caracteriza por su flexibilidad y la
oportunidad de usar muestras pequeiias, el hecho de no tener que asumir una distribucién normal
y que cada constructo pueda estar compuesto por uno o mas indicadores con relaciones formativas
y/o reflectivas que son evaluadas por separado. Ademas, uno de sus objetivos es maximizar el
coeficiente R? (Hair ez al., 2017).
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Con base en la revision realizada, se plantearon como variables latentes a la rentabilidad, el
riesgo crediticio y la liquidez, que conforman el modelo estructural. Por otra parte, los indicadores
ROA, morosidad, aprovisionamiento y liquidez corriente son variables observadas que forman el
modelo de medida con cada constructo (Tabla 1).

TABLA 1.
Variables latentes y observadas
ariables ariables .., .
v v Descripcion Forma de calculo Autores
latentes observadas
Soriano
(2010);
. Rendimiento sobre Tasa de retorno Utilidad Neta Mendoza y
Rentabilidad . que produce un - . )
activos . Activos Totales Rivera (2017);
activo .
Rivas et al.
(2021)
Porcentaje de Aguilar et al.
Morosidad impago.s del total Cartera Improductiva | (2004);
de créditos Cartera Bruta Contreras,
Riesgo concedidos (2020)
crediticio Cobertura de la Bushman y
Aprovisionamiento cartera total para Provision Absoluta Williams
P afrontar Cartera Bruta (2012), RiVaS
incumplimientos etal. (2021)
) ) Muthumoni y
Liquidez Liquidez corriente Porcentaje de Fo,m'ios disponibles Ra; (2017);
d d activos liquidos Depositos a cortoplazo | Tejada et al.
(2017)

Elaboracion propia

En cuanto a la especificacion del modelo estructural, la Figura 1 muestra la relacion de los
constructos que, segun Martinez y Fierro (2018) deben ser observados de izquierda a derecha. Por
lo tanto, las variables latentes exdgenas -que son las predictoras- tienen que alinearse al lado
izquierdo mientras el o los constructos endodgenos - dependientes o de resultados- han de ubicarse

a la derecha.

Riesgo Crediticio

FIGURA 1.

Relacion grafica entre variables

Rentabilidad

Fuente: Elaboracion propia a partir de Martinez y Fierro (2018)
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Para la especificacion del modelo de medida, la Figura 2 refleja los indicadores que edifican
cada constructo.

Riesgo Crediticio

[ Aprovisionamiento

Rentabilidad

ROA (Return on
assets

Liquidez corriente Liquidez

FIGURA 2.

Indicadores que edifican cada constructo

Fuente: Elaboracion propia a partir de Martinez y Fierro (2018)

El riesgo crediticio esta conformado por la morosidad y el aprovisionamiento -como un modelo
reflectivo- asi como por la liquidez y la rentabilidad, pues sus indicadores son expresiones de lo
que sucede en el constructo, que constituye la direccién de las flechas desde la variable latente
hacia la variable observada (Martinez y Fierro, 2018).

3.1. Procedimiento

En primer lugar, se procedio con la especificacion del modelo estructural, en el que las variables
latentes estan representadas en elipses y las flechas indican la direccion de las relaciones (Martinez
y Fierro, 2018). De esta forma quedaron establecidas como variables independientes el riesgo
crediticio y la liquidez, mientras que la rentabilidad se consider6 como variable dependiente.
Posteriormente, fue especificado el modelo de medida, en el que debieron afiadirse los indicadores
de cada constructo y que estan representados en rectangulos (Martinez y Fierro, 2018). Entonces,
la morosidad y el aprovisionamiento constituyeron los indicadores del riesgo crediticio; la liquidez
corriente fue una manifestacion de la liquidez; y el rendimiento sobre activos se estructuré como
la variable observable de la rentabilidad. En tercera instancia se estructuro el panel de datos con
los indicadores financieros mensuales que presentaban las entidades financieras de 2018 a 2021.
Cada variable observada cont6 con 192 datos que permitieron crear un panel de 768
observaciones.

Una vez obtenida la base de datos en Excel, se export6 al software Adanco para construir el
modelo estructural y el de medida y correr el calculo del algoritmo PLS, que da como resultado
“las cargas factoriales de cada indicador, los coeficientes de regresion estandarizados o
coeficientes path y el R?” (Martinez y Fierro, 2018, p. 17). Al evaluarse el modelo global, se
procedid con el andlisis de las medidas reflectivas a través de la consistencia interna, la validez
convergente y la validez discriminante. Por otro lado, las medidas formativas fueron evaluadas

47



CAMILA ANDRADE CORNEJO,ET AL. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD Y SU RELACION CON EL RIESGO CREDITICIO Y LIQUID...

mediante la validez convergente, la colinealidad entre los indicadores, asi como la significancia y
la relevancia de los pesos, tal como lo sugiere Hair ez al. (2017). Finalmente, se analiz6 el modelo
estructural mediante los coeficientes de determinacion (R?), la relevancia predictiva (Q2), el
tamafio y la significancia de los coeficientes path y los tamafios de los efectos (F?), como lo indica
que debe realizarse Martinez y Fierro (2018).

4. RESULTADOS

En la Tabla 2 se muestran los estadisticos descriptivos de las distintas mutualistas en cada uno de
los indicadores financieros analizados.

TABLA 2.
Estadisticos descriptivos de las mutualistas en cada indicador
Indicador MAC 1 MAC 2 MAC 3 MAC 4
Morosidad
Media 0,0568 0,0370 0,0473 0,0421
Desv.
i 0,0266 0,0126 0,0138 0,0062
Estandar
Aprovisionamiento
Media 0,0402 0,0313 0,0483 0,0328
Desv.
i 0,0101 0,0117 0,0115 0,0056
Estandar
Liquidez corriente
Media 0,1290 0,1579 0,1145 0,1686
Desy. 0,0234 0,0506 0,0459 0,0422
Estandar
ROA
Media -0,0114 0,0092 0,0016 0,0039
Desv.
i 0,0107 0,0054 0,0016 0,0032
Estandar

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de las instituciones analizadas.

De los datos expuestos resalta MAC 1, al obtener los valores mas bajos en morosidad (1,15%),
aprovisionamiento (1,89%) y rentabilidad sobre activo (-4,06) en varios periodos. Por otra parte,
el valor mas bajo en liquidez corriente fue 8,43%, atribuible a MAC 3 en noviembre de 2018. Con
relacion a la morosidad mas alta le corresponde a la MAC 1 (11,21%) en marzo de 2020. Ademas,
MAC 3 presentd los maximos en aprovisionamiento (6,36%) y liquidez corriente (25,75%) en
agosto de 2020 y julio de 2021, respectivamente. Por ultimo, MAC 4 destaco en el indicador de
rentabilidad, cuyo pico mas alto fue de 2,09% en enero de 2018.
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En términos globales, cabe resaltar lo siguiente, MAC 1 mantiene la morosidad promedio mas
alta con un valor de 0,0568; MAC 3 tiene la media superior en aprovisionamiento con un valor
de 0,0483; MAC 2 destaca en su indicador de rentabilidad con 0,0092; MAC 4 tiene la media mas
alta en liquidez corriente de 0,1686; asi mismo, cabe destacar que en la MAC 1 la media en el
indicador de rentabilidad es negativo, -0,0114, lo que podria indicar una tendencia de pérdidas.

4.1 Estimacion del modelo global

La Figura 3 detalla visualmente los resultados de R?, los coeficientes path y las cargas factoriales.
Estos valores fueron analizados por separado en cada paso del modelo de medida y del modelo
estructural.

Riesgo Crediticio

[ Aprovisionamiento

Rentabilidad 1,000

R2=0,311

-0,136"

ROA (Return on
assets

Liquidez
R2=0,019

Liquidez corriente

FIGURA 3.

Indicadores que edifican cada constructo

Fuente: Elaboracidn propia a partir de Adanco

Por otra parte, la evaluacion de las medidas reflectivas inicia con la estimacion de la
consistencia interna, que se encarga de demostrar la fiabilidad del constructo mediante el indice
de fiabilidad compuesta (IFC) y el alfa de Cronbach (Tabla 3). En ambos indicadores deben
esperarse como minimo valores de 0,7 y maximo de 0,9 (Celina y Campo, 2005).

TABLA 3.

Variable latente, compuesta y alfa de Cronbach

Variable latente Fiabilidad compuesta | Alfa de Cronbach

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

Fuente: Elaboracién propia a partir de Adanco

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

49



CAMILA ANDRADE CORNEJO,ET AL. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD Y SU RELACION CON EL RIESGO CREDITICIO Y LIQUID...

Con respecto a la validez convergente (Tabla 4) permite demostrar que un conjunto de
indicadores representa adecuadamente a una variable latente. Esta evidencia se hace a través de
la fiabilidad del constructo y de la varianza media extraida (AVE): la primera indica la
consistencia que poseen sus variables manifiestas en la relacion del modelo de medida a través de
la valoracion de sus cargas o pesos factoriales, valores que deben ser superiores a 0,707 para que
tenga una relacion con la variable latente; por su parte, la AVE evalua el modelo de medida a
través de la varianza de la variable latente, cuya cifra tiene que ser mayor o igual a 0,50 lo que
significa que cada constructo explica al menos el 50% de la varianza de las manifestaciones
(Martinez y Fierro, 2018; Carmines y Zeller, 1979).

TABLA 4.

Fiabilidad del indicador y varianza media extraida

Variable . Fiabilidad del Varianza media
Indicador . e ,
latente indicador extraida
; Morosidad 0,8556
Riesgo 0,6802
crediticio Aprovisionamiento 0,5048
Liquidez Liquidez corriente 1,0000 1,0000
Rentabilidad | ~endimiento sobre 1,0000 1,0000
activos

Fuente: Elaboracion propia a partir de Adanco.

Los valores minimos esperados se logran en casi todas las variables manifiestas; no obstante,
el aprovisionamiento estd al limite con un valor de 0,5048, hecho que demuestra una minima
representacion del constructo riesgo crediticio.

Por otro lado, es necesario comparar las cargas factoriales cruzadas de los indicadores de una
variable latente con las cargas de los indicadores de las demas variables latentes; las cargas
factoriales deben tener mayor valor con su propia variable que con las demas que se evaluan en el
modelo (Barclay ez al.,1995). La tabla 5 muestra que la condicion de las cargas factoriales cruzadas
se cumple en su totalidad.

TABLA 5.
Cargas factoriales cruzadas
Variable latente Rentabilidad Liquidez Riesgo Crediticio
Rendimiento sobre activos 1,0000 0,1395 -0,5536
Liquidez corriente 0,1395 1,0000 -0,1361
Morosidad -0,5612 -0,1370 0,9250
Aprovisionamiento -0,3024 -0,0763 0,7105

Fuente: Elaboracién propia a partir de Adanco

4.2 Evaluacion del modelo estructural

Para la evaluaciéon del modelo estructural se han planteado las siguientes pruebas: evaluacion de
colinealidad, evaluacion del signo algebraico, magnitud y significacion estadistica de los
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coeficientes path, valoracion del R? y valoracion de los tamafios de los efectos (Martinez y Fierro,
2018). En la evaluacion de colinealidad se aplica el factor de inflacién de la varianza (FIV). Hair
et al. (2017) proponen como limites de multicolinealidad 0,20 y 5; los cuales se cumplen en las
variables analizadas. En el modelo propuesto todas las variables son cercanas o iguales a 1, lo que
significa que no existe inconvenientes de colinealidad y, por ende, el modelo estructural es
pertinente. Entonces, el siguiente paso es la evaluacién del signo algebraico, magnitud y
significancia estadistica, para determinar la relacion postulada en las hipoétesis y, por consiguiente,
su aceptacion o el rechazo como se observa en la Tabla 6.

TABLA 6.

Relaciones hipotéticas, coeficientes path y bootstrapping

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

Fuente: Elaboracion propia a partir de Adanco

Las relaciones entre liquidez y riesgo crediticio son negativas, pero la liquidez sobre
rentabilidad es positiva. La magnitud de los coeficientes path oscilan entre 1 y -1, y los valores
cercanos a 0 indican una baja relaciéon como es el caso de los resultados -0,1361 y 0,0654.
Finalmente, el nivel de significancia que surge a partir del bootstrapping evalua con qué precision
se han obtenido los resultados; por lo tanto, para que sean confiables, el valor t debe ser superior
al valor p (Martinez y Fierro, 2018). Ello es posible corroborar en todas las relaciones planteadas:
2,3733 es superior a 0,0177; 9,2785 es mayor que cero; 1,5234 supera a 0,1277.

Otro paso importante en la evaluacion del PLS-SEM es la del indicador R? y R? ajustada. Segun
Hair et al. (2017), un valor superior a 0,75 indica una prediccidn sustancial, un valor entre 0,25 y
0,75 muestra una prediccion moderada y valores por debajo de 0,25 significan una prediccion
débil. En la Tabla 7 se exponen los resultados.

TABLA 7.
Indicador R’ y R? ajustado

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

Fuente: Elaboracién propia a partir de Adanco

El resultado de 0,3107 en rentabilidad la ubica con una precision moderada. No obstante, la
liquidez obtuvo 0,0185, 1o que significa una prediccién débil.

El siguiente paso es la valoracién de los tamafios de los efectos, denominado F?, que es
necesario para conocer cual es el cambio en R? al omitir una de las variables independientes en el
modelo, (Martinez y Fierro, 2018), cuyos resultados se presentan en la tabla 8.
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TABLA 8.
Tamario de los efectos F* Cohen
Relaciones Hipotéticas F? Cohen
Riesgo crediticio ---> Liquidez 0,0189
Riesgo crediticio ---> Rentabilidad 0,4224
Liquidez ---> Rentabilidad 0,0061

Fuente: Elaboracion propia a partir de Adanco

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

5. CONCLUSIONES Y DISCUSION

La investigacion evidencia que es necesario analizar a las mutualistas de ahorro y crédito para la
vivienda de manera aislada y no suponer que tienen el mismo comportamiento que las
cooperativas de segmento 1 y que todo el sector financiero en general. Estas entidades han tenido
una profunda variacion en su indice de rentabilidad, lo que ha dado paso a examinar la relacion
de este indicador con el riesgo crediticio incluso en periodos en los que es negativo. Los resultados
obtenidos conducen a aceptar la primera hipoétesis, rechazar la segunda y aceptar parcialmente la
tercera.

La hipétesis 1 relacionada con la incidencia negativa del riesgo en la rentabilidad se acepta; al
analizar la tabla 6 es posible identificar que el valor obtenido para el coeficiente de ruta con
respecto al riesgo crediticio sobre rentabilidad es -0,5447, es decir que la relacidon es negativa y
media. Esta conclusion puede considerarse confiable en vista de que para esta relacion el valor t
es -9,2785 y el valor p 0,0000, lo que indica significancia estadistica. Asi mismo, R? determina que
la rentabilidad tiene una prediccion moderada, y F? de Cohen expone que el efecto del riesgo sobre
la rentabilidad es significativo.

Los resultados tienen concordancia e incluso se ven intensificados con la crisis economica
como consecuencia de la pandemia, especialmente desde finales de 2019 hasta mediados de 2022.
Segun las estadisticas publicadas por la SEPS (2021), el indice de morosidad escala a partir de
diciembre de 2019 de 4% hasta 5,9% en abril de 2020, mes en que alcanzo su pico mas alto y luego
se mantuvo en alrededor del 5%. Esto gener6 que las instituciones financieras busquen recuperar
el capital invertido en operaciones de crédito mediante la condonacion de intereses, mora y otros
gastos asociados que sacrificaban la rentabilidad. Por ese motivo, la rentabilidad experiment6 un
descenso sostenido de 1,3% en 2019 a 0,6% en abril de 2020 y a 0,4% en diciembre de ese afio. No
obstante, esta primera relacion no obedece al principio basico financiero que indica que, a mayor
riesgo, mayor rentabilidad. En el caso de las mutualistas de ahorro y crédito en Ecuador, mientras
se incrementa el riesgo, la rentabilidad disminuye, no obstante, es preciso considerar que el analisis
ha considerado un periodo de analisis atipico, de manera que la conclusion pudiese extrapolarse
a periodos en crisis.
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En cuanto a la hipotesis 2 es decir, la relacion negativa entre liquidez y rentabilidad, se rechaza.
En esta relacion, el valor obtenido para el coeficiente de ruta es 0,0654 y, dado que es positivo, no
concuerda con la hipotesis. Asi mismo, se identifica que la relacidon entre las variables es baja dado
que el valor es cercano a cero, y su efecto es poco significativo de acuerdo con el F? de Cohen.
Aunque la relacién entre estas variables es baja, se resalta el hecho de que es positiva, es decir, que
cuando el indice de liquidez tiene una variacion también lo hace la rentabilidad. Esta situacion
sugiere que la relacion entre ambos constructos es baja, poco significativa y que se deben generar
movimientos grandes en el indice de liquidez para incidir en la rentabilidad.

En lo referente a la tercera hipotesis, se acepta parcialmente puesto que el valor del coeficiente
path es -0,1361, es decir que la relacion entre estas variables es negativa pero también es baja. En
lo que respecta a la evaluacion de R?, el resultado es 0,0185, 1o que implica que para este constructo
se puede esperar una prediccion débil.

Con estas consideraciones es factible presuponer que, asi como lo plantea la hipotesis 2, solo
cuando incrementan los impagos o la morosidad de manera considerable se puede notar la
incidencia negativa sobre el indice de liquidez, en vista de que surge un desbalance en el flujo de
efectivo de las instituciones financieras al disminuir exclusivamente los flujos de entrada
proyectados pertenecientes a operaciones crediticias. Sin embargo, debido a que la relacion es
poco significativa durante la pandemia, y con leves estrategias correctivas en los indices de
aprovisionamiento, las mutualistas pudieron aplacar esta influencia negativa para mantenerse
dentro de los niveles proyectados, razon por la cual es minima la apreciacion de la relacion entre
los constructos a través del movimiento de los ratios financieros entre 2019 a 2022.

La aceptacion de la primera hipotesis es congruente con los resultados obtenidos por Mendoza
y Rivera (2017) en su estudio aplicado a bancos rurales de Filipinas, asi como con la investigacion
de Bucevska y Hadzi (2017), quienes concluyeron que el riesgo crediticio tiene un efecto negativo
sobre la rentabilidad de algunos bancos comerciales de ciertos paises balcanicos, no obstante,
Saona (2016), en su investigacion con bancos latinoamericanos, determind que a mayor riesgo,
mayor es el margen de utilidad. Asi mismo, Lapo et al. (2021) y Rivas et al. (2021) ejecutaron
estudios aplicados a bancos y cooperativas, y coinciden en que la relaciéon de estas variables es
negativa y significativa.

Por otro lado, el rechazo de la segunda hipdtesis concuerda en parte con las conclusiones del
estudio de Muthumoni y Raj (2017) quienes sefialan que la relacidn entre liquidez y rentabilidad
es positiva. Por otra parte, la investigacion de Diaz (2021) también obtuvo una relacidén positiva
entre las variables; no obstante, los resultados de Tejada ez al. (2017) no son concluyentes en vista
de que en algunos afios la relacion es inversa y en otros es directa.

Con respecto a la aceptacion parcial de la tercera hipotesis, los resultados concuerdan con
diversos estudios. Contreras (2020) y Terreno et al. (2020) determinan en sus trabajos que
efectivamente las variables de riesgo crediticio y liquidez tienen relacion; sin embargo, no
determinan el nivel o significancia de esta. Ante esta situacion, se considera lo indicado por
Hassan y Waemustafa (2021) sobre mantener los niveles de activos liquidos establecidos por
Basilea III, pues la liquidez es un aspecto critico para las entidades financieras.

De los resultados obtenidos, vale hacer hincapié en que el riesgo crediticio y la rentabilidad
estan asociados negativamente. Con este precedente, al analizar la tabla 2 es posible observar que
la MAC 4 obtuvo el mas alto valor en su indice de rentabilidad al mismo tiempo que presento el
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valor mas bajo en sus maximos de morosidad y aprovisionamiento. Por otra parte, si se considera
de manera analoga el comportamiento de la MAC 1, es posible visualizar que tiene los ratios mas
bajos de rentabilidad a la par que adquiere el valor mas alto en su maximo de morosidad y el
segundo mas alto en aprovisionamiento. Estos dos analisis robustecen la aceptacion de la hipotesis
1.

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

Por otra parte, al comprobar el efecto del riesgo crediticio sobre las variables planteadas surge
la necesidad de conocer en qué otras variables pueden incidir. Por ese motivo, es recomendable
ampliar el modelo estructural para incluir constructos tales como la suficiencia patrimonial,
estructura y calidad de activos, eficiencia microeconémica, intermediacion financiera, eficiencia
financiera, solvencia y vulnerabilidad del patrimonio. Por tltimo, a la variable liquidez se podria
afiadir el indicador de cobertura de depositantes, y a la rentabilidad seria interesante incluirle la
rentabilidad sobre patrimonio y la rentabilidad sobre cartera.

Entre las principales implicaciones que presenta este trabajo se encuentran algunas de tipo
académico/cientifico, sociales, econdmicas y politicas. Con respecto a las implicaciones
académicas/cientificas es importante destacar el estudio exclusivo que se realiza sobre las
mutualistas de ahorro y crédito, entendiendo la importancia y la necesidad de estudiarlas
independientes del sector financiero en general, por otra parte, se contribuye a la literatura,
abriendo una ventana de debate sobre la tan conocida relacién entre el riesgo crediticio y el
rendimiento, la cual tedricamente debe ser positiva, sin embargo, en este caso se encuentra una
relacion negativa. Con respecto a las implicaciones sociales, se ha podido apreciar el fuerte
impacto de la pandemia y/o crisis en las instituciones financieras, mostrando su respuesta a este
tipo de situaciones y su efecto en factores como la disponibilidad y accesibilidad de crédito para
los miembros de estas instituciones.

Una de las implicaciones econdémicas/financieras es la variacion en la rentabilidad. Se ha
mostrado una profunda variacion en el indice de rentabilidad de las mutualistas, lo que puede
tener consecuencias econdmicas significativas en términos de estabilidad financiera y capacidad
de inversion en el sector de vivienda. Ademas, se ha dejado sentado, la necesidad de estrategias
de recuperacidn en crisis. Finalmente, con respecto a las implicaciones politicas, se destaca la
importancia de mantener regulaciones financieras, por ejemplo, niveles adecuados de activos
liquidos establecidos por normativa como Basilea III para garantizar la solvencia y estabilidad de
las entidades financieras, especialmente en momentos de crisis, entre otras. Lo indicado en este
documento puede ser esencial para la toma de decisiones, tanto en el interior de las instituciones
analizadas, de los organismos de control de estas o de los usuarios de este tipo de instituciones.

Este trabajo, abre la puerta a futuras investigaciones, por ejemplo seria importante realizar una
comparativa con las otras instituciones financieras como cooperativas de ahorro y crédito y
Bancos, en cada uno de sus segmentos, adicionalmente, el analisis puede tomar mas datos
temporales para analizar el impacto de algunas crisis puntualmente la pandemia; por otra parte se
puede analizar también cuales son los factores que inciden en las variables analizadas, riesgo
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crediticio, rentabilidad y liquidez, o estudiar el impacto de las politicas regulatorias en los
resultados de estas instituciones, entre otros.
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