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RESUMEN

Las Cooperativas de Ahorro y Crédito constituyen instituciones alternativas de intermediacion
financiera, que favorecen la inclusion. El proposito de este estudio estimar la incidencia del
desarrollo financiero del sector cooperativista de los segmentos 1, 2 y 3; evaluados en el periodo
2016-2022 en el crecimiento econdmico del Ecuador, calculado a través del Producto Interno
Bruto. La metodologia empleada contempla el modelo de datos de panel bajo la consideracién
por efectos fijos. Los resultados indican una relacién positiva del volumen de colocacion de
microcréditos con la variacion del PIB; mientras que variables como el riesgo de crédito, el
volumen de inversiones y la rentabilidad tienen una incidencia negativa en el crecimiento
econdmico.
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Financial Development of Savings and Credit Cooperatives of Ecuador and its Impact
on Economic Growth

ABSTRACT

Savings and Credit Cooperatives constitute alternative financial intermediation institutions that
promote inclusion. The purpose of this study is to estimate the incidence of financial development
of the cooperative sector of segments 1, 2 and 3; evaluated in the period 2016-2022 in the
economic growth of Ecuador, calculated through the Gross Domestic Product. The methodology
used contemplates the panel data model under consideration of fixed effects. The results indicate
a positive relationship between the volume of microcredit and the variation in GDP; while
variables such as credit risk, investment volume and profitability have a negative impact on
economic growth.

Keywords: Savings and Credit Cooperatives, Gross Domestic Product, panel data, economic
growth, financial development

Introduccion

El crecimiento econdémico sostenible depende de la productividad y la innovacion, de
un sistema financiero solido, una educacion de calidad, la adopcién de tecnologias, ademas de
politicas pUblicas que promuevan un ambiente favorable para la inversién privada. Bajo este
enfoque, la inclusién financiera juega un rol esencial en el progreso econdmico de las naciones,
puesto que a través de esta se atienden a segmentos histéricamente marginados por la banca
tradicional, constituyendo un mecanismo para reducir desigualdades y generar oportunidades
para el progreso economico, siendo esto la base para generar igualdad y equidad aportando a
la construccion de una sociedad justa.

El sistema bancario y cooperativista desempefian un papel importante dentro del
mercado financiero, dada la escaza participacion del mercado de valores, hacen posible una
distribucion mas efectiva de los recursos y una mayor capacidad de innovacion y
emprendimiento, aportando de esta manera al crecimiento econémico del pais. Para Ruiz-
Mercado & Lee-Ramos (2011) los agentes financieros promueven la asignacién de recursos “al
reducir la asimetria de informacion sobre la calidad de las inversiones empresariales, el riesgo
especifico y de liquidez de los valores emitidos por la empresa, y facilitar el control corporativo”
(p. 77). De este modo, los inversores se encuentran mas informados para la toma de decisiones,
aumentando la confianza y reduciendo el costo de financiacion externa, contribuyendo asi al
desarrollo econémico.

Varios son los estudios empiricos que concentran su atencién en los indicadores
financieros de los bancos y su impacto en el desempefio de la economia, sin considerar otros
actores claves del sistema financiero, como las Cooperativas de Ahorro y Crédito (Tercefio &
Guercio, 2011; Tamara et al., 2017). Entender el aporte de estas instituciones a la economia del
pais es relevante para la formulacién de politicas gubernamentales que impulsen el crecimiento
econdmico y el desarrollo sostenible.

Bajo criterios de accesibilidad a servicios financieros, las Cooperativas de Ahorro y
Crédito son un motor para lograr el cambio econémico y social. Estas entidades, al apoyar la
actividad productiva, tienen un resultado transformador sobre el desarrollo econémico de los
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paises, medido a través del PIB. Es por ello que resulta relevante estudiar el comportamiento de
los indicadores financieros y su relacion con la dinamica macroeconémica.

El éxito del crecimiento de las cooperativas en el Ecuador sobre todo se vislumbra en
el apoyo a las microfinanzas, especialmente a los microcréditos, los cuales estan destinados a
financiar actividades econdmicas de pequefia escala y con ingresos por afio inferiores a USD
100.000 (Junta de Politica y Regulacion y Financiera, 2022). Becerra Molina et al. (2022)
mencionan que los microcréditos constituyen una herramienta efectiva para impulsar el
desarrollo local y contribuir hacia el bienestar de la poblacion a través del financiamiento de
actividades productivas.

Esta premisa es relevante debido a que, la estructura productiva del Ecuador en el afio
2022 se concentra en las MIPYMES, constituyendo estas el 99,5% de las empresas activas,
mismas que generaron el 56,2% de las plazas de empleo (Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INEC), 2023). Aunque estas empresas de menor tamafio son clave para el crecimiento
econoémico del pais, a diciembre 2022, los microcréditos otorgados por la banca privada
constituyeron tan solo el 8% de la cartera total, mientras que, del total de financiamiento otorgado
por las cooperativas, el 40,2% se destind a los microcréditos (Asobanca, 2022).

El objetivo esta investigacion es estimar la incidencia del desarrollo financiero del
sector cooperativista; evaluados en el periodo 2016-2022 con el crecimiento econémico
evaluado través del PIB. Para ello, se considera una muestra compuesta por 203 entidades que
componen los segmentos 1, 2 y 3. La metodologia empleada para la construccion del modelo
econométrico es la estimacion de datos de panel por efectos fijos, es decir que la inferencia esta
definida por los efectos individuales (Sancho & Serrano, 2005).

De esta manera, con el fin de contribuir al crecimiento econémico, este articulo
proporciona informacién relevante para que las autoridades puedan disefiar politicas que
fomenten el fortalecimiento de las cooperativas y las consoliden como la fuente primaria de
recursos de la matriz productiva reconocida como MIPYMES.

La estructura del documento es la siguiente. Se realiza la revision bibliografica en torno
a la relacion entre el desarrollo financiero y el PIB, asi como la importancia de las Cooperativas
de Ahorro y Crédito (COAC) en el crecimiento econémico del pais. La siguiente seccion describe
la muestra, las variables que miden el desarrollo financiero y la metodologia empleada,
definiendo asi el modelo econométrico. En la cuarta seccién se muestran los hallazgos obtenidos
que definen la relacién y el nivel de impacto de las variables. Finalmente, se puntualizan los
resultados de la investigacion.

Revision de la Literatura

El desarrollo econdémico ha sido de especial interés durante las Ultimas décadas en el
campo de investigacion de economistas y especialistas de politica econdmica, debido a que el
crecimiento econdmico es un indicador que refleja el bienestar de una nacion. A medida que
este se eleva, se presume que el pais experimenta un mayor grado de prosperidad. En palabras
de Galindo (2011), el crecimiento econémico puede ser definido como el incremento de la
valoracion de los bienes y servicios que produce un pais en un lapso de tiempo determinado.

En relacion con la metodologia empleada para medir este indicador, el indice de
crecimiento del PIB es el instrumento de eleccion comdn. Sin embargo, para mitigar el impacto
es necesario relacionarlo con otras variables, para comprender como ciertos indicadores
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financieros como el volumen de créditos, el ahorro, la cartera vencida, la liquidez, las provisiones
entre otros; influyen en el PIB. Es importante mencionar que estos indicadores son sujetos a
criticas por qué no son exhaustivos y pueden variar por el contexto econdémico y politico de cada
pais.

Asi también Schumpeter (1912), afirma que un sistema financiero solido y eficiente
impulsa el desarrollo econdmico. Para este autor, los empresarios y el sector de la banca deben
trabajar en conjunto para apoyar a nuevas empresas Y financiar proyectos innovadores. Los
empresarios son actores claves para el cambio econoémico, ya que son ellos los que introducen
nuevas ideas y tecnologias al mercado. En Ecuador, las cooperativas desempefian un papel
fundamental al respaldar a PYMES, permitiéndoles ser las impulsoras de esta transformacién.

En un estudio realizado por Conde y Vilchez (2020), analiza como los ratios financieros
influyen en el crecimiento econémico de Pert a lo largo de los afios 2000 a 2019, encontrando
que los créditos son una variable importante para el desarrollo econdémico, pues fomenta el
consumo Yy permite que las empresas inviertan y generen trabajo. Esto no es posible sin el
ahorro, que hace posible que las entidades financieras otorguen créditos a través de sus
procesos de conversion.

Del mismo modo Lopez (2016), menciona que los roles que desempefian las
instituciones financieras y que tienen un impacto favorable en el crecimiento econémico son los
siguientes: la captacion de ahorros, la colocacion eficiente de recursos, la disminucion de los
gastos asociados a las transacciones, la administracion de riesgos y la fomentacion de la
especializacion y optimizacion de la productividad.

Por otra parte, las Cooperativas de Ahorro y Crédito cumplen una funcién clave en el
desarrollo econémico del Ecuador, al contribuir al crecimiento y consolidacién de varios
indicadores macro y microecondmicos claves. Estas entidades financieras han mostrado ser
fundamentales para impulsar la inclusién financiera, estimular la creacion de empleo y potenciar
la actividad econdmica a nivel local y nacional. De hecho, la Constitucién del Ecuador reconoce
su rol en el sector de la economia popular y solidaria creando leyes y reglamentos con un
tratamiento diferenciado y preferencial, impulsando al sector productivo (Constitucion de la
Republica del Ecuador, 2008, Art. 311). Mediante un enfoque centrado en la participacion y
responsabilidad compartida, las cooperativas han logrado establecerse como agentes de cambio
econémico y social sostenible en el pais.

Uno de las caracteristicas mas sobresalientes de las Cooperativas de Ahorro y Crédito
ecuatorianas es su aporte al PIB nacional. Segun datos del Banco Central del Ecuador y
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (SEPS), las cooperativas representaron un
21,22% del PIB en el afio 2022 gracias a los USD 24.413,3 millones de activos que manejaron
(existe una variacion anual del 16,1%). Esta cifra refleja la importancia econdémica significativa
que estas instituciones han alcanzado, destacando su capacidad para movilizar recursos
financieros y canalizarlos hacia actividades productivas que generan inclusién.

Ademas del aporte al PIB, las Cooperativas de Ahorro y Crédito apoyan al empleo en
Ecuador en el sector de la economia popular y solidaria. De acuerdo con el Ministerio de
Inclusién Economica y Social, en el dltimo afio, este sector representé cerca del 60% del total
de la fuerza laboral del pais. Las instituciones financieras de este sector, a través de la
colocacion de créditos generan puestos de trabajo directos e indirectos en diversas regiones del
pais. Esta creacion de empleo no solo reduce la tasa de desempleo, sino que también contribuye
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a la mejora del bienestar social al proporcionar oportunidades de trabajo estable y
remunerativas.

Otro aspecto relevante es el pago de impuestos por parte de las Cooperativas de
Ahorro y Crédito. Segun datos proporcionados por la Superintendencia de Economia Popular y
Solidaria (SEPS), durante el ultimo afio fiscal, las cooperativas contribuyeron con 66,5 millones
de dolares en impuestos al erario publico. Esta recaudacién tributaria se traduce en recursos
que el gobierno puede destinar a inversiones en infraestructura, servicios publicos y programas
sociales, fortaleciendo asi la competencia gubernamental en torno al impulso del crecimiento
econoémico sostenible.

Las Cooperativas de Ahorro y Crédito tienen una funcién clave en el avance
econdmico de Ecuador, especialmente en lo que respecta a su impacto en el PIB, la generacién
de empleo y la contribucion fiscal, estas instituciones no solo fomentan el desarrollo, también
fortalecen la inclusién y la equidad. Para potenciar su influencia en el crecimiento econémico, es
fundamental que el sector publico como el privado continlen apoyando y promoviendo el
desarrollo de las cooperativas como motores de progreso nacional basados en la generacion de
la inclusion econdémica de aquellos sectores desprotegidos por la banca tradicional.

Materiales y Métodos

En este apartado se describen los datos con su respectiva fuente de informacion, asi
también se detallan los indicadores que miden el desarrollo financiero y, finalmente se realiza la
especificacién del modelo.

Datos

La informacion utilizada en este documento esta conformada por los datos del balance
e indicadores financieros de las COAC de Ecuador del periodo 2016 al 2022. Los datos se
obtuvieron de la base DataLab Asobanca, misma que toma como referencia lo reportado por el
sector cooperativista al organismo de control. Para el analisis se consideran los valores con corte
a diciembre de cada periodo fiscal, centrando el estudio en las cooperativas de los segmentos
1,2y 3; que, seguln la Norma para la Segmentacion de las Entidades del Sector Financiero y
Solidario, son las instituciones cuyo saldo en activos es superior a $5'000.000,00 (Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, 2019). En este contexto, similar al estudio de
Guallpa & Urbina Poveda (2021) conforme las entidades experimenten cambios en su situacion
financiera, es posible que cambien de categoria una vez que superen el limite de activos. Por lo
tanto, durante el periodo de analisis, una cooperativa podria encontrarse clasificada en multiples
segmentos.

En lo referente al porcentaje de crecimiento del PIB, se utilizé la base de datos del
Banco Mundial. Finalmente, en funcién de lo expuesto la base de datos estd compuesta por
1.060 observaciones, de 203 cooperativas; de acuerdo con lo detallado en la Tabla 1.

Tabla 1.
Muestra
Total Segmento 1 Segmento 2 Segmento 3
No. Observaciones 1060 42 68 140
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Variables
Variable dependiente

El PIB es una medida estadistica utilizada para evaluar el crecimiento econémico de
un pais. Esta medida refleja el precio que los consumidores estan dispuestos a pagar por los
productos y servicios terminados, generados por un pais en un plazo especifico. Se puede
calcular de tres formas diferentes: sumando todos los gastos de una economia, sumando todos
los ingresos de una economia o la suma de todo lo producido en una economia (Charles I. Jones,
2022). El progreso econémico puede ser analizado a través las variaciones porcentuales del
PIB, calculado en términos constantes a partir de un afio base (Banco Central del Ecuador,
2023). Para Vargas (2006), el PIB puede ser analizado desde el valor nominal que hace
referencia a términos monetarios corrientes, lo que incluye la disminucion del poder adquisitivo.
Por ofra parte, el PIB real elimina el impacto generado por la inflacion.

Variables independientes

El indicador de mayor aplicacién para medir el desarrollo financiero es la cartera
crediticia puesto que hace posible la inversion en actividades productivas. Los autores Alfaro &
Loyaga (2018a), Villa y Cafiar (2022), y Quifionez Jaén (2005), entre otros, sostienen que, a
mayor valor de este determinante, mayor sera el crecimiento de la economia. Es asi que, Pollack
& Garcia (2004) estimando el modelo por efectos fijos, encontré que el PIB sectorial de Bolivia
incrementa en 0,12% cuando los bancos aumentan en 1% la colocacion de la cartera de créditos
productivos. Sin embargo, Alfaro & Loyaga (2018b) sefiala que entre las desventajas de emplear
este indicador esta el no considerar la salud de la cartera crediticia, asi como tampoco la calidad
del crédito otorgado, es decir si este fue concedido a un negocio con potencial bajo crecimiento
o alta volatilidad. En concordancia con esto Ultimo, la investigacién de Villa y Cafiar (2022)
llevada a cabo en bancos mexicanos, concluye que existe una correlacién negativa entre el
crédito otorgado por los bancos y el crecimiento econoémico. Esto se debe a que las entidades
financieras privadas han dirigido sus préstamos hacia el sector publico y el consumo en lugar de
hacia los sectores productivos.

El riesgo mas relevante que las cooperativas deben gestionar es el riesgo crediticio,
caracterizado por el aumento de la morosidad, provocando que los prestatarios no cumplan con
sus obligaciones de pago. Son varios los autores que evidencian una relacién inversa entre la
tasa de incumplimiento y el PIB (Alfaro & Loyaga, 2018a; Villa y Cafiar, 2022; Tulcanaza, et al.,
2021). Por su parte, Quifidnez Jaén (2005), sefiala que cuando la economia enfrenta un periodo
de recesion, paralelamente esta acompafiada con un deterioro de la calidad de los créditos,
evidenciandose una mayor mora. Asi también, Diaz Quevedo (2009) indica que esta variable
puede desencadenar una crisis financiera, pues si la morosidad aumenta considerablemente
significa que las instituciones financieras podrian enfrentar problemas de solvencia, lo que
restringe el flujo de los créditos teniendo un efecto negativo en el crecimiento econoémico.

Sin embargo, Luna, Nufiez y Tulcanaza (2022), destacan que inicialmente un
incremento del PIB esta relacionado con el aumento de la morosidad en créditos hipotecarios,
generando una situacion contradictoria. Explican que esto se puede atribuir a que, con un
aumento del PIB, las entidades bancarias otorgan un mayor nimero de operaciones crediticias
no obstante existe un debilitamiento en los rendimientos permanentes, lo que puede generar
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una probabilidad de default en las obligaciones de los prestatarios. Se podria inferir que con los
microcréditos la situacién puede ser similar al no garantizar la rentabilidad de las inversiones.

La Asociacion de Bancos del Ecuador, en un articulo publicado en 2021 sefiala que el
comportamiento de los dep6sitos en los bancos en Ecuador fue muestra una tendencia positiva
en el crecimiento anual. Esto sugiere que un mayor volumen de depdsitos puede estar asociado
con un mayor crecimiento econdémico. Por otro lado, Aguirre (2010) encuentra que un sector
financiero mas desarrollado esta asociado con un mayor crecimiento econdmico en varios paises
de América del Sur y América Central. Sin embargo, a relacion entre las obligaciones con el
publico y el crecimiento econdémico puede estar influenciada por variables macroeconémicas y
la calidad de los créditos colocados.

Sobre la rentabilidad, en un entorno de expansién econdmica, las entidades
financieras generan un mayor retorno, puesto que la demanda de créditos incrementa y a su vez
disminuye el riesgo de impago. Es asi que el estudio de Villa y Cafar (2022) evidencia que, en
la dltima crisis financiera espafiola que tuvo lugar en el periodo 2007-2009, la disminucion
significativa de la rentabilidad se debi6 a la disminucion de la solicitud de préstamos, aumento
de la mora y reduccion del margen de interés. Con relacién a esto, el reporte de Estabilidad
Financiera de Quifionez Jaén (2005), concluye que, la menor dindmica en la recuperacion
econdmica junto con la fluctuacion de los mercados financieros disminuye la cartera de créditos,
afectando la rentabilidad. Estos argumentos sugieren que, la calidad de la cartera es un indicador
que afecta negativamente el retorno de los bancos, por lo que existiria una relacién directa entre
crecimiento econdmico y rentabilidad. Adicionalmente, otra causa de esta relacion es que
cuando los bancos y cooperativas son rentables generan mayores recursos econoémicos para
conceder préstamos, fomentando asi la inversion y la actividad productiva (Jara Quevedo et al.,
2021).

El Banco de México (2019) resalta que, si un pais busca el desarrollo econdmico, es
necesario que su sector financiero se encuentre estable. En este contexto, la liquidez del sector
financiero es un factor preponderante para mantener la estabilidad financiera, ya que permite a
las instituciones financieras cumplir con sus obligaciones y mantener la confianza del publico.
Adicionalmente, el estudio de Aguirre (2010) también encontré que el desarrollo del sector
bancario y el crecimiento econdmico en las economias de Latinoamérica van a la par. La liquidez
del sector financiero es un factor importante para su desarrollo, ya que permite a las instituciones
financieras otorgar préstamos y financiar inversiones. En concordancia con lo expuesto, un
estudio realizado en Colombia elaborado por Zanello Riva & Padilla Villa (2013) determiné que
la inclusién financiera esta asociada con el crecimiento del PIB. La liquidez del sector financiero
es un factor relevante para la inclusion financiera, ya que permite a las instituciones financieras
otorgar préstamos y financiar inversiones.

En la Tabla 2 se detallan variables que aproximan el desempefio financiero de sector
cooperativista que inciden en el PIB, y que se emplearan en el modelo econométrico, con su
respectiva notacion y definicion.
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Tabla 2.
Variables de estudio
Variable Notacion Definicion
Dependiente
PIB CrPIB Tasa de crecimiento del PIB

Independientes

Sumatoria de la cartera por vencer, vencida, que no
devenga intereses, refinanciada (por vencer, vencida y que

Microcréditos MC no devenga intereses) y reestructurada (por vencer,
vencida y que no devenga intereses) del segmento de
microcrédito
Morosidad MR Cartera improductiva sobre cartera total
Inversiones v Total de Obligaciones con el publico (cuenta 21)
Rentabilidad RA Resultado neto del ejercicio / Activo
Liquidez LQ Fondos disponibles / Total depésitos a corto plazo

1.1. Metodologia

Esta investigaciéon analiza el impacto de la tasa de crecimiento del PIB en los
indicadores de desarrollo financiero del sector cooperativista ecuatoriano, para el efecto se
consideran los afios comprendidos entre el 2016 y 2022. Se aplica logaritmo natural a las series
de tiempo colocacion en microcréditos e inversiones, para suavizar su comportamiento al estar
expresadas en cantidades absolutas.

Se especifica un modelo de panel con efectos fijos, esta metodologia “considera que
existe un término constante diferente para cada individuo, y supone que los efectos individuales
son independientes entre si” (Mayorga & Mufioz, 2000, p.8). Adicionalmente, esta metodologia
indica que los factores explicativos inciden de manera uniforme todos los individuos de estudio,
pero se distinguen por sus particularidades. En base a lo expuesto, el analisis de la incidencia
de los indicadores de desempefio financiero de las COAC en crecimiento economico se expresa
en la ecuacion 1.

CrPIB;; = a; + B MC + B,MC + B3IV + BLRA + BsLQ + u;, 1)

Donde, ai corresponde al término constante de la regresion, B son los coeficientes a
ser estimados, uit es el término de error, compuesto por la heterogeneidad inobservable de los
efectos individuales y el error idiosincratico (Albarran Pérez, 2011).

La seleccion del modelo de efectos fijos respecto al panel con efectos aleatorios se
sustenta econométricamente a través del test de Hausman, por el cual se comparan las dos
estimaciones, permitiendo identificar si existen diferencias sistematicas (Guallpa & Urbina
Poveda, 2021). Particularmente en el estudio, los resultados permitieron aceptar la hipdtesis
alternativa, es decir no se observa una correlacion entre los efectos individuales y las variables
explicativas (Labra & Torrencilla, 2014).

Resultados y Discusion
En la Tabla 3 se detalla la estadistica descriptiva de la muestra objeto de estudio en el
periodo 2016 — 2022.
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Tabla 3.
Estadistica descriptiva
Variable Observaciones Media Désv'iacién Minimo Maximo
standar
Variable dependiente
CrPIB 1060 0,003 0,039 -0,078 0,042
Variables institucionales
MC 637 16,24 1,503 7,150 20,500
MR 1058 0,065 0,063 0,000 0,690
v 1060 16,84 1,521 13,280 21,730
RA 1058 0,002 0,023 0,390 0,040
LQ 1058 0,276 0,232 0,010 4,030

Los resultados de las estadisticas descriptivas indican que el crecimiento del PIB
ecuatoriano fue de 0,3% en promedio durante el periodo analizado, derivado de las fases de
recesion durante la pandemia. En relacién con los indicadores del sector cooperativista, se
destaca que la rentabilidad promedio es de 0,2%; mientras que la probabilidad de default es en
promedio 6,5%.

En la Tabla 4, se detalla la estimacion por efectos fijos de la relacion del crecimiento
economico con las variables de desempefio de las cooperativas.

Tabla 4.
Estimacion efectos fijos
Variable dependiente CrPIB

MC B 0,0094 *** [2,27]
MR B2 -0,1806*** [-8,77]
% B3 -0,0037*** [-2,02]
RA Ba -0,1973 [-5,83]
LQ Bs -0,0073 [-0,82]
Constante a -0,0634 [-1,43]
Hausman Test 81,24***
Prob>F 0,0000
rho 0,5122
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Nota: Estimacién a través del modelo de datos de panel con efectos fijos, el estadistico-t se
muestra entre corchetes. La variable dependiente e independientes se definen y especifican en
la Tabla 2. ***,** * indican significancia al 1%, 5% y 10% respectivamente.

Los hallazgos afirman que, a mayor cartera de microcréditos, mayor sera el
crecimiento del PIB, concluyendo que la colocacion de este tipo de préstamos contribuye a la
actividad productiva, aun considerando que esta variable esta compuesta por créditos vencidos
y que no devengan interés, asi como reestructurados y refinanciados. Especialmente en las
economias en desarrollo, el crédito que otorgan las instituciones financieras es clave para el
progreso de los sectores productivos. Considerando que las cooperativas apoyan a los grupos
mas vulnerables que carecen de acceso a la banca tradicional, los microcréditos hacen posible
que emprendedores y MIPYMES participen activamente en la economia, promoviendo la
inclusién financiera. Se destaca la importancia de politicas que promuevan el acceso al
financiamiento. Segun Pollack & Garcia (2004), el acceso al crédito incentiva a que las personas
de bajo ingreso modifiquen sus patrones de gasto y se eduquen en la generacion de ingresos y,
a que las MIPYMES, al disponer de capital de trabajo, generen mas empleo y productividad,
promoviendo asi una mayor tasa de crecimiento del PIB.

Tal como lo previnieron los autores Alfaro & Loyaga (2018b), Villa y Cafiar (2022),
Quifidnez Jaén (2005) y Tulcanaza (2021); a mayor tasa de impago, menor sera la tasa de
crecimiento del PIB, puesto que cuando las cooperativas enfrentan altas tasas de morosidad
establecen politicas mas rigurosas para otorgar créditos o a su vez bajan el monto de colocacion,
pudiendo incluso incurrir en pérdidas. Como consecuencia, esta situacion desacelera la
inversion y el consumo, lo que afecta negativamente el PIB. Ademas, otra de las causas de este
resultado es que una alta tasa de morosidad puede ocasionar que el Banco Central incremente
las tasas de interés, desalentando nuevamente la inversion y el consumo. De esta manera,
también se vuelve a evidenciar el impacto directo que tienen las colocaciones sobre el
crecimiento econdmico. Por Ultimo, otra de las razones de esta relacién es que cuando las
familias y empresas enfrentan problemas de mora, no solo es con las instituciones financieras,
sino también con los proveedores y otras entidades, generando una cadena de impagos en la
economia.

La relacion entre el Retorno sobre Activos (ROA) de las cooperativas de los segmentos
1,2,y 3y el Producto Interno Bruto (PIB) evidencia un patrén inversamente proporcional. Es
decir, a medida que el PIB experimenta un crecimiento, el ROA de estas instituciones tiende a
disminuir. Si bien observamos una relacién positiva entre el incremento de las ganancias por
intereses generados a partir de la cartera de créditos y el crecimiento del PIB, en consonancia
con la investigacion de Quifionez Jaen (2005), el comportamiento del ROA es divergente
tomando como punto de partida su formula de calculo. Para explicar adecuadamente este
fenémeno, podemos basarnos en los siguientes supuestos:

a. Competencia en el mercado financiero: el aumento del PIB suele indicar un entorno
econémico mas favorable, lo que puede resultar en un incremento de la competitividad en el
mercado financiero. Como respuesta a esta mayor competencia, las cooperativas pueden verse
obligadas a ofertar tasas de interés mas elevadas para captar nuevos depésitos, o que, a su
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vez, reduce su ROA (como efecto de la disminucion del margen financiero). Este efecto puede
modularse en funcion del nivel de liquidez presente en la economia.

b. Gastos operativos: a medida que la economia crece, es muy probable que las cooperativas
de ahorro y crédito enfrenten gastos operativos adicionales. Estos pueden incluir desde salarios
mas elevados para el personal, inversiones en tecnologia hasta la apertura de nuevos puntos
de atencion. Estos costos adicionales reducirian su margen financiero y, por lo tanto, resultarian
en una menor rentabilidad.

c. Diferencial de crecimiento de activos: aunque el PIB y los activos de las instituciones
financieras aumentan en conjunto, es fundamental considerar que el ROA es una relacién que
compara la utilidad neta generada por estas instituciones con sus activos totales. En este
contexto, el numerador (utilidad neta) puede no aumentar al mismo ritmo que el denominador
(activos), generando asi una relacién inversa entre el ROA y el PIB.

El analisis de la liquidez muestra que, mientras mayor sea este indicador menor sera
la tasa de crecimiento del PIB. Un coeficiente de -0,0073 sefiala una asociacion poco significativa
en sentido negativo entre estas dos variables. El indice de liquidez corriente representa una
evaluacion de la aptitud de una entidad para satisfacer sus compromisos financieros de corto
plazo. Esta representa la proporcién de activos liquidos (fondos disponibles) con respecto a las
obligaciones a corto plazo (menores a 91 dias). En base al coeficiente generado, sugiere que
cuando el indicador de liquidez corriente de las instituciones financieras de la Economia Popular
y Solidaria disminuye, el PIB del pais tiende a aumentar ligeramente, y viceversa.

Este comportamiento se debe a que cuando las cooperativas tienen un indicador
elevado de liquidez corriente, podrian estar restringiendo los préstamos, lo que se traduciria en
limitacion de la inversién y gasto en la economia. Por el contrario, una baja liquidez se asociaria
con un mayor flujo de créditos, una mayor inversion y, en consecuencia, el crecimiento del PIB.
Por otra parte, el resultado también podria ser ocasionado por las politicas financieras del pais.
Si se reducen las tasas de interés maximas para estimular el gasto y la inversion, esto podria
conllevar a una disminucion en el indicador de liquidez corriente de las cooperativas, ya que se
busca otorgar mas préstamos. Por Ultimo, es importante precisar que, en épocas de crecimiento
econdmico, las cooperativas pueden estar mas dispuestas a otorgar créditos, lo que reduciria
su indicador de liquidez corriente, mientras que, en tiempos de recesion, podrian ser mas
cautelosas y mantener niveles mas altos de liquidez.

Conclusiones

La presente investigacidn evalua el impacto de las variables de desarrollo financiero
en la tasa de crecimiento del PIB, en el contexto de las Cooperativas de Ahorro y Crédito en
Ecuador, de los segmentos 1, 2 y 3; desde 2016 hasta 2022. El anélisis revela una serie de
hallazgos significativos que proporcionan informacién valiosa sobre la economia del pais que se
describen a continuacién.

Con lo que respecta a la cartera de microcréditos, un aumento de los créditos
concedidos para actividades productivas tiene una incidencia positiva y significativa en el PIB.
Esto resalta la significancia de las COAC en el estimulo econémico, al proporcionar
financiamiento especialmente a MIPYMES y emprendedores, lo que a su vez contribuye al
crecimiento econdmico del pais.
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En cuanto a la morosidad, este indicador tiene una relacién indirecta y significativa con
el PIB, lo que sugiere que la salud financiera de las cooperativas y su capacidad para recuperar
préstamos, desempefian un papel decisivo en la estabilidad econémica del pais. Una mayor
morosidad puede indicar riesgos financieros y tener un efecto negativo en la economia del pais.

Por su parte, las inversiones tienen un efecto negativo y significativo en el PIB, lo que
resulta interesante puesto que un aumento en los depdsitos no se traduce directamente en un
aumento en el Producto Interno Bruto, lo que podria indicar que, en un entorno econémico
incierto, los cuenta ahorristas pueden estar optando por ahorrar mas en lugar de invertir, lo que
podria frenar el crecimiento econdémico. Comportamiento evidenciado en el periodo provocado
por la pandemia, donde la economia ecuatoriana decrecid; sin embargo, los niveles de depositos
crecieron considerablemente.

Para el caso de la rentabilidad sobre activos, un menor indicador esta asociado con un
crecimiento del Producto Interno Bruto. Esto sugiere que la competencia en el mercado
financiero, los gastos operativos y el diferencial de crecimiento del activo provocarian que la
relacion sea inversa.

Finalmente, un alto nivel de liquidez influye negativamente en el PIB. Esto podria
indicar que, los altos niveles de liquidez pueden ser consecuencia de un periodo de recesion
economica via crecimiento de los depdsitos, a causa de incertidumbre en cuanto a inversion,
que a su vez se traduce en un menor nivel de créditos y la reducciéon del PIB.

En conclusion, estos hallazgos resaltan la importancia de la gestion financiera efectiva
del sector cooperativista financiero ecuatoriano. Mientras que el financiamiento a través de
microcréditos impulsa el crecimiento econdmico, la morosidad, la eficiencia financiera y la
gestion de la liquidez desempefian un papel inverso en la sostenibilidad econdmica del pais. Los
gestores econémicos, como la Junta de Politica y Regulacion Financiera, el Banco Central, la
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria y las instituciones financieras de este sector
deben considerar estos hallazgos al disefiar estrategias que impulsen el crecimiento sostenible
del pais. Estas estrategias deben ser técnicas y evaluar todas las aristas con sus potenciales
efectos, con el fin de mitigar los riesgos que podrian producirse a mediano y largo plazo.

Es importante recordar que la correlacién no implica causalidad, por lo que, aunque
existe relacion inversa y directa en funcién a las variables independientes analizadas, no se
puede afirmar que una de estas variables sea la causa directa del incremento o disminucién del
PIB. Es obligatorio realizar un analisis mas detallado y considerar otros factores econémicos y
financieros para comprender completamente estas relaciones. Para proximas investigaciones
también seria interesante comparar el comportamiento de las variables de desarrollo financiero
del sector cooperativista con el sector bancario.
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