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RESUMEN

Códigos JEL: J16. L26. L83.

ABSTRACT
The aimof this study is to analyze the determinants that influence the profitability of Savings andCre-
dit Cooperatives in segment 1 of Ecuador, during the period 2018-2022, mainly those related to the
management and administration of financial institutions. Using the ordinary least squares method, a
multiple regression econometric model was developed with profitability measured through the ROA
and ROE indicators as the dependent variable and an index that groups three microeconomic effi-
ciency indicators as the variable of interest and three control variables. Among the relevant results,
it can be noted that the variables that have statistical significance are microeconomic efficiency with
both ROA and ROE, and delinquency only in the case of ROE. For each percentage point change
in the efficiency index, profitability measured by equity (ROE) changes by 0.0749 and by 0.0122 in
ROA. Changes in delinquency inversely affect profitability by 0.861. It is worth mentioning that the
knowledge of these determinants will be useful for the financial institutions themselves and other in-
terested parties such as regulatory bodies, microfinance networks, and funders to formulate policies
and projects aimed at improving the profitability of the microfinance sector in Ecuador.
Keywords: COAC; Microeconomic efficiency; ROE; ROA; Profitability.
JEL codes: J16. L26. L83
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El objetivo del presente estudio es analizar los determinantes que influyen en la rentabilidad de las
Cooperativas de Ahorro y Crédito del segmento 1 de Ecuador, en el periodo 2018-2022, principalmente
aquellos que tienen que ver con la gestión y administración de las instituciones financieras. Utilizando el
método de mínimos cuadrados ordinarios, se realizó un modelo econométrico de regresión múltiple con
la rentabilidad medida a través de los indicadores ROA y ROE como variable dependiente y un índice
que agrupa tres indicadores de eficiencia microeconómica como variable de interés y tres variables de
control. Dentro de los resultados relevantes, se puede anotar que las variables que tiene significancia
estadística son la eficienciamicroeconómica tanto con el ROA como con el ROE y lamorosidad solo en el
caso del ROE, y que, por cada punto porcentual de cambio del índice de eficiencia, la rentabilidadmedida
por el patrimonio (ROE) cambia en un 0,0749 y en 0,0122 en el ROE. Los cambios en la morosidad
afectan de forma inversa a la rentabilidad en un 0,861. Cabe mencionar que el conocimiento de estos
determinantes será de utilidad para las propias instituciones financieras y otras partes interesadas como:
entes reguladores, redes de microfinanzas y fondeadores para formular políticas y proyectos enfocados
en mejorar la rentabilidad del sector de microfinanzas en el Ecuador.
Palabras clave: COAC; Eficiencia microeconómica; ROE; ROA; Rentabilidad.
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1 | INTRODUCCIÓN

La intermediación financiera a través de las organizaciones delsector popular y solidario dinamiza y articula las economías localesconvirtiendo al sector financiero social y solidario en un ente promo-tor del desarrollo local, sobre todo en la población demenores ingre-sos. El ahorro local y la inversión en los territorios generan empleo,producción y aumento de la productividad, ayuda en la descentrali-zación de los mercados y crea oportunidades para la población queno tiene acceso al sistema financiero tradicional, basándose en prin-cipios de solidaridad, democracia, transparencia y sostenibilidad.
En ese contexto, es importante el control social y la evaluaciónde desempeño de estas instituciones con la finalidad de que se man-tengan siempre en la línea de esos principios orientadores para locual el presente estudio se basa en el análisis de algunos indicadoresclaves en la gestión de una institución financiera de este tipo.
La eficiencia microeconómica tiene una incidencia reveladoraen la rentabilidad del segmento de cooperativas de ahorro y crédi-to que se analizan, puesto que un elevado gasto operacional puedeinfluir directamente en la rentabilidad de las mismas y por consi-guiente en la propia supervivencia de la institución en la cual hanconfiado sus ahorros los socios de la misma.
En este contexto, para el presente trabajo nos hemos plantea-do la siguiente hipótesis: La eficiencia microeconómica incide direc-tamente en la rentabilidad de las cooperativas de ahorro y créditodel segmento 1 del Ecuador y de ella depende -en gran medida- lasupervivencia de la institución financiera. El objetivo del presenteestudio es determinar la magnitud de la incidencia de la eficienciamicroeconómica en la rentabilidad de las instituciones del sector fi-nanciero de la economía popular y solidaria del segmento 1 en elperíodo 2018-2022, lo cual servirá como alerta para que las institu-ciones que tengan una incidencia negativa de ese indicador en surentabilidad tomen las medidas del caso para disminuir sus gastosoperacionales o mejorar su margen financiero.
Si bien existen, algunos estudios sobre la rentabilidad de lascooperativas de ahorro y crédito en el Ecuador, el enfoque y el al-cance que se pretende dar en este estudio no ha sido revisado toda-vía a pesar de la importancia que reviste debido a que la ineficienciamicroeconómica en un período largo podría afectar negativamentela rentabilidad y con ello la estabilidad de la institución que pade-ce ese problema. La baja o nula rentabilidad genera problemas conla capitalización de las cooperativas que no pueden generar mayorinversión para mejorar su capacidad en la captación de depósitos,otorgamiento de créditos y prestación de otros servicios a sus aso-ciados.
Para realizar el presente trabajo de investigación se recurrió ala base de datos de la Superintendencia de Economía Popular y So-lidaria, en la cual se recolectó datos de los indicadores financierosrelacionados con la rentabilidad durante los últimos 5 años. Cabe se-ñalar que este estudio se concentra en 5 variables específicas como:Cobertura de la Cartera Problemática, morosidad, eficiencia micro-económica, rentabilidad y liquidez. Este tipo de análisis mejorará lacapacidad de las instituciones de analizar los cambios en las políti-cas, la gestión del riesgo de crédito, la diversificación de productos uotros aspectos relevantes que tienen impacto sobre la rentabilidad.
El presente estudio se compone de cuatro secciones principa-les; la primera contiene el marco teórico que tiene que ver con elcontexto mundial y nacional de las variables analizadas en las insti-tuciones del sector financiero de la economía social y solidaria o loque también se denomina, las finanzas éticas y solidarias. La segun-da sección detalla la metodología del estudio que incluye los datos,la muestra, la especificación econométrica y las variables incluidasen los modelos. La tercera parte muestra los resultados donde se re-visa la correlación entre las variables. La cuarta parte denominadaDiscusión de Resultados, se hace una comparación entre lo que se

encuentra en el marco teórico referente a las variables y los resulta-dos encontrados; y, finalmente se llega a las conclusiones proveenun resumen de los principales hallazgos del estudio.

2 | REVISIÓN LITERARIA Y CON-TEXTUAL
La rentabilidad en las instituciones del sector financiero soli-dario es una condición esencial para garantizar la sostenibilidad ins-titucional y del sector en general. La rentabilidad depende de dosgrandes grupos de factores: los macroeconómicos y las regulacio-nes del sector financiero; y, los microeconómicos relacionados conlas decisiones de gestión y políticas de las instituciones. Entre loselementos del entorno o macroeconómicos tenemos el crecimientoeconómico, la inflación, las políticas monetarias de los países. Losdeterminantes microeconómicos se concentran en las cifras especí-ficas de la institución referentes a la gestión, tales como la solvencia,la gestión financiera, la calidad de la cartera la eficiencia operativa,la morosidad, la liquidez, entre otros.
Gudeta (2013) estudió los componentes determinantes de larentabilidad de las instituciones de microfinanzas en Etiopia en elperíodo 2003-2010, y encontró que la eficiencia, medida por la ra-tio de gastos operativos versus portafolio de créditos tiene una re-lación negativa con la rentabilidad. Por su parte, (Yenesew, 2014),en otro estudio en el mismo país e igual período demostró que laeficiencia operacional en microfinanzas es un factor determinantede la rentabilidad y su relación es negativa. De igual forma, (Dissa-nayake & Anuranga, 2012), analizaron los determinantes de la ren-tabilidad de las instituciones de microfinanzas en Sri Lanka, en elperíodo 2005-2010, y demostraron que la eficiencia (gastos ope-rativos), la productividad (costo por prestatario) y el apalancamien-to (ratio deuda/capital) fueron factores claves en la rentabilidad deesas instituciones.

2.1 | Conceptualización y medición de larentabilidad
Se entiende como rentabilidad al rendimiento que un agenteeconómico espera recibir producto de una inversión, consecuente-mente representa la ganancia en términos relativos, considerandoel monto de la inversión realizada. El valor de la rentabilidad de unaorganización, se mide convencionalmente a través del cociente en-tre el resultado obtenido en un período y el valor de la inversión, lamisma que se puede calcular de varias formas como patrimonio delos accionistas, los activos totales o el valor de la inversión opera-tiva. Sin embargo, los indicadores más usados para medir rentabili-dad son los resultados sobre activos, conocido como ROA (ReturnOn Assets) y otro calculado a partir de los resultados sobre el patri-monio neto, conocido como ROE (Return on Equity) (Primo, 2015).Estos indicadores son razones financieras que establecen el nivel derentabilidad para los accionistas y a su vez el retorno de la inversióna través de los beneficios obtenidos, como se indica a continuación:

ROE =
(I ng r esos − Gast os )

(P at r imoni oT ot al P r omed i o ∗ 12)/mes
(1)

ROA =
(I ng r esos − Gast os )

(Act ivoT ot al P r omed i o ∗ 12)/mes
(2)
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2.2 | Determinantes microeconómicos dela rentabilidad

Existen varios determinantes de la rentabilidad tanto a nivelempresarial en general como a nivel específico de las cooperativasde ahorro y crédito; sin embargo, este estudio se enfoca en la efi-ciencia microeconómica como una variable clave de la gestión de laentidad y se controla a través de otras variables relacionadas con lavariable dependiente y ésta, como son la liquidez, la morosidad y lacobertura de la cartera problemática.

2.2.1 | La eficiencia microeconómica
Para Philco (2021) la eficiencia microeconómica consiste en eladecuado manejo administrativo de la entidad financiera, en don-de se evidencia la capacidad para medir, identificar y controlar losriesgos que afectan a las actividades administrativas. La eficienciamicroeconómica puede ser medida por los indicadores: “Gastos Ad-ministrativos” y “Gastos Operativos”. Los gastos administrativos sonlos recursos destinados para la administración del personal en tantoque los gastos operativos son los gastos incurridos en el desarrollode las actividades de la entidad ya sean salarios, alquiler de loca-les, compra de suministros y otros (Superintendencia de EconomiaPopular y Solidaria, 2019)
La Eficiencia Operativa, mide la proporción de los gastos ope-rativos, con respecto al promedio de activo que maneja la empresa.Representa la proporción de gastos operativos utilizados en la admi-nistración del activo total. Mientras mayor sea el indicador, significaque la entidad está destinando mayores recursos para la administra-ción de sus activos.
El análisis realizado por los autores Serwadda (2018), Sufian &Razali (2008) y Wang & Wang (2015) estudiaron la rentabilidad eninstituciones financieras de Estados Unidos, donde sustentan queel incremento de los gastos operativos tiene un resultado negati-vo sobre la rentabilidad. Además, en sus estudios de las cajas mu-nicipales de ahorro y crédito de Perú, coindicen en que la pérdidade eficiencia operativa afecta negativamente la rentabilidad, debi-do específicamente al modelo de negocios desarrollado en el país,asociado con el entorno altamente competitivo donde las institucio-nes optan por la apertura de nuevas sucursales y la contratación denuevos funcionarios.
Iparraguirre & Alcorta (2016) sustentan que estas variables co-mo: la eficiencia microeconómica, cobertura de la cartera problemá-tica, la morosidad y la liquidez, se complementan entre sí y alegaque son herramientas claves para ejecutar acciones necesarias paraorganizar los recursos de un proyecto.
Los parámetros utilizados para medir la eficiencia son los si-guientes:
Indicador de eficiencia operativa: Gastos de Operación /TotalActivo Promedio. Este indicador es un cociente entre los gastos in-curridos en el desarrollo de las actividades de la entidad ya seansalarios, alquiler de locales, compra de suministros y otros y el to-tal activo promedio corresponde al valor promedio de los bienes yderechos que posee una entidad financiera.
Gastos de Operación/Margen Financiero: Gastos incurridosen el desarrollo de las actividades de la entidad ya sean salarios,alquiler de locales, compra de suministros, etc. Por otro lado, el mar-gen financiero corresponde a la diferencia entre el margen brutofinanciero menos las provisiones.
Gastos de Personal/ estimados/Activo promedio: Recursosdestinados para la administración del personal. El activo promediocorresponde al valor promedio de los bienes y derechos que posee

una entidad financiera.

2.2.2 | Liquidez
Para Serwadda (2018) y Wang & Wang (2015) establecen a laliquidez con un efecto negativo sobre la rentabilidad, argumentan-do que las instituciones con una proporciónmás alta de préstamos aactivos totales tienden a alcanzar una rentabilidad más baja. Los es-tudios examinados concuerdan que las instituciones que tienenmásdiversificados sus ingresos en fuentes ajenas a los intereses genera-dos por cartera como otros servicios financieros registran nivelesmás altos de rentabilidad.

2.2.3 | Cobertura de la Cartera Problemá-tica
Este indicador mide el nivel de protección que la entidad asu-me ante el riesgo de carteramorosa. La relaciónmientrasmás alta esmejor. Las ratios de cobertura se calculan para el total de la carteraimproductiva bruta y por la línea de crédito.
Cabellos (2015) sostiene que, si se incrementa la cobertura deprovisiones para la cartera de préstamos en mal estado, esto signifi-caría unmayor gasto para la entidad financiera. y; por ende, repercu-tiría en una reducción del retorno de la institución. Para (Ross et al.,Westerfield & Jordan, 2019) incrementar la cobertura de provisio-nes conlleva destinar mayores recursos para protegerse de posiblespérdidas de crédito, lo que afecta el margen de ganancia de una en-tidad y, en consecuencia, reduce su rentabilidad.
El impacto de la cobertura de la cartera problemática sobre larentabilidad de una entidad se da tanto a través de los ingresos co-mo de los gastos y estámuy relacionado con lamorosidad, pues éstaocasiona una disminución en los ingresos financieros por la falta depago de los intereses, mientras que el aumento de las provisionesincrementa los gastos para cubrir posibles pérdidas. Requena (2018)sostiene que, si una institución financiera destina una cantidad sig-nificativa de recursos para enfrentar la morosidad en su cartera, ten-drá menos fondos disponibles para satisfacer una mayor demandade crédito.

2.2.4 | Morosidad
La morosidad es uno de los determinantes más importantessobre la rentabilidad y muy significativo. Tehulu (2013); Serwadda(2018) y Razali (2008), muestran en sus diferentes estudios alrede-dor del mundo que la morosidad tiene un efecto negativo sobre larentabilidad debido a los mayores costos que implica la gestión decobranza y recuperación de los créditos impagos. De acuerdo a estu-dios realizados en Bangladesh, la relación entremorosidad y rentabi-lidad financiera es negativa y significativa puesto que la morosidadacrecienta los costos operativos y de provisión, disminuyendo losingresos disponibles (Karim, Roshid, Shamme, & Hasan, 2022) Deigual manera, Gudeta (2013), Yenesew (2014) y Borjesson & Hul-tén (2016) encuentran la misma relación sus trabajos. Marte (2013),manifiesta que el resultado negativo y significativo de la morosidadsobre la rentabilidad, pierde relevancia a largo plazo.
En la Superintendencia de Economía Social y Solidaria, el indi-cador financiero se lo define así:
Morosidad de la cartera total: Se mide como el cociente entreel saldo de la cartera de crédito total vencida al cierre del trimestresobre el valor de la cartera total, multiplicada por cien.
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3 | ASPECTOS METODOLÓGICOS
3.1 | Metodología y datos

Los datos utilizados para el presente estudio han sido tomadosdel Boletín de Indicadores Financieros del Sector Financiero Popu-lar y Solidario Segmento 1 de la Superintendencia de la EconomíaPopular y Solidaria. Para la estimación de todas las variables del es-tudio se utilizó un panel de datos balanceado, con 56 observaciones(No existen los datos de enero-abril 2021) tomando los datos de lacolumna “VT total del segmento 1” de cada año. El procesamientoy análisis de los datos se realizó a través del programa Stata paracorrer un modelo econométrico de regresión múltiple que nos per-mitió encontrar la magnitud de las variables que explican la rentabi-lidad de las instituciones del Sistema Financiero Popular y SolidarioSegmento 1 del Ecuador.

3.2 | Variable dependiente
Los indicadores más utilizados para medir la rentabilidad de lasinstituciones financieras como las del presente estudio son el Re-torno sobre Patrimonio (ROE, por sus siglas en inglés) y el Retorno

sobre Activos (ROA, por sus siglas en inglés). Según ciertos autorescomo (Rivard & Thomas, 1997) mencionan que el indicador ROAparece ser el más apropiado ya que permite comparar institucionescomerciales y no comerciales al medir la rentabilidad sin importar laestructura de financiamiento. Para evitar la duda que pudiera gene-rar la utilización del uno u otro indicador, se realiza el análisis conambos indicadores por separado y luego se realiza un análisis indivi-dual, aunque como se verá más adelante, los resultados no difierensignificativamente

3.3 | Variables utilizadas
Las variables se escogieron basados en la revisión de estudiosprevios y la relación teórica que tienen con la variable dependiente,donde se espera que expliquen parcialmente el resultado de dichavariable. Las variables comprendidas en el modelo como determi-nantes de la rentabilidad se detallan a continuación y se presentanen la tabla 1 de forma resumida y con los signos esperados de larelación con la rentabilidad.
Como variables independientes se utilizó (1) la eficiencia mi-croeconómica, (2) Cobertura de la cartera problemática, (3) la mo-rosidad y (4) la liquidez. Operativamente, estas variables se definende la siguiente manera:

Tabla 1. Descripción de las variables utilizadas en el modelo de regresión.
Variable Notación Descripción Resultado esperado
DEPENDIENTES
Rentabilidad
(modelo 1) ROE Resultados del Ejercicio/Patrimonio promedio -
Rentabilidad
(modelo 2) ROA Resultados del Ejercicio/Activos Totales -
INDEPENDIENTES
Eficiencia Microeconómica (1) efimicf ac1 Índice de Eficiencia Microeconómica Positivo
Cobertura de cartera Problemática (2) CobCartPro Provisiones cartera de crédito/Cartera improductiva bruta Negativo
Morosidad (3) Mor % Morosidad cartera total Negativo
Liquidez (4) Liq Fondos disponibles/Total depósitos a corto plazo Positivo/Negativo.

En la base de Datos de la Superintendencia de la EconomíaPopular y Solidaria existen tres indicadores de Eficiencia Microeco-nómica que son: a) Gastos de Operación estimados/Total de Activopromedio (EF1), b) Gastos de Operación/Margen Financiero (EF2);y, c) Gastos de personal estimados/Activo promedio (EF3). Con es-tos tres indicadores se procedió a obtener un índice de EficienciaFinanciera a través de análisis factorial.
Al realizar el análisis factorial utilizamos una rotación promaxy oblicua de los factores. Obtuvimos un solo Eigenvalue (valor pro-pio) mayor a 1, lo que significa que las tres variables o indicadoresEF1, EF2 y EF3 serán reasumidos en un solo índice. El valor del Ei-genvalue fue de 2,59. y la mayor carga factorial fue para la variableEF3, cuya carga factorial fue de 0,98 seguido de la variable EF2 cuyacarga factorial fue de 0,92 y finalmente la variable EF1 cuya carga

factorial fue de 0, 87. Por otro lado, observamos la unicidad que esel porcentaje de varianza que no ha sido explicada por la variableen donde podemos observar que la mayor proporción no explicadaviene de la variable EF1, esto tiene sentido, ya que es la variable quemenos carga factorial aporta a nuestro índice. Además, tenemos lacorrelación interitem (AIC por sus siglas en inglés) que muestra quela correlación entre las variables que construyen el índice es de 0,79que es una correlación aceptable. Además, el Alpha de Crombachque sirve para medir la fiabilidad de una escala de medida muestraun valor de 092, lo que refleja que las variables que componen elíndice son fiables en cuanto a su escala. Finalmente, la medida de su-ficiencia o adecuación de la muestra de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)nos muestra un valor de 0,51 que es un valor aceptable, es deciresta prueba muestra que cada variable es medianamente predichasin error por las otras variables.
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Tabla 2. Análisis factorial y Pruebas de la fiabilidad y validez de los constructos.

Constructo Indicadores Eigenvalue>1 Valor Eigenva-
lue igual a 1

Carga factorial Unicidad AIC Alfa de Cronbach KMO

Efic. Microec.
EF1

Uno
0,87 0,23

0,79 0,92 0,51EF2 2,59 0,92 0,13
EF3 0,98 0,03

Notas: (AIC) Average interitem covariance. (KMO) Kaiser-Meyer-Olkin

Con los datos obtenidos, donde 1 es la máxima eficiencia y 0la mínima, se procedió a obtener el indicador para todos los mesesdel período analizado.

3.4 | Especificación econométrica
Para analizar la relación entre las variables de rentabilidad delsector con las variables independientes se utilizó una regresión li-neal múltiple con el método de Mínimos Cuadrados Ordinarios dela siguiente forma:

Rent abi l i dadi = +
∑
k

βk I ndepend i ent esk i + ϵi (3)

Donde i representa cadames de la base, Rentabilidad es el ROEo el ROA, Independientes es el conjunto de variables independien-tes antes descritas y epsilon captura los factores inobservables.
Este modelo asume una relación lineal entre la rentabilidad ylas variables independientes. La línea que define esta relación sedibuja de tal forma que se minimice la distancia al cuadrado entre

los valores predichos por el modelo y los observados. Aunque laforma estándar de este modelo asume heterocedasticidad (varian-za constante a lo largo de la base), aquí se utilizaron errores robus-tos a este modelo. Esto se hizo luego de notar que con la pruebaBrusch-Pagan, que permite medir la probabilidad de que la distribu-ción cumpla con el supuesto en cuestión, se obtuviera un p valor de0,09.
Una posible limitación de este estudio es que la relación entrelas variables no sea lineal, sino que siga otra forma funcional. Adicio-nalmente, es posible que exista autocorrelación en los errores, quees algo que no se está controlando en este modelo. No obstante,dada la naturaleza y el alcance de esta investigación en la que no sebusca causalidad, la forma funcional utilizada parece pertinente.

4 | RESULTADOS
En la tabla 3 se puede observar que el R2 de los modelos llegaa 0,872 cuando la variable dependiente es el ROE y de 0,83 cuandoel ROA ocupa este lugar. Esto indica que las variables independien-tes logran explicar un 87,2% y un 83% de la varianza del ROE y elROA, respectivamente. Esto muestra que el modelo del ROE tieneun ajuste mayor, aunque ambos tienen un buen desempeño bajo laóptica de este indicador.

Tabla 3. Determinantes del ROA Y ROE

(1) (2)
ROE ROA

Efimic_fac∼1 0,0749***
(6,67)

0,0749***
(7,15)

CobCartPro -0,0132 -0,000775
(-0,84) (-0,32)

Mor -0,861*** 0,00563
(-4,82) (0,21)

Liq -0,0995 -0,0179
(-0,90) (-1,06)

_cons 0,118** 0,00958
(3,05) (1,62)

N 56 56
R2 0,872 0,830

Notas: t statistics in parentheses * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001.
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Respecto a la variable “Eficiencia Microeconómica”, se observarelaciones de igual dirección (signos iguales) y coeficiente estadísti-camente significativo (***) cuando se realiza las regresiones para elROE y para el ROA. En el caso de las variables “Cobertura de la Car-tera Problemática” y “Liquidez” si bien los resultados obtenidos tie-nen relación con los esperados, no es estadísticamente significativa(p-valor superior a 0.001). En el caso de la variable “Morosidad” és-ta tiene la relación esperada (signo negativo) y es estadísticamente

significativa pero solo para el ROE, para el caso del ROA, la relaciónes contraria a la esperada pero no es estadísticamente significativa.En el caso de la “Eficiencia Microeconómica”, el coeficiente indicaque cada incremento de 1 punto porcentual (pp) en esta variablese asocia con un incremento de 0.0749 del ROE y 0.0122 del ROA.La morosidad, por otro lado, con su correlación negativa nos indi-ca que un aumento de 1% en esta variable está asociado con undecremento del 0.861% del ROE.

Figura 1. Niveles del ROA Y ROE período 2018-2022

La diferencia de signo y carencia de significancia estadística dela variable “Morosidad” en el modelo ROA, podría ser el resultadodel cambio de tendencia que se produce en el año 2020, períodoque fue seriamente afectado por la pandemia del COVID, en dondese puede apreciar que el ROA supera al ROE y posteriormente sesepara ampliamente de la tendencia que había seguido hasta enton-ces, como se indica en el gráfico No. 1.

5 | DISCUSIÓN
En la presente investigación sobre la relación entre la eficien-cia microeconómica y la rentabilidad en las cooperativas de ahorroy crédito del segmento 1 de Ecuador, los resultados indicaron unacorrelación positiva y significativa entre estas variables. Esta correla-ción sugiere que las instituciones financieras que operan de maneramás eficientemente a nivel microeconómico tienden a ser más ren-tables. Los resultados obtenidos coinciden con lo mencionado porSerwadda (2018); Sufian & Razali (2008) y Wang & Wang (2015)que analizaron la rentabilidad en instituciones financieras de Esta-dos Unidos en donde sostienen que el incremento de los gastosoperativos tiene un efecto negativo sobre la rentabilidad. Al igualque otros estudios realizados en las cajas municipales de ahorro ycrédito de Perú, coindicen en que la pérdida de eficiencia operativaafecta negativamente la rentabilidad.

En lo que respecta a la relación entre morosidad y la rentabili-dad, se encuentra una relación negativa y significativa, esto sugiereque un aumento en la morosidad está asociado con una disminu-ción en la rentabilidad. El resultado obtenido en la variable morosi-dad nos muestra un signo negativo con el ROE, lo cual coincide conlo indicado en la literatura, especialmente por Tehulu (2013); Ser-wadda (2018) y Sufian & Razali (2008) quienes demuestran en susdiferentes estudios que lamorosidad tiene un efecto negativo sobrela rentabilidad debido a los mayores costos que implica la gestión decobranza y recuperación de los créditos impagos. Sin embargo, hayestudios como el de (Marte , 2013) quien manifiesta que el resulta-do negativo y significativo de la morosidad sobre la rentabilidad alargo plazo pierde relevancia. Esto podría justificar el resultado ob-tenido para el ROA en donde el p-valor no fue significativo para eseindicador.
La relación entre la liquidez y la rentabilidad en las institucionesfinancieras ha sido tema ampliamente debatido. Algunos trabajosindican que existe una interacción compleja entre estas dos varia-bles. Por un lado, se ha encontrado que un mayor nivel de liquidezpuede aminorar el riesgo y aumentar la confianza de los inversio-nistas, lo cual resulta en una mejora de la rentabilidad Sin embar-go, otros autores como Zambrano & Farías (2018) y Sanchez & Pa-checo (2022) manifiestan que el conservar altos niveles de liquidezpuede implicar elevados costes de oportunidad que podrían dismi-nuir la rentabilidad, por lo que abogan por el concepto de que unequilibrio apropiado entre liquidez y rentabilidad es clave para una
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gestión financiera óptima. Afirman que una liquidez excesiva puederevelar una gestión conservadora, en tanto que, en otro, una bajaliquidez podría acarrear problemas de solvencia, perturbando nega-tivamente la rentabilidad a largo plazo. Los resultados obtenidos enel presente estudio sugieren una relación negativa entre liquidez yrentabilidad en ambos indicadores (ROA y ROE) lo que coincidiríacon lo anotado por los autores Zambrano & Farías et al. (2018) ySánchez & Pacheco et al. (2022), sin embargo, en ambos casos losresultados no fueron significativos para ninguno de los indicadores.

En cuanto a los resultados obtenidos en la variable “Cobertu-ra de cartera problemática” también sugieren una relación negati-va con la rentabilidad, lo cual coincide con los estudios realizadospor (Messai y Jouini, 2013) quienes encontraron que la cartera decrédito problemática varía negativamente con la rentabilidad sobreactivos, las reservas para pérdidas crediticias sobre los préstamostotales y otras variables. De igual forma, en un estudio de bancosrurales en Filipinas, Mendoza y Rivera (2017) encontraron que elriesgo crediticio tiene una relación negativa y estadísticamente sig-nificativa con la rentabilidad; sin embargo, en nuestro estudio tantoen el indicador ROE y ROA, los resultados no tuvieron una relaciónsignificativa.
Considerando los resultados de nuestra variable de interés, esposible concluir que la hipótesis planteada de que la eficiencia mi-croeconómica tiene una incidencia directa en la rentabilidad de lascooperativas de ahorro y crédito del segmento 1 del Ecuador y quede ella depende -en gran medida- la supervivencia de la instituciónfinanciera, se cumple.
Cabe destacar como una limitación del trabajo que no fueronincorporadas variables del entorno macroeconómico e institucionalo efectos potenciales derivados del tamaño u otras característicasde la institución financiera.

6 | CONCLUSIONES
Es de suma importancia conocer los determinantes de la ren-tabilidad de las cooperativas de ahorro y crédito del segmento 1del Ecuador porque ello permitirá tomar las medidas conducentesa mejorar los puntos críticos a fin de mantener y mejorar la soste-nibilidad económica de esas instituciones puesto que son un pilarfundamental de la economía popular y solidaria.
La rentabilidad sobre activos o sobre el patrimonio tiene unarelación directa con la eficiencia microeconómica puesto que el ni-vel de gastos operativos en el que incurren las instituciones del sec-tor es un elemento concluyente en la gestión de las instituciones.Cuando éstos son mayores al margen financiero es muy probablela pérdida de rentabilidad y por consiguiente se pone en peligro lasostenibilidad económica de la institución.
La morosidad es un factor que afecta negativamente la ren-tabilidad de las instituciones del segmento analizado, pero solo enel caso del ROE, en el caso del ROA no es significativo estadística-mente, lo cual puede deberse a varios factores relacionados con elcambio de tendencia del ROA a partir del año 2020 influenciado porla pandemia del COVID-19.
Las “Liquidez” y la “Cobertura de la Cartera Problemática” noafectaron la rentabilidad de las instituciones financieras del segmen-to analizado debido probablemente a que no han tenido una varia-ción significativa en el período de análisis a pesar de que la variablerentabilidad si ha tenido variaciones importantes.
Sería importante hacer un estudio con los datos mensuales detodas las instituciones financieras del sector y no utilizando única-mente los promedios a fin de verificar si existen efectos fijos o efec-tos aleatorios por institución o por período analizado.
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