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RESUMEN

El objetivo de este estudio es identificar los determinantes microeconémicos
de la vulnerabilidad de liquidez en las cooperativas de ahorro y crédito
(COACQ) ecuatorianas de los segmentos 1 y 2 durante 2021-2025. Se
construye un proxy del Liquidity Coverage Ratio (LCR) adaptado al plan
de cuentas de la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (SEPS)
y se estima un logit condicional con efectos fijos de entidad sobre un panel
no balanceado de 490 observaciones cooperativa-aio, la ganancia sobre los
activos y la intermediacion financiera son las variables que mas peso tienen,
la primera hace que haya menos posibilidad de vulnerabilidad (p < 0,001)
y la segunda hace que se eleve (p < 0,001) estos resultados se mantuvieron
parecidos tanto en la estimacion exacta como en la aproximacion de Breslow
con errores clusterizados, la morosidad constatd un coeficiente negativo y
eso sigui6 apareciendo en las especificaciones con rezago temporal, aunque
ese resultado debe interpretarse con cuidado el tamafo de la institucion
y la suficiencia patrimonial no mostraron resultados significativos, asi
los hallazgos hacen tener evidencia numérica para crear indicadores de
alerta temprana diferenciados por segmento donde la rentabilidad y la
intermediacion serian las sefiales capitales.

Palabras clave: Alerta temprana; Vulnerabilidad de liquidez; Cooperativas
de ahorro y crédito; Cobertura de liquidez; Logit condicional.

ABSTRACT

The aim of this study is to identify the microeconomic determinants of
liquidity vulnerability in Ecuadorian credit unions (COAC) of Segments 1
and 2 during 2021-2025. A Liquidity Coverage Ratio (LCR) proxy is built
from the chart of accounts of the Superintendency of Popular and Solidarity
Economy (SEPS), and a conditional logit with entity fixed effects is estimated
on an unbalanced panel of 490 cooperative-year observations. Return on
assets and financial intermediation are the most robust determinants: the
former reduces the probability of vulnerability (p < 0.001) while the latter
increases it (p <0.001), with stability under both exact estimation and Breslow
approximation with clustered standard errors. Non-performing loans show a
negative coefficient that persists in lagged specifications, a result warranting
cautious interpretation. Neither institutional size nor capital adequacy reach
statistical significance. The findings offer quantitative evidence for the
design of segment-differentiated early warning indicators, with profitability
and financial intermediation as priority signals.

Keywords: Early warning; Liquidity vulnerability; Savings and credit
cooperatives; Liquidity coverage; Conditional logit.
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1. INTRODUCCION

Las cooperativas de ahorro y crédito (COAC) en Ecuador, tienen una funcién bastante capital
pues una cantidad notable de personas con menos ingresos sacan préstamos ahi, hasta diciembre
de 2024 las cooperativas de los segmentos 1 y 2 que estan bajo control de la Superintendencia
de Economia Popular y Solidaria (SEPS), manejaban mas de USD 20 000 millones en activos
y tenian mas de cinco millones de socios (SEPS, 2024), empero, con esa importancia, también
aparecen varios problemas de liquidez teniendo en consideracion que dependen mucho de
depositos a corto plazo, y les afectan bastante los problemas econdmicos que pasan seguido
en el pais, la crisis financiera mundial de 2008 dej6 claro que las reglas que existian antes no
alcanzaban para detectar problemas grandes de liquidez en el sistema financiero (BIS, 2008),
con eso en mente el Comité de Basilea creo el Liquidity Coverage Ratio (LCR) que era una
medida pensada para que las instituciones tengan suficientes activos liquidos y puedan aguantar
30 dias de estrés financiero (BCBS, 2013), pero las COAC de Ecuador no estan dentro de
Basilea III, entonces no existe una medicion clara y constante sobre su liquidez a corto plazo,
por eso hace falta crear un proxy del LCR que se adapte a las reglas de la SEPS.

La fecha entre 2021 y 2025 sirve bastante para hacer este andlisis pues tiene en cuenta el
empeoramiento rapido de la cartera en 2023 cuando la morosidad del segmento 1 subi6 un
83,6 %, y también incluye la recuperacion que vino después, y en esos afios también se vio un
deterioro en la liquidez del sector cooperativo ecuatoriano tras la pandemia (Merchan y Manya,
2023), asi que es capital revisar qué factores aumentan esa vulnerabilidad en ese tiempo, a la
luz de lo argiiido arriba la investigacion persigue responder una pregunta principal, cuales son
los factores microecondmicos que determinan la vulnerabilidad de liquidez en las COAC de
los segmentos 1y 2, y cudles pueden funcionar como sefiales de alerta mas fuertes en distintos

modelos econométricos, para eso se plantean siete hipotesis:

H1: La morosidad total afecta positiva y significativamente la probabilidad de vulnerabilidad

de liquidez.
H2: La suficiencia patrimonial reduce significativamente la probabilidad de vulnerabilidad.
H3: Las cooperativas de mayor tamaiio presentan menor probabilidad de vulnerabilidad de liquidez.

H4: El indice de eficiencia operativa afecta positiva y significativamente la vulnerabilidad.
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H5: La rentabilidad sobre activos reduce significativamente la probabilidad de vulnerabilidad
de liquidez.

H6: Una mayor intermediacioén financiera incrementa significativamente la probabilidad de
vulnerabilidad de liquidez.

H7: Una mayor vulnerabilidad patrimonial incrementa la probabilidad de vulnerabilidad de liquidez.
Este trabajo asiste dos cosas, primero, propone y comprueba un proxy del LCR acoplado al plan
de cuentas de la SEPS pues todavia hay poca informacion de este tema en las microfinanzas
de Latinoamérica, y segundo usa un modelo logit condicional exacto con efectos fijos por
entidad un estimador que funge para controlar diferencias que no cambian con el tiempo sin
usar aproximaciones, y los resultados se revisaron tanto en Python como en R, para ver que
realmente salgan iguales y se puedan comprobar, tras esta introduccion el articulo revisa la
informacion y estudios relacionados con el tema acto seguido explica los materiales y métodos
que se usaron, después muestra y comenta los resultados obtenidos, y al final de ello constata
las conclusiones principales.

1.1. Revision de la literatura

Riesgo de liquidez y estandares internacionales

La liquidez institucional se entiende como la capacidad que tiene una entidad financiera para
cumplir con sus pagos cuando le corresponde hacerlo sin tener pérdidas demasiado grandes
(BIS, 2008), para el modelo de Diamond y Dybvig (1983) las instituciones financieras tienen
una debilidad natural con las corridas de depositos pues toman dinero a corto plazo y luego lo
prestan a largo plazo, asi que existe ese riesgo constante, y justamente esa fragilidad hace que
se necesiten mecanismos y reglas para controlar la liquidez, el LCR creado por el BCBS (2013),
es una medida internacional que sirve para revisar la capacidad de resistencia a corto plazo de
las instituciones financieras, basicamente compara los activos liquidos de alta calidad (HQLA)
con las salidas netas de efectivo que podrian ocurrir en un escenario de estrés de 30 dias con un
minimo regulatorio del 100 %, y Distinguin et al. (2013) y Hong et al. (2014) aseveraron que
si se pueden usar proxies del LCR edificados con balances publicos cuando no existen datos
detallados de Basilea, y esa misma idea es la que usa este trabajo.

Modelos de alerta temprana financiera
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Conocidos como Early Warning Systems o EWS, los sistemas de alerta temprana aparecieron
para tratar de detectar crisis bancarias antes de que exploten, Demirgiic-Kunt y Detragiache
(1998) fueron de los primeros en estudiar este tema usando modelos logit multivariados con
efectos fijos de panel y encontraron que la rentabilidad el crecimiento del crédito y algunas
variables macroecondmicas hacian predecir problemas financieros, mas tarde Laeven y Valencia
(2012) retomaron esos estudios e hicieron que el enfoque logit con efectos fijos se volviera uno
de los mas usados.

En cambio Kaminsky et al. (1998) encontraron que los indicadores internos de las entidades
(sobre todo las ratios de liquidez y capitalizacidon) servian mejor para predecir crisis que muchas
variables macroecondmicas, y con eso este trabajo también usa ese tipo de variables, mas
recientemente, Tarkocin y Donduran (2023) usaron algoritmos de aprendizaje supervisado para
detectar sefiales tempranas de estrés de liquidez en bancos, y confirmaron que los indicadores
internos de corto plazo siguen funcionando bien incluso después de la crisis de 2008 y de
la pandemia de COVID-19, algo que también asiste el uso de un proxy de cobertura de
liquidez como variable principal de este andlisis, en Latinoamérica los estudios sobre EWS en
cooperativas todavia son pocos Anginer et al. (2014) estudiaron la competencia bancaria y el
riesgo sistémico en economias emergentes, empero no incluyeron cooperativas, y Chiaramonte
y Casu (2017) escudrifiaron indicadores de liquidez como sefales para predecir quiebras en
instituciones europeas, y sus resultados corroboran el uso de ratios de cobertura de corto plazo
parecidos al proxy LCR que se propone aqui, también hay trabajos mas recientes, como el
de Quispe et al. (2022) en Perti, que muestran que el riesgo de liquidez si tiene efectos claros
sobre el costo de financiamiento del sistema, y eso deja ver que el sector cooperativo también
necesita herramientas parecidas para medir y controlar estos riesgos, toda esta falta de estudios
en cooperativas de la region hace que esta investigacion tenga todavia mas sentido.

Lo vivido por otras naciones andinas también hace entender mejor este tema, en Peri y Colombia
los sistemas de supervision financiera y cooperativa incluyen por lo general indicadores de
liquidez, solvencia deterioro de cartera y exposicion patrimonial en sus controles y monitoreos,
y eso hace pensar que ideas parecidas también se pueden adaptar al caso ecuatoriano usando la

informacion publica de la SEPS.

Alerta temprana de la vulnerabilidad de liquidez en cooperativas de ahorro y crédito del Ecuador mediante un modelo logit
condicional (2021-2025). pp. 1- 21/ Volumen 7, nUmero 2 / DOI: https://doi.org/10.37431/conectividad.v7i2.488



https://ister.edu.ec/
https://doi.org/10.37431/conectividad.v7i2.488

Fecha de recepcién: 02 /04 /2026
Fecha de aceptacién: 28 /07 /2026
Instituto Superior Tecnolégico Rumifahui Fecha de publicacién: 21/09 /2026

El sector cooperativo ecuatoriano y el marco SEPS

Después de revisar 120 estudios McKillop et al. (2020) se dieron cuenta que todavia hay muchos
vacios sobre como medir el riesgo de liquidez en las instituciones financieras cooperativas de
Latinoamérica.

Cuevas y Fischer (2006) arguyeron que estas entidades tienen problemas regulatorios
adicionales pues las reglas y controles que reciben suelen ser menos exigentes que los de la
banca comercial, la SEPS divide a las COAC segun el tamafio de sus activos, el segmento 1
retne a las cooperativas mas grandes con activos mayores a USD 80 millones, mientras que
el segmento 2 incluye a las cooperativas medianas, con activos entre USD 20 y 80 millones,
y esa division, ahora bien, genera discrepancias notables en cosas como el acceso a mercados
interbancarios y el manejo de tesoreria (SEPS, 2024), en esta consideracion Gomez-Biscarri et
al. (2021) se percataron usando datos de cooperativas de crédito de Estados Unidos, que cuando
aumenta la cartera crediticia también incrementa el riesgo de los activos.

Gomez-Biscarri et al. (2022) dijeron que los depositantes de cooperativas reaccionan a
indicadores de salud financiera y al riesgo del portafolio, esto crea una especie de disciplina de
mercado que también resulta importante para estudiar la vulnerabilidad de liquidez. Bonfim y
Kim (2012) se dieron cuenta que la liquidez en instituciones financieras pequeiias y medianas
se comporta por lo general de manera parecida entre unas y otras, y genera asi efectos de
herding que terminan dilatando los problemas sistémicos, algo notablemente importante para
el segmento 2. En el caso ecuatoriano, no se encontraron estudios previos que usaran modelos
de logit condicional con efectos fijos para cooperativas, y justamente eso hace que este trabajo
tenga una contribucién metodologica diferente.

2. MATERIALES Y METODOS

2.1. Datos y fuentes

Se obtuvo la base de datos de los boletines financieros de los segmentos 1 y 2 publicados por
la SEPS en su portal de estadisticas usando los cortes anuales de diciembre entre 2021 y 2025,
el trabajo usa solamente los estados financieros individuales de cada cooperativa, al inicio
el panel tenia 645 observaciones cooperativa-afio, empero después de revisar los datos solo

490 cumplian con los criterios necesarios de informacion completa para hacer la estimacion,
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y esas fueron las que finalmente quedaron en el panel de estimacion. La muestra incluye 109
cooperativas distintas con presencia en al menos un periodo del quinquenio analizado.

Se emplea un panel no balanceado por disefo, dado el ingreso y egreso de cooperativas
entre segmentos durante el periodo de andlisis. Los datos fueron sometidos a un proceso de
homologaciéon que abordo tres formatos de archivo distintos en los boletines SEPS: separador
de punto y coma con punto decimal (2021), tabulador con punto decimal (2022) y tabulador
con coma decimal (2023-2025). Todas las variables continuas fueron winsorizadas al 1%—99%
para mitigar la influencia de valores extremos, siguiendo la practica estandar en estudios de
panel financiero (Wooldridge, 2010).

2.2. Construccion del proxy LCR

Dado que las COAC ecuatorianas no estan sujetas a Basilea III y no reportan LCR oficial, se
construye un proxy funcional siguiendo la metodologia de Distinguin et al. (2013):

Proxy LCR it = Fondos Disponibles it/ (Depositos a la Vista it + Depodsitos a Plazo CP _it)
Donde Fondos Disponibles comprende la cuenta SEPS 11 (Caja, Bancos e Instituciones
Financieras); Depositos a la Vista corresponde a la cuenta 2101; y Depdsitos a Plazo de Corto
Plazo a la cuenta 2103. Este indicador puede recalcularse directamente desde los balances
publicados por la SEPS, lo que garantiza la replicabilidad del estudio.

La utilidad de este proxy para las COAC ecuatorianas se explica por tres razones, primero
logra captar la idea principal del LCR, que es medir si los activos mas liquidos alcanzan
para cubrir las obligaciones de corto plazo usando cuentas que todas las cooperativas de los
segmentos 1 y 2 reportan de manera parecida a la SEPS, y eso hace que los resultados se puedan
comparar y repetir, segundo el numerador, que son los fondos disponibles, y el denominador,
que incluye depdsitos a la vista y depositos a corto plazo representan bastante bien la forma
en que estas cooperativas se financian teniendo en consideracion segin lo dicho que esta en
funcion de captaciones de sus socios, y justamente ese tipo de estructura es la que el LCR
persigue proteger frente a salidas inesperadas de dinero, tercero, el indicador también refleja los
cambios que ocurren cuando la cooperativa transforma plazos, asi que se mueve de la manera
que tedricamente se espera cuando cambia la intermediacion o la composicion del pasivo, y

es capital aclarar que este trabajo no copia de manera directa el estandar de Basilea III para
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aplicarlo al sector cooperativo, las COAC ecuatorianas no trabajan bajo Basilea ni reportan toda
la informacion detallada que se necesita para calcular el LCR oficial, como los activos liquidos
de alta calidad (HQLA) ponderados por factores de liquidez o las salidas netas de efectivo bajo
escenarios de estrés segun el tipo de contraparte.

Con ello usar el umbral bancario del 100% no tendria mucho sentido pues se estaria
comparando a las cooperativas con una medida que no fue creada para su realidad contable
ni para la informacion publica que manejan, entonces, lo que hace este enfoque es adaptar la
idea principal del LCR al plan de cuentas de la SEPS y a la informacién que realmente esta
disponible siguiendo la linea de los proxies de balance planteados por Distinguin et al. (2013)
y Hong et al. (2014).

2.3. Variable dependiente

Es binaria la variable dependiente, toma el valor de 1 toda vez que el proxy LCR de la cooperativa
ien el periodo t cae por debajo del percentil 25 de toda la distribucion del panel completo, usando
como punto de corte un P25 = 0,1156, con ese criterio 123 de las 490 observaciones del panel
de estimacion es decir un 25,1%, quedaron clasificadas como vulnerables, se eligié un umbral
relativo y no un valor regulatorio fijo por dos razones principales, a nivel econométrico el percentil
25 sigue una practica bastante utilizada en indagaciones de alerta temprana, donde los estados de
tension se identifican usando la parte mas critica de la distribucion de la muestra cuando no existe
un umbral oficial externo (Demirgii¢-Kunt y Detragiache, 1998; Kaminsky et al., 1998).

Y en el lado institucional como no hay un LCR oficial para las COAC, el P25 hace identificar
a las cooperativas con menor liquidez en el mismo sistema cooperativo analizado, o sea las
entidades que estan peor en comparacién con otras supervisadas por la misma autoridad y
bajo el mismo plan de cuentas, usar el umbral bancario del 100% de Basilea como punto de
corte no seria adecuado para las COAC ecuatorianas por dos razones, primero ese umbral se
cimenta en un numerador y un denominador edificados con criterios mucho mas detallados
como activos liquidos de alta calidad ponderados y salidas netas de efectivo bajo escenarios
de estrés, informacion que las cooperativas no reportan, entonces el proxy usado aqui y el
estandar oficial no se pueden comparar directamente, segundo usar un corte absoluto tomado de

otra realidad regulatoria terminaria clasificando a muchas entidades de forma arbitraria como
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vulnerables o no vulnerables.

Mientras que el umbral relativo P25 conserva una proporcion mas clara y estable dentro de la
parte mas riesgosa de la distribucion, algo mas coherente con la idea de un sistema de alerta
temprana que busca identificar a las cooperativas relativamente mas expuestas, ademas, los
signos y la significancia de los principales determinantes se mantienen parecidos en las distintas
especificaciones reportadas, esto constata que los resultados no estan en funcién sobremanera
del valor exacto elegido como umbral esa estabilidad se comprueba mas adelante con un analisis
de sensibilidad donde el modelo torna a estimarse usando percentiles cercanos como el 20 y el
30, y aun asi los determinantes principales mantienen el mismo signo, algo que se explica en la
seccion “Estrategia de robustez y sensibilidad”.

2.4. Especificacion econométrica

Se aplica un modelo logit condicional con efectos fijos para cada entidad (Chamberlain, 1980),
este tipo de modelo sirve para quitar de manera exacta las diferencias internas que no varian
con el paso del tiempo entre las cooperativas, ya que la verosimilitud se condiciona tomando
en cuenta la cantidad total de periodos clasificados como vulnerables en cada cooperativa, la
formulacion del modelo es:

P(Vulnerable it =1 | X it, a 1) = A(P: Morosidad_it + B2 Suficiencia it + B3 ROA it + PBa
Eficiencia it + s Intermediacion it + Bs Log Activos it + 7 Vuln_Patrimonial it)

Donde A(-) es la funcion logistica y a1 son los efectos fijos de entidad, que se eliminan por
condicionamiento sin necesidad de estimacion directa. La estimacion se realiza por méxima
verosimilitud condicional exacta, que no recurre a las aproximaciones de Breslow o Efron, y es
preferible en paneles con pocas observaciones por unidad (T = 5) (Chamberlain, 1980).

Este estimador solo utiliza las cooperativas que exhiben variacion en la variable dependiente
a lo largo del periodo (cooperativas informativas). De las 109 cooperativas del panel, 55
presentan al menos un cambio de estado entre periodos, lo que genera una muestra informativa
de 252 observaciones. Las 54 cooperativas sin variacion son eliminadas automaticamente por
el condicionamiento, lo que constituye una caracteristica inherente del método y no una pérdida

por disefio deficiente.

2.5. Variables independientes
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Las siete variables independientes se seleccionaron con base en el marco CAMEL de evaluacion

financiera y en la literatura de alerta temprana. La Tabla 1 presenta su definicion e hipdtesis

asociada.
Tabla 1. Variables independientes del modelo.
Variable Indicador SEPS Hipotesis Signo
esperado
Morosidad Cartera improductiva / Cartera bruta I.ﬂ: .deterloro de cartera reduce +
liquidez
L Patri io + Resul Acti o
Suficiencia ( atrimonio 7 Resu tados) / Activos H2: mayor capitalizacion protege | —
Inmovilizados
ROA Resultado del Ejercicio / Activo HS: rentabilidad genera reservas _
Promedio internas
Eficiencia Gastos Qp cracionales / Total Activo H4: ineficiencia consume liquidez | +
Promedio
Intermediacion Cartera Bruta / Depositos Totales H6: alta intermediacion reduce +
fondos
Log Activos Logaritmo natural del Activo Total H3: economias de escala -
Vuln. Patrimonial Cartera improductiva / Patrimonio H7: exposicion patrimonial +

Nota. Todos los indicadores provienen de los boletines financieros SEPS.
Fuente: Elaboracion propia.

Las estadisticas descriptivas del panel de estimacion (N = 490) se presentan en la Tabla 2.

Tabla 2. Estadisticas descriptivas del panel de estimacion (N = 490).

Variable Media D.E. Min. P25 Mediana P75 Max.
Proxy LCR 0,1643 0,0738 10,0514 0,1156 0,1507 0,1941 0,5327
Morosidad 0,0594 0,0323 | 0,0085 0,0364 0,0545 0,0785 0,1556
Suficiencia 1,3645 0,8593 10,3580 0,7815 1,1744 1,6407 4,9873
ROA 0,0034 0,0058 |-0,0227 10,0005 0,0022 0,0059 0,0194
Eficiencia 0,0492 0,0144 10,0242 0,0374 0,0473 0,0594 0,0906
Intermediacion 1,0461 0,3226 10,6720 0,8613 0,9586 1,1265 2,8185
Log Activos 18,4899 1,1656 |16,8363 17,5560 18,1079 19,3909 |22,0679
Vuln. Patrimonial 0,3615 0,2397 10,0238 0,1999 0,3097 0,4576 1,2458

Nota. Variables winsorizadas al 1 %99 %.
Fuente: Elaboracion propia con datos SEPS.

2.6. Estrategia de robustez y sensibilidad

La robustez de los resultados se evalia en tres dimensiones. Primera, se estima el modelo
restringido M3 que excluye la vulnerabilidad patrimonial, cuya correlaciéon con la morosidad
es elevada (r = 0,895), y se compara con el modelo completo M1 mediante un test de razéon de
verosimilitudes (LR). Segunda, se re-estiman ambos modelos bajo la aproximacion de Breslow
con errores estandar robustos clusterizados por cooperativa (sandwich), lo que permite evaluar
la estabilidad inferencial bajo un estimador que admite correccion por heterocedasticidad

intragrupo. Tercera, se estiman tres modelos de sensibilidad (M9, M10, M11) que incorporan
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la morosidad rezagada un periodo (t—1) para evaluar si el efecto de la calidad de cartera opera
de forma contemporanea o diferida. Estos ultimos modelos se estiman sobre el subpanel con
rezagos disponibles (460 observaciones, 107 cooperativas).

En lo que se atiene a la cuarta comprobacion se reviso si los resultados cambiaban dependiendo
del umbral usado para definir la vulnerabilidad, se mantuvo el percentil 25 como criterio principal
y el modelo M1 volvio a estimarse con dos cortes cercanos, el percentil 20 y el percentil 30,
los signos de los siete regresores se conservaron iguales en los tres casos, y los dos factores
principales siguieron mostrando la misma interpretacion la intermediacion financiera siguio
siendo positiva y significativa al 1% en todos los escenarios, y la rentabilidad sobre activos
mantuvo su efecto de proteccion, la significancia de la ROA solo bajé un poco en el percentil
20 teniendo en consideracion que la muestra informativa se redujo de 55 a 43 cooperativas,
algo que mas bien constata una pérdida de potencia estadistica por usar un corte mas estricto,
y no un cambio en la direccion del efecto, el percentil 25 se mantuvo como el umbral mas
conveniente porque permite tener una muestra informativa mas grande dentro de un rango
que todavia representa la parte mas riesgosa de liquidez, y ademds mantiene més claros los
resultados principales, en general, esta comprobacion muestra que las conclusiones no cambian
por usar un umbral concreto.

2.7. Replicacion computacional

Se estimaron todos los modelos en Python (numpy, implementacion propia del algoritmo de
Krailo-Pike para la verosimilitud condicional exacta) y se replicaron en R (paquete survival,
funcion clogit con method = “exact”), corrobor6 la validacion cruzada una coincidencia de
coeficientes y log-verosimilitud al sexto decimal entre los dos ecosistemas.

3. RESULTADOS Y DISCUSION

3.1. Resultados del modelo principal

La Tabla 3 muestra los coeficientes del logit condicional exacto para el modelo principal (M1, 7
regresores) y el contraste restringido (M3, el cual saca de base la vulnerabilidad patrimonial), los
dos modelos usan las 252 observaciones conexas a las 55 cooperativas con variacion intragrupo
en la variable dependiente.

Lograron una significancia estadistica tres variables bastante consistente en las dos
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especificaciones, el ROA expreso el coeficiente negativo més grande (f =—250,98; p <0,001 en
M1) lo que quiere decir que las cooperativas mas rentables tienen muchas menos probabilidades
de entrar en una zona de vulnerabilidad, y la intermediacion financiera tuvo un efecto positivo
y significativo ( = +9,10; p < 0,001 en M1), esto quiere afirmar que mientras mas alta es
la relacion entre colocaciones y captaciones, mas aumenta la probabilidad de vulnerabilidad,
es decir es un resultado que coincide con la idea de transformacion de plazos explicada por
Diamond y Dybvig (1983), la morosidad, en cambio, salié diferente a lo que se esperaba en H1,
porque presentd un coeficiente negativo y significativo (f = —86,35; p = 0,002 en M1), y ese

resultado se revisa mas adelante en la parte de discusion.

Tabla 3. Resultados del logit condicional exacto.

Variable M1 Coef. | M1 SE Mlp Sig. | M3 Coef. | M3 SE M3p Sig.
Morosidad —86,35 27,39 0,002 ok —42,28 12,66 0,001 oAk
Suficiencia -1,10 0,99 0,264 -1,30 0,96 0,175

ROA -250,98 74,52 0,001 ok -237,38 71,96 0,001 oAk
Eficiencia +84,00 50,96 0,099 +97,61 47,56 0,040 *
Intermediacion +9,10 2,43 <0,001 | *** +8,96 2,35 <0,001 | ***
Log Activos +0,21 1,34 0,878 +0,20 1,27 0,874

Vuln. Patrimonial +6,18 3,26 0,058 — — —
Estadistico M1 M3

N observaciones 252 252

N cooperativas 55 55

Log-verosimilitud -55,45 —57,28

Pseudo R? (McFadden) 0,406 0,387

LR test M1 vs M3 - 0.056

)

Nota. ***p < 0,001; **p < 0,01; *p < 0,05, - p < 0,10. Errores estandar de la verosimilitud condicional exacta.

Fuente: Elaboracion propia.

Ni la suficiencia patrimonial ni el logaritmo de activos alcanzaron significancia en ninguna de
las especificaciones, asi que H2 y H3 no tuvieron respaldo empirico, después de controlar los
fundamentales financieros usando efectos fijos, el tamafio de la institucidén ya no aporta mucha
explicacion sobre la vulnerabilidad de liquidez, la vulnerabilidad patrimonial aparecié6 como
marginalmente significativa en M1 (p = 0,058) y ensefid un coeficiente parecido usando la
aproximacion de Breslow con errores clusterizados (p = 0,059) si bien su correlacion con la
morosidad fue bastante alta (r = 0,895), el test LR entre M1 y M3 dio un p-valor de 0,056, lo
que dice que el aporte de esta variable al ajuste del modelo queda muy cerca del nivel clasico

de significancia, se decidié usar M1 como modelo principal por tres motivos, primero, porque
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tiene el pseudo R? mas alto (0,406 frente a 0,387), segundo porque la vulnerabilidad patrimonial
mantiene un signo parecido y una significancia marginal tanto en el método exacto como en el
de Breslow, y tercero, porque incluir las siete variables del modelo CAMEL hace mantener la
coherencia tedrica del andlisis, M3, que deja fuera la vulnerabilidad patrimonial, se presenta
como una comparacion mas restringida y confirma que los otros coeficientes se mantienen
estables aun quitando una variable colineal.

3.2. Robustez: aproximacion de Breslow con errores clusterizados

Constata la Tabla 4 los resultados usando la aproximacion de Breslow con errores estandar
robustos agrupados por cooperativa, esta estimacion sirve para revisar si las conclusiones
cambian dependiendo de la forma en que se calcula la verosimilitud y de como se trata la

heterocedasticidad.

Tabla 4. Robustez: logit condicional de Breslow con errores clusterizados.

Variable M1 Coef. | M1 SErob. [ M1p | Sig. | M3 Coef. | M3 SErob. | M3p | Sig.
Morosidad -31,56 12,28 0,010 * -10,23 4,48 0,022 *
Suficiencia -0,37 0,54 0,489 -0,59 0,47 0,210

ROA —63,18 24,78 0,011 * —49,31 21,59 0,022 *
Eficiencia 7,26 25,47 0,776 +0,99 24,38 0,968
Intermediacion +4,89 1,73 0,005 *ok +4,94 1,82 0,007 | **
Log Activos -0,70 0,53 0,180 —-0,63 0,52 0,223

Vuln. Patrimonial +3,02 1,60 0,059 : — — —

Nota. Se agruparon los errores estandar robustos tipo sandwich por cooperativa, la log-verosimilitud de Breslow
no puede cotejarse con la exacta pues se trabajo con funciones de verosimilitud disimiles.

Fuente: Elaboracion propia.

La comparacion entre los dos métodos dice que la ROA con efecto negativo y significativo,
la intermediacidon, con efecto positivo y significativo, y la morosidad también negativa y
significativa mantienen el mismo comportamiento en ambos estimadores, y eso hace reforzar
la solidez de esos tres resultados principales, la eficiencia operativa, en cambio perdid
significancia cuando se us6 Breslow con errores clusterizados (p = 0,776), algo que muestra
que este resultado si cambia dependiendo de como se trate la heterocedasticidad dentro de los
grupos, con eso conviene tener mas cuidado al interpretar H4 la diferencia en el tamafio de
los coeficientes entre el método exacto y la aproximacién de Breslow es algo normal y ya se
explicd en otros estudios, la verosimilitud exacta suele dar estimaciones mas eficientes cuando

se trabaja con paneles cortos, mientras que la aproximacion de Breslow normalmente reduce

un poco el tamano de los coeficientes por la forma en que maneja los empates dentro de cada
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estrato (Chamberlain, 1980), al fin y al cabo lo més capital para validar el modelo no es que
los coeficientes tengan exactamente el mismo tamaiio, es que los signos y la significancia se
mantengan estables, y eso si ocurre con los tres determinantes primordiales.

3.3. Sensibilidad: morosidad rezagada

Con el objeto de valorar si el efecto de la morosidad opera contemporanea o diferidamente, se
consideraron tres modelos agregados donde se incluyen la morosidad en t—1. La Tabla 5 resume

los resultados.

Tabla 5. Sensibilidad: modelos con morosidad rezagada (logit condicional exacto).

Variable M9 Coef. M9 p M10 Coef. M10p M11 Coef. Ml1 p
Morosidad L1 -1,09 0,927 +4,50 0,738 -12,36 0,248
Morosidad — — -81,41 0,005 — —
Suficiencia -1,15 0,252 -1,85 0,103 +0,18 0,838
ROA -196,13 0,010 -256,35 0,004 -119,05 0,068
Eficiencia +88,62 0,091 +91,79 0,115 +68,63 0,163
Intermediacion +9,44 <0,001 +9,62 <0,001 +8,00 0,001
Log Activos —-0,60 0,639 —-0,58 0,678 -0,91 0,429
Vuln. Patrimonial =5,21 0,004 +3,85 0,268 — —
Estadistico M9 MI10 MIl1
N observaciones 460 460 460
Log-verosimilitud —52,09 —47,83 =57,26
Pseudo R? 0,381 0,432 0,320

Nota. M9: morosidad LI reemplaza morosidad contemporanea. M10: ambas incluidas. M11: morosidad L1 sin
vulnerabilidad patrimonial. Panel con rezagos: 460 obs., 107 cooperativas.

Fuente: Elaboracion propia.

La morosidad rezagada no salio significativa en ninguna de las tres especificaciones (p > 0,24 en
todos los casos), 0 sea que no aparecio evidencia de que la morosidad malogre la liquidez después
de un tiempo entonces la idea de un efecto diferido practicamente queda descartada, en cambio
cuando se meten juntas las dos mediciones en el modelo (M10), la morosidad contemporanea si
sigue apareciendo con un coeficiente negativo y bastante significativo (f = —81,41; p = 0,005),
asi que la sefial que realmente importa es la contemporanea y no la rezagada, el cambio de signo
de la vulnerabilidad patrimonial fue otro resultado que llamé sobremanera la atencioén, en M1
salio positiva (+6,18) y en M9 sali6 negativa (—5,21; p = 0,004), eso pas6 cuando la morosidad
contemporanea se cambi6 por la morosidad rezagada lo que constata que las dos variables estan

muy relacionadas entre si, con eso el coeficiente de vulnerabilidad patrimonial en el modelo

principal no deberia analizarse solo, es con el de morosidad y con bastante cuidado.
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3.4. Rentabilidad sobre activos

De las variables analizadas fue el ROA la que mostr6 el enlace mas claro y constante con la
vulnerabilidad de liquidez, su coeficiente salid negativo y significativo al 1 % en todas las
especificaciones estimadas tanto en el logit exacto como en la aproximaciéon de Breslow con
errores clusterizados y también en los modelos con morosidad rezagada, algo que termina
confirmando HS5 este resultado coincide con lo encontrado por Demirgiig-Kunt y Detragiache
(1998) en bancos de paises en desarrollo y también con la evidencia de Kaminsky et al.
(1998), quienes mostraron que los indicadores financieros internos suelen tener mas capacidad
predictiva que las variables macroeconémicas, segun lo dicho y teniendo un enfoque operativo
las cooperativas que generan resultados positivos tienen un flujo constante de recursos propios,
y eso hace robustecer su liquidez y a depender menos de financiamiento externo, y la evidencia
presentada por Goémez-Biscarri et al. (2022) en cooperativas de Estados Unidos también apoya
esta idea pues se dieron cuenta que los depositantes si reaccionan a indicadores de rentabilidad
y calidad de activos, asi las cosas una cooperativa rentable genera mas recursos internos y
estabiliza las captaciones y reduce la presion sobre su liquidez.

3.5. Intermediacion financiera

El indice de intermediacion mostro un efecto positivo y notable en todas las especificaciones
eso termina confirmando el H6 y también se entronca con la 16gica de transformacion de plazos
explicada por Diamond y Dybvig (1983), cuando una cooperativa manda una parte muy alta
de sus captaciones hacia créditos, los fondos liquidos disponibles bajan casi automaticamente
y eso hace que aumente la posibilidad de caer por debajo del umbral de vulnerabilidad, este
resultado deja implicaciones para la supervision teniendo en consideracion que las entidades que
tienen un ratio de intermediacion por encima de la mediana del panel (0,96) podrian necesitar
revisiones mas seguidas de sus indicadores de liquidez.

Este hallazgo entronca con lo dicho por Gémez-Biscarri et al. (2021) en cooperativas de Estados
Unidos, donde el aumento de la actividad crediticia termin6 relacionado con un mayor riesgo
en el lado activo del balance, lo evidenciado en los modelos con rezago (M9-M11) asisten un
detalle adicional, la morosidad en t—1 no sali6 significativa en ninguna especificacién y eso

hace pensar que no existe un efecto diferido claro, esto quiere decir que si la morosidad afecta

Alerta temprana de la vulnerabilidad de liquidez en cooperativas de ahorro y crédito del Ecuador mediante un modelo logit
condicional (2021-2025). pp. 1- 21/ Volumen 7, nUmero 2 / DOI: https://doi.org/10.37431/conectividad.v7i2.488



https://ister.edu.ec/
https://doi.org/10.37431/conectividad.v7i2.488

Fecha de recepcién: 02 /04 /2026
Fecha de aceptacién: 28 /07 /2026
Instituto Superior Tecnolégico Rumifahui Fecha de publicacién: 21/09 /2026

la liquidez el impacto ocurre dentro del mismo periodo y no después, este comportamiento
encaja con el fendémeno de procyclical credit tightening explicado por Bonfim y Kim (2012)
en instituciones financieras pequefias y medianas, aunque para confirmar mejor esa idea harian
falta datos con una frecuencia mas alta que permitan separar con mas claridad el momento en
que empeora la cartera y el momento en que se ajusta la liquidez.

3.6. Suficiencia patrimonial y tamafio

Ninguna de estas dos variables resulta significativa una vez controlados los efectos fijos y los
fundamentales financieros. En el caso del tamafio, el resultado indica que las economias de
escala en gestion de tesoreria postuladas en H3 no agregan capacidad explicativa cuando se
compara a cada cooperativa consigo misma a lo largo del tiempo, en el caso de la suficiencia
patrimonial que no haya salido significativa puede deberse a que los ratios de capitalizacion
de las COAC de los segmentos 1 y 2 estuvieron en niveles bastante comodos en los 5 afios
analizados asi que no entronaron diferencias claras en la vulnerabilidad, aunque este resultado
podria cambiar si se presentan escenarios de estrés mucho mas fuertes.

3.7. Eficiencia operativa

Laeficienciamuestraun comportamiento ambivalente: su coeficiente es positivoy marginalmente
significativo en M1 (p =0,099), alcanza el 5 % en M3 (p = 0,040), pero desaparece por completo
bajo Breslow con errores clusterizados (p = 0,776). Esta sensibilidad al tratamiento de la
heterocedasticidad impide clasificarla como determinante robusto. Con la evidencia disponible,
H4 no puede confirmarse.

3.8. Lecturas para el caso ecuatoriano: supervision, comparacion regional y perfiles de
vulnerabilidad

Se deben ver los resultados tomando en cuenta como funciona el sistema cooperativo ecuatoriano
y la forma en que lo controla la SEPS, en comparacion con los bancos que tienen reglas mas
fuertes y medidas de liquidez basadas en Basilea, las COAC trabajan con un sistema por
segmentos y no tienen un LCR oficial, esta diferencia que ya se expuso por Cuevas y Fischer
(2006), hace que problemas como la morosidad, la cartera improductiva o la cartera castigada
necesiten mas atencion dentro de las cooperativas, sobre todo porque dependen bastante de

depositos pequefios y manejan créditos con distintos niveles de riesgo, por eso, el proxy LCR y
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el umbral P25 no buscan copiar el sistema bancario, sino dar una sefal simple de seguimiento
usando la informacidén que las cooperativas realmente entregan a la SEPS, las diferencias
entre los segmentos 1 y 2 también importan para entender los resultados, las cooperativas del
segmento 1 son mas grandes, tienen mejor manejo financiero y mas opciones para conseguir
dinero, mientras que las del segmento 2 dependen mas de depdsitos de socios.

Con ello pueden verse mas malogradas por retiros o por comportamientos parecidos entre
clientes, tal como arguyen Bonfim y Kim (2012) por eso revisar la intermediacion financiera,
la rentabilidad, la morosidad y la exposicion patrimonial no deberia hacerse igual en todos los
segmentos, y eso hace mas capital un sistema de alerta temprana separado y no uno igual para
todos, la historia experiencial de otra naciones cercanas también sirve como referencia, aunque
sin comparar datos directamente, en Peri y Colombia, los sistemas de control financiero,
incluyendo cooperativas y microfinanzas, suelen usar indicadores de liquidez, solvencia,
deterioro de cartera y exposicion patrimonial dentro de sus revisiones, el caso de Peru y los
efectos del riesgo de liquidez en el costo de financiamiento (Quispe et al., 2022) va por ese
camino, este estudio persigue adaptar esas ideas al caso ecuatoriano usando datos de la SEPS,
mostrando que la rentabilidad y la intermediacion si pueden servir como sefiales utiles dentro
del sistema cooperativo ecuatoriano, de forma cuidadosa estas referencias de otros paises
también hacen pensar que tomar algunas ideas de la supervision bancaria, pero sin copiarlas
exactamente, podria ayudar a mejorar el sistema de control de la SEPS.

Este enfoque hace diferenciar igualmente cooperativas con mas o menos riesgo de liquidez
dentro del mismo sistema sin necesidad de hacer rankings ni sefalar entidades concretas, las
cooperativas mas expuestas suelen dan conexo con un proxy LCR maés bajo, menor rentabilidad
sobre activos, mas intermediacion financiera y posible exposicion patrimonial, y también
pueden aparecer sefales de deterioro de cartera, aunque con la precaucion ya mencionada,
comparar estos perfiles puede servir tanto para la SEPS como para las mismas cooperativas
al momento de decidir qué entidades necesitan mas seguimiento y cudles tienen una situacion
financiera mas estable, por ultimo, y no menos importante el signo negativo de la morosidad
en el modelo no significa que deje de ser un indicador importante, es que este comportamiento

puede entrelazarse con ajustes de liquidez que pasan al mismo tiempo, como reducir nuevos
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créditos o guardar mas fondos cuando la cartera empeora, ademas de algunos efectos contables
ligados a provisiones, que no representan salidas inmediatas de dinero, asi que la morosidad con
la cartera improductiva y la cartera castigada, sigue siendo Util como sefial de salud financiera
y todavia debe seguir revisandose, aunque en este modelo de liquidez no haya salido en la
direccion que se esperaba al inicio.

3.9. Limitaciones

Esta indagacion tiene cuatro limitaciones, la primera es que el logit condicional deja fuera a las
cooperativas que no constatan cambios en la variable dependiente, y eso hace que la muestra
util baje al 50% del panel original, al pasar de 109 a 55 cooperativas, esta pérdida forma parte
del mismo método y no puede evitarse sin usar otros estimadores o aproximaciones, que en este
estudio solo se usan como pruebas de robustez, la segunda limitacion es que el proxy LCR es
solo una aproximacion al estandar de Basilea III hecha con informacion contable anual, por eso
no capta los movimientos de caja que pasan dentro del mes, la tercera es que trabajar con datos
anuales también limita la posibilidad de detectar problemas temporales de vulnerabilidad que
podrian solucionarse dentro del mismo afio fiscal, y la cuarta es que la winsorizacion entre el 1%
y el 99 %, si bien es algo bastante usado podria suavizar seiales de cooperativas en situaciones
muy extremas, que justamente son las mas capitales para un sistema de alerta temprana.

4. CONCLUSIONES

Propuso la indagacion en cuestion un modelo de alerta temprana para revisar la vulnerabilidad
de liquidez de las COAC ecuatorianas de los segmentos 1 y 2 entre 2021 y 2025, usando un
proxy del LCR adaptado al plan de cuentas de la SEPS junto con un logit condicional de efectos
fijos, los resultados dejan tres conclusiones principales, la primera es que la rentabilidad sobre
activos fue el factor de proteccion mas fuerte, las cooperativas con mayor ROA tuvieron muchas
menos probabilidades de caer bajo el umbral de riesgo, y este resultado se mantuvo parecido en
todas las especificaciones y también en los dos programas usados, este hallazgo coincide con lo
encontrado por Demirgiic-Kunt y Detragiache (1998) y muestra que los resultados operativos
son importantes para cuidar la liquidez, la segunda conclusién estd en congruencia con la
intermediacidn financiera, que aparecié como un factor de riesgo.

Mientras mas alta era la proporcion de captaciones destinada al crédito, mas vulnerabilidad
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se observaba, este resultado coincide con la idea de transformacion de plazos explicada por
Diamond y Dybvig (1983), y también hace pensar que la SEPS podria usar ratios altos de
intermediacion como una sefal de alerta adicional, por otro lado la vulnerabilidad patrimonial
tuvo una significancia marginal en el modelo principal (p = 0,058), algo que hace pensar en una
posible relacion entre exposicion patrimonial y riesgo de liquidez en la direccion planteada por
H7, aunque su correlacion con la morosidad (r = 0,895) hace dificil interpretar su coeficiente
por separado, en general, H5S (ROA) y H6 (intermediacidon) se confirmaron de forma solida,
H1 (morosidad) sali¢ diferente a lo esperado, H7 (vulnerabilidad patrimonial) tuvo un respaldo
limitado, y las hipotesis H2 (suficiencia patrimonial), H3 (tamafio) y H4 (eficiencia operativa)
no tuvieron evidencia suficiente.

En politica publica, los resultados dejan ver que un sistema de alerta temprana para las COAC
ecuatorianas tendria que poner mas atencion en la rentabilidad y en la intermediacion financiera,
porque fueron las variables que mas peso tuvieron, aunque eso no significa dejar de lado la
revision de la cartera y de la exposicion patrimonial, ademas, el proxy LCR con el umbral P25
puede usarse como una herramienta sencilla de seguimiento segun cada segmento.

Mas especificamente los resultados dejan varias ideas que podrian servir como guia, primero,
tener un sistema de alerta separado por segmentos, porque las cooperativas grandes y medianas
no reaccionan igual, segundo, revisar de manera constante el proxy LCR, la rentabilidad
sobre activos y la intermediacion financiera, tercero, seguir observando la morosidad, la
cartera improductiva, la cartera castigada y la exposicion patrimonial, aunque con cuidado
al interpretarlas, cuarto, seguir capacitando al personal de crédito sobre manejo de riesgos
y colocacidon de préstamos, quinto, mejorar la educacion financiera de los socios para evitar
problemas de sobreendeudamiento y mora, y sexto, ir ajustando poco a poco reglas prudenciales
mas acordes a la realidad de las COAC, tomando algunas ideas de la supervision bancaria, pero
sin copiarlas igual, igual hay que aclarar que aunque los resultados no alcanzan para proponer
cambios concretos en las normas, si dejan ideas utiles tanto para la SEPS como para las mismas
cooperativas, es porque el modelo hace distinguir cuéles entidades tienen mas o menos riesgo
de liquidez dentro del sistema, juntando rentabilidad, intermediacion y liquidez en una sola

sefal de seguimiento.
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Por ultimo, quedan varias cosas que todavia podrian estudiarse mas adelante, como trabajar
con datos trimestrales para detectar problemas temporales de liquidez, ampliar el analisis
al Segmento 3 para revisar si los mismos resultados también aparecen en cooperativas mas
pequefias, y usar modelos de duracidon para ver cuanto tiempo permanecen las entidades en
zonas de vulnerabilidad y qué caracteristicas hacen que sigan ahi mas tiempo.
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