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RESUMEN
Los mercados financieros son uno de los factores determinantes del
desempeno de las empresas a través de la financiacion de proyec-
tos. Las entidades financieras se ven afectadas por la asimetria de
informacion, asi como por la evolucién del contexto econémico.
Esto es especialmente relevante para Ecuador, un pais con un sector
financiero influenciado por las Cooperativas de Ahorro y Crédito
(coacs). El contexto econdmico incita a las coacs a ser mas con-
servadoras y seleccionar cuidadosamente los sectores econémicos
a los que se asignan los recursos. Este estudio analiza los determi-
nantes del desempeno financiero de las coacs en Ecuador durante
el periodo 2015-2020. Los resultados muestran que la rentabilidad
de las coacs se ve influenciada por la intermediacion financiera y
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la calidad de los activos (como variables internas) y por la relacion
tecnoldgica de los sectores a nivel regional.

Palabras clave: especializacion, rentabilidad.

Clasificacion yeL: G21, L25, R11.

DETERMINANTS OF FINANCIAL PERFORMANCE IN SAVINGS
AND CREDIT COOPERATIVES IN ECUADOR, 2015-2020
ABSTRACT
Financial markets are considered one of the determining factors
of company performance, through project financing. Financial
companies are affected by asymmetry of information, as well as by
the evolution of the economic context. This is especially relevant for
Ecuador, a country with a financial sector influenced by Cooperati-
vas de Ahorro y Crédito (CoAcs). The economic context encourages
COACs to be more conservative and carefully select the economic
sectors to which resources are allocated. This study analyses the
determinants of the financial performance of the coacs of Ecuador
during the period 2015-2020. The results show that the profitability of
the coacs is influenced by financial intermediation and the quality
of assets (as internal variables) and by the technological relatedness of
the sectors at the regional level.
Keywords: Specialization, profitability.
JEL Classification: G21, 125, R11.

1. INTRODUCCION

es fundamental mantener y potenciar el tejido empresarial. Sin

embargo, las empresas y emprendedores necesitan financiamiento
para iniciar y potenciar las actividades econdmicas. El sistema financiero
cumple una funcién esencial en el crecimiento econémico y el bienestar
de la poblaciéon (Ordénez, Narvaez y Erazo, 2020), al canalizar el capi-
tal y destinarlo hacia la inversion y el consumo. Por lo que el sistema
financiero juega un papel fundamental a la hora de financiar proyectos
productivos, asi como el consumo de los hogares.

I os paises tratan de mejorar el crecimiento econdmico, para lo que
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Las empresas, a su vez, tienen como objetivo maximizar la riqueza
de los accionistas, mediante el incremento del valor de las acciones,
lo que les permite obtener flujos de efectivos rentables y sostenibles a
largo plazo. A través de esos beneficios, las empresas pueden mejorar
su posicién competitiva en el mercado, reinvertir en su crecimiento y
desarrollo y satisfacer las expectativas de los propietarios.

De forma similar, las entidades financieras se centran en ese objetivo,
en especial las entidades pertenecientes al sector financiero privado.
Mediante la intermediacion financiera procuran generar rentabilidades
para sus inversionistas, asi como garantizar la sostenibilidad de la entidad.
Con este proposito, ademas, las instituciones financieras contribuyen
al desarrollo social y econdmico de las comunidades en las que operan,
generando un valor compartido y sostenible para todos los grupos de
interés.

Las Cooperativas de Ahorro y Crédito (COACs) se enfocan en promover
el desarrollo econémico y social de sus comunidades. Se caracterizan
por una filosofia social y solidaria (Guallpa-Guaman y Urbina-Poveda,
2021) basada en la ayuda mutua, la responsabilidad social y la equidad.
Por ende, se centran en beneficiar a la sociedad a través de servicios
financieros que sean accesibles a las personas pertenecientes a grupos
de atencion prioritaria que son excluidos por la banca tradicional. Esto
resulta especialmente importante en zonas con niveles bajos de empleo
y salarios y elevados niveles de pobreza.

En Ecuador, las coacs se han ido fortaleciendo en los tltimos afios, lo
que les ha permitido tener un gran impacto en el desarrollo econémico
de varias zonas del pais. Entre 2015 y 2022, los activos y cartera bruta
crecieron un 241% y 217%, respectivamente (SEPS, 2023).

Asimismo, ante la necesidad de cubrir los puntos de alta pobreza y
alta ruralidad han incrementado su presencia territorial, pasando de
2 540 puntos de atencioén en 2015 a 5 371 para 2022 (SEPS, 2023), lo que
ha incidido significativamente en el aumento de la inclusion financiera
de la poblacion.

Estas instituciones financieras, aparte de tener su objetivo solidario,
también deben considerar incrementar su rentabilidad financiera; a pesar
de que esta medida sea intrinseca a su gestion, es necesario para poder
continuar con el cuamplimiento de su funcién social no verse amenazada
en el mercado, asegurar su sostenibilidad y lograr su éxito a largo plazo.
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El aporte de este estudio se centra en dos aspectos diferenciados.
Primero, la mayoria de los estudios sobre los factores que determinan
la rentabilidad estan enfocados en las instituciones bancarias en dife-
rentes partes del mundo, pero no a nivel de cooperativas o entidades
con un peso social importante. Por otro lado, se toman en cuenta los
aspectos internos y externos, prestando especial atencién en la relacién
tecnoldgica de los sectores, lo que nos permite analizar como influye el
contexto productivo.

Este estudio usa datos a nivel de empresa provenientes de la Su-
perintendencia de Economia Popular y Solidaria (seps) y los combina
con datos a nivel de sector y region provenientes del Banco Central del
Ecuador (BCE) y el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC).
Para aprovechar la estructura de datos de panel de la base de datos se
utiliza un modelo de efectos fijos, lo que permite controlar la heteroge-
neidad no observable.

El articulo tiene la siguiente estructura. En la seccién dos se recopila
la evidencia empirica sobre los factores que inciden en la rentabilidad
de las instituciones financieras. Posteriormente, se detallan los datos y
las variables sobre los cuales se mide la relacion. La seccidn cuatro se
centra en el analisis del modelo econométrico y se determinan las varia-
bles significativas con sus respectivas relaciones. Finalmente, la seccion
cinco presenta las conclusiones.

2. RENTABILIDAD EMPRESARIAL. EVIDENCIA EMPIRICA

Los estudios empiricos acerca de los factores determinantes de la renta-
bilidad en las instituciones financieras dieron resultados no coincidentes,
es decir, hay estudios que encuentran alta relacion entre ciertas variables
con la rentabilidad y otras con muy poca incidencia o estadisticamente
no significativas.

A continuacién comentamos algunas de estas investigaciones en re-
lacién con las instituciones bancarias, microfinanzas y las cooperativas
de ahorro y crédito.

Erins y Erina (2013) estudian los bancos de los paises de la Comu-
nidad Econémica Europea (CEE) y concluyen que los factores internos
y externos como el capital, préstamos totales, margen de interés neto,
producto interno bruto (p1B) e inflacion anual no afectan directamente
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la rentabilidad bancaria. Sin embargo, el riesgo crediticio y el tamafo
del banco influyen en el indice de la rentabilidad sobre el patrimonio
(ROE). Asimismo, Capraru e [jnatov (2015) en una investigacion realizada
sobre los bancos de los primeros 15 paises que conformaron la Unién
Europea (UE) determinaron que la intermediacién financiera tiene una
influencia negativa en la ROE y es estadisticamente insignificante frente
a la rentabilidad sobre activos (ROA). En cuanto al tamano del banco,
la inflacién y el p1B inciden directamente en la rentabilidad. Mientras
que la relacién costo-beneficio y la concentracion de mercado influyen
negativamente.

Karadzi¢ y Palovi¢ (2021), con una muestra de 47 grandes bancos
de 14 paises europeos, encuentran que el P18, la inflacion y los factores de
concentracion del mercado influyen positivamente en la rentabilidad,
mientras que formar parte de la Union Europea muestra un efecto inverso.

Hirindu y Panditharathna (2017) analizan un pais emergente y con-
cluyen que la rentabilidad de los bancos comerciales nacionales esta
determinada por el tamafio, el capital y los activos totales. Mientras que
Quevedo et al. (2018) demuestran que en Ecuador hay una baja relacién
entre el ROE y los niveles de apalancamiento y que factores externos
como la inflacién o el P1B tienen una baja influencia sobre la rentabi-
lidad. Quevedo et al. (2021) indican que la concentracion de créditos
unicamente tiene relacion con la rentabilidad de bancos pequefios y no
con la de los grandes.

Desde el punto de vista de las microfinanzas, Bekalu, Lemie y Gutu
(2019) determinaron que la cartera en riesgo y el PIB mantienen una
relacion negativa y significativa con la rentabilidad de las entidades
financieras etiopes. Ademads, concluyen que la competencia tiene una
relaciéon negativa con la rentabilidad en general, resultado similar al
encontrado por Lizarzaburu et al. (2020) para Pert.

En el caso de las cooperativas ecuatorianas, Guallpa-Guaman y Urbi-
na-Poveda (2021) encontraron que el capital, el tamafio y la diversificaciéon
tienen una relacion positiva con el desempeno financiero. Mientras que
los factores externos, el P18, la inflacion y el desempleo son significativos
con el desemperio; de estos factores, la inflacion y el desempleo muestran
una relacion negativa. Su estudio considero, ademas, variables guberna-
mentales, entre ellas son significativas la efectividad gubernamental y la
calidad regulatoria con una relacién positiva frente al ROE; mientras que
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la rendicion de cuentas, el Estado de derecho, el control de la corrupcion
y la estabilidad politica muestran una relacién inversa.

Pelaez-Quizhpi y Villacis-Yank (2022) concluyeron que la propor-
cién de activos netos muestra una relacion positiva con la rentabilidad
de las instituciones. Reportan que la cobertura de la cartera de crédito
prioritario y la liquidez tienen una relaciéon negativa con la rentabilidad.

Las investigaciones anteriormente mencionadas analizaron la renta-
bilidad del patrimonio y la rentabilidad sobre los activos, de las cuales se
identifico la incidencia significativa o no de ciertas variables internas y
externas. Entre los factores internos contemplados estan las captaciones,
las colocaciones, los pasivos, la cartera bruta, las cuentas por cobrar, las
cuentas por pagar, la intermediacion financiera, la eficiencia operativa,
la calidad de cartera, el tamano de la institucion, la liquidez, el apalanca-
miento y la concentracion de mercado. En cuanto a los factores externos,
se tomaron el indice de inflacidn, la tasa de interés, el p1B anual, el valor
del precio anual del barril de petrdleo y el riesgo pais.

3. DATOS Y METODOLOGIA
3.1. Datos

La muestra utilizada para la investigacion consiste en las cooperativas de
ahorro y crédito del Ecuador que se encuentran segmentadas en cinco
niveles. Debido a la disponibilidad de informacién para llevar a cabo
el analisis, optamos por estudiar las entidades que forman parte de los
segmentos 1, 2y 3. La forma de agrupar las entidades estd basado en sus
activos. En el caso del segmento 1, son empresas con activos mayores
a 80 millones de délares, mientras que en el segmento 2 se encuentran
entidades con activos entre 20 y 80 millones de dolares y las entidades
del segmento 3 tienen activos entre 5 y 20 millones de ddlares.

Los datos han sido tomados de los boletines financieros publicados
por la seps. Estos informes presentan informacién estadistica mensual,
por lo que se considero el corte al 31 de diciembre de cada afio para el
periodo 2015-2020. Adicionalmente, esta informacion se complementd
con indicadores regionales obtenidos del BCE y del INEC.

Después de unir las bases de datos, la muestra final se compone de
un panel no balanceado de 762 observaciones, correspondientes a 179
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entidades financieras. Las empresas del segmento 1 corresponden al
20.75 %, mientras que los segmentos 2 y 3 representan un 30.05% y
49.2%, respectivamente. La estructura de panel de datos nos permite
tratar posibles cuestiones de seleccién y problemas de endogeneidad.

3.2.Variables
3.2.1. Variables dependientes

Dada la informacién disponible en la sEps y siguiendo la literatura em-
pirica previa, utilizamos como variables dependientes los indicadores
ROA Yy ROE. Resulta necesario utilizar estas medidas relativas debido a la
presencia de empresas grandes que pueden condicionar los resultados de
la muestra con valores positivos o negativos extremadamente grandes;
por lo tanto, esto nos permite evitar el efecto tamano.

La primera es una variable que nos indica la eficiencia con la que la
cooperativa esta utilizando sus activos para generar beneficios; es una
medida de eficacia en la gestion de los recursos. Se calcula dividiendo
los beneficios netos sobre el total de los activos.

Esta variable proporciona una visién general del rendimiento finan-
ciero, pues permite conocer el comportamiento de las cooperativas al
convertir sus activos en capitales netos. Por ende, se infiere que cuanto
mas alta sea la rentabilidad sobre el activo mayor sera la eficiencia para
generar beneficios. Al tener una comprension mas precisa de este indi-
cador se podra mejorar la gestion de los activos a razén de optimizar las
operaciones, reducir los costos e invertir estratégicamente.

Por otro lado, la ROE mide la capacidad para generar beneficios
del patrimonio invertido por los accionistas. Se calcula dividiendo el
beneficio neto sobre el total del patrimonio. Este indicador es de gran
importancia para los socios, ya que indica el rendimiento de su inver-
sién y permite comparar el rendimiento entre el sector para la toma de
decisiones adecuadas.

3.2.2. lariables independientes

La literatura previa no muestra un consenso sobre las variables que
determinan la rentabilidad de las entidades financieras, aunque algunas
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variables se consideran indispensables en este tipo de analisis. La mayoria
de los estudios toma a las caracteristicas empresariales como principales
determinantes de la rentabilidad, pero a las caracteristicas del entorno
en el que operan se les ha prestado menos atencion.

Nuestra principal variable de interés es la que se refiere a la relacion
entre los sectores de actividad dentro de cada region. Esta medida nos
permite analizar si el efecto es diferenciado entre provincias con activi-
dades econdémicas muy o poco relacionadas. Por un lado, se esperaria
que en regiones con sectores mas vinculados la colocacion del crédito
se produzca con menores costos, ya que los estudios de factibilidad
sirven de base comun para actividades relacionadas. Sin embargo, por
otro lado, se esperaria que la colocacion de créditos en regiones menos
especializadas sea mas rentable, puesto que la diversificacion protege las
inversiones de la influencia de factores macroeconémicos.

Para capturar el efecto de la relacion tecnologica entre sectores de
una region, se construyd el indice de Los como indicador de la relacién
tecnologica entre sectores de una regién. En concreto, seguimos los
estudios de Los (2000) y Frenken, Van Oort y Verburg (2007) y calcu-
lamos la relacion industrial en la region en el momento ¢, estimando la
similitud entre los insumos comprados por cada par de sectores s y m
de cualquier industria de la siguiente forma:

n
Z cYsk ’ cka
k=1

w,, = 1]

n n

Z(Gsk)z 'Z(Gmk)z

k=1 k=1

donde o, y 5,,, denotan la proporcion respectiva de insumos adquiridos
de la industria k por las industrias s y m; estas entradas se obtienen de las
tablas simétricas de InsumoProducto provenientes del BCE. El resultado
consiste en una matriz de valores de similitud para cada par de sectores
que va desde cero (ningtn insumo en comun) a 1 (todos los insumos en
comun). Dado el supuesto de que las combinaciones de insumos reflejan
tecnologias de produccidn, una gran similitud en las combinaciones de
insumos de dos sectores implicaria una pequefa “distancia tecnologica”
entre dos sectores y un gran numero de posibles efectos de contagio.

Valdivieso y Guerrero « Determinantes del desempeno financiero | 61 |



Sobre esta base, el indice de relacion tecnoldgica sectorial dentro de
la region se calcula de la siguiente manera:

Zn: Zn:(VABm -VAB,,,-w,,)
RelaTecno,, === (2]

Zn: Zn:(VABm -VAB,,,)

s=1 m=1

donde VAB,,, y VAB,,,, son, respectivamente, el valor agregado bruto de
los sectores s y m en la region r en el afio . Esta informacion se obtiene
de la base de datos del BCE, que desglosa la actividad empresarial en 46
sectores segun la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (c11v)
4.0. Este indicador tomara un valor maximo de 1 cuando la region esta
completamente especializada en un sector y un valor minimo de (1/n)
en funcion de la especializacion sectorial.

Atendiendo el entorno en el que operan, se considera el tamafio de la
poblacién de la provincia; para esto se incluye el nimero de personas
en su transformacion logaritmica (Poblacion). Se estima que el tamafio
de potenciales clientes de la empresa puede ser un factor determinante de
la rentabilidad. De forma complementaria, se incluye la variable relacio-
nada con el tamano de la economia de la provincia, es decir, se incluye
una variable que captura el valor econdmico de las actividades (el valor
afiadido bruto per capita, VABpc).

Respecto a los indicadores internos de la empresa, tomamos el Ta-
mafio, medido como el logaritmo natural de los activos. El impacto de
esta variable en la rentabilidad es ambiguo, debido a que hay estudios
que indican que el tamafo afecta negativamente a la rentabilidad (Be-
kalu, Lemie y Gutu, 2019; Lizarzaburu et al., 2020), mientras que otros
estudios encuentran un efecto positivo relacionado con las economias de
escala (Capraru e Thnatov, 2015; Erins y Erina, 2013; Guallpa-Guaman y
Urbina-Poveda, 2021; Hirindu y Panditharathna, 2017). De forma com-
plementaria, se incluyen variables binarias que recogen el tamano de la
empresa segmentado segun la normativa ecuatoriana, esto nos permite
capturar el efecto sobre la rentabilidad de los grupos de entidades que
presentan caracteristicas similares.

A través del patrimonio, las cooperativas minimizan el nivel de riesgo,
ya que les permite contar con requerimientos minimos ante posibles
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riesgos de cartera de crédito, variaciones de precios en el mercado de
los productos financieros e, incluso, de las actividades operativas (Ca-
rrién-Caguana, Moreno-Narvaez y Vasconez-Acufa, 2020). Asimismo,
una buena gestion del patrimonio permite a la entidad financiar sus
activos improductivos, mejorar sus ganancias y absorber posibles pér-
didas. Por lo tanto, se incluye la Solvencia patrimonial como predictor
de la rentabilidad. Esta medida es fundamental para conocer la salud
financiera de las empresas, pues representa la capacidad que tienen
las cooperativas para hacer frente a sus obligaciones financieras con el
patrimonio. Por esto, se espera un efecto positivo al considerar que una
mayor capitalizacion representa un menor costo de capital y, por ende,
una mayor rentabilidad. Esto analizando desde el punto de vista de una
gestion correcta del patrimonio y con un menor costo de apalancamiento,
sin tomar en cuenta la relacion riesgo y rentabilidad.

De forma complementaria, se incluye la intermediacion financiera y
la calidad de los activos. La literatura previa observa que la rentabilidad
esta directamente relacionada con la intermediacion de las empresas,
ya que determina el nivel de colocaciones y la cantidad de captaciones
que reciben las cooperativas, por lo que permite medir la eficiencia en
la asignacion de recursos financieros a la economia. En ese sentido,
se estima que la Intermediacion afecta positivamente a la rentabilidad,
suponiendo que las cooperativas tienen una buena gestion del riesgo
crediticio, caso contrario se esperaria un efecto inverso de forma paralela
al estudio de Capraru y Ijnatov (2015), quienes determinaron la relacion
negativa de la intermediacion financiera con la ROE.

Las cooperativas deben conocer cuales son las fuentes que producen
sus ingresos y si estos hacen frente a sus obligaciones periddicas, ya
que a través de estos pasivos se realizan las colocaciones, siendo esta
la principal fuente generadora de ingresos de las entidades financieras.
En ese sentido, incluimos a la calidad de los activos (ActivosProd) como
factor determinante en la rentabilidad, tomando el pasivo con costo en
relacion con la productividad generada. Este indicador mide la eficiencia
del uso de los pasivos con costo como fuente de productividad; cuanto
mas sea su relacion, mejor serd la eficiencia en la colocaciéon de recursos
captados (SEPS, 2023). Por lo tanto, se espera una relacion positiva con
la rentabilidad.
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3.3. Metodologia

Para analizar los determinantes internos y externos de la rentabilidad
de las coacs de Ecuador presentamos un analisis empirico sobre al-
gunos de sus determinantes, nos centramos en la relaciéon entre el ROE
y la relacion tecnoldgica de los sectores de actividad, el vaBpc de las
regiones, la poblacidn, el segmento al que pertenecen las empresas,
asi como indicadores propios de la empresa, como los indicadores de
solvencia, activos productivos y la intermediacion financiera. Ademas,
también analizamos el efecto de estas variables sobre la rentabilidad
medida por el ROA.

Estudios previos (Jin et al., 2023; Gutiérrez-Ponce y Wibowo, 2023;
Priharta y Gani, 2024) han utilizado el uso de técnicas de datos de panel
que permiten, a través de los modelos de efectos fijos o aleatorios, mejo-
rar los resultados al limitar la heterogeneidad no observada y permitir
el analisis de los datos durante un periodo mas largo. Labra y Torreci-
llas (2014) resaltan que si una muestra presenta efectos individuales y
las variaciones en el tiempo también explican el comportamiento de las
variables, entonces se deben aplicar técnicas de datos de panel.

Por lo tanto, formulamos la siguiente ecuacion:

Rentabilidad, = a.,RelacTecno,, + a,VABpc,, + o.,Poblacién, (3]

irt
+ o, Segmento,, + o, Tamario, + o Solvencia,

+ o, ActivosProd,, + o Intermediacion+m, + 1, + €,

donde Rentabilidad denota la rentabilidad de la entidad medida con los
indicadores ROE y ROA, y 1, representa los efectos fijos anuales que se
incluyen para controlar el efecto del ciclo macroeconémico. La hetero-
geneidad permanente no observada es capturada por .. Finalmente, € es
un error idiosincrasico que se refiere a otros determinantes variables en
el tiempo no observables.

Para determinar la idoneidad de un modelo de efectos fijos o un
modelo de efectos aleatorios, utilizamos la prueba de Hausman que
contrasta si las diferencias entre los coeficientes de dos estimaciones son
sistematicas y significativas. Los resultados de la prueba indican que la
estimacion mediante efectos fijos es la mas adecuada para este estudio.
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4, RESULTADOS

A continuacion, el cuadro 1 presenta las estadisticas descriptivas de
las variables de estudio. Se observa que, en promedio, las cooperativas
tienen una ROE del 3.2% y una RoA del 0.7%. Estos resultados estan en
linea con los de Rivas, Cabanilla y Coello (2021) y Guallpa-Guaman y
Urbina-Poveda (2021). Aquello se apega a la filosofia del sector, la cual

Cuadro 1. Estadisticas descriptivas

Desviacion

Variables Media , Minimo Maximo Descripcion
tipica
ROE 0032 0154  -1437 273  leniabilidadneta
sobre patrimonio neto
ROA 0007 0044  -0091 1152  Rentabilidadneta

sobre activos

Logaritmo natural
Poblacién (log.)  13.639 1.000 11.511  15.294  dela poblacién de la
provincia r

Valor afiadido bruto
VABpc (log.) 1.873 0.397 1.215 3.421 per capita de la
provincia r

Indice de Los que mide
la relacion tecnologica

RelaTecno 0.417 0.043 0.080 0.494
de los sectores dentro
de la provincia r
Logaritmo natural
Tamario (log.) 17.218 1.285 15.484 21.654 de los activos de la
empresa
Solvencia 0.237 0.201 0.006 0.874  Solvencia patrimonial

Relacion entre los
ActivosProd 1.150 0.221 0.232 2381  activos productivos y
los pasivos con costos

Intermediacion 1398 3.130 0354  67.407 Intermediacion
financiera

Observaciones 762

Empresas 179
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prioriza el beneficio solidario sobre el beneficio financiero de la insti-
tucion. Asimismo, se destaca que la relacion tecnolédgica de los sectores
tiene un promedio del 41.7%, con una dispersion frente a la media del
4.3%. El patrimonio de las cooperativas representa en promedio el 23.7%
de las obligaciones financieras contraidas, oscilando entre un minimo
del 0.6% (instituciones con mayor apalancamiento) y un maximo del
87.4% (instituciones con menor apalancamiento). En cuanto a la relacion
entre los activos productivos y los pasivos con costos, encontramos en
promedio un 115%, lo que demuestra que se estan colocando de manera
eficiente los recursos captados. La intermediacién tiene un promedio
del 139.8%.

El cuadro 2 muestra un resumen de la estadistica descriptiva de las
variables de estudio por segmentos. En ese sentido, destacamos que el
segmento 1 posee el promedio mas alto de la ROE, con un valor porcen-
tual del 7.6%; este resultado concuerda con el estudio, del mismo sector
cooperativista, de Guallpa-Guaman y Urbina-Poveda (2021). Respecto
a la rROA, los segmentos 1y 2 tienen el mismo promedio del 1.1%, con
la diferencia de que el segmento 1 dispone de una mayor concentracion
frente a la media. Ademas, el segmento 3 es el que mayor solvencia
patrimonial tiene, con el 26.9%. Con relacion a la intermediacidn, el
segmento 2 tiene mayor eficiencia en la colocacion de préstamos frente
a la cantidad de depositos que recibe, con el 198.1%. El analisis de re-
lacién entre variables explicativas (véase el cuadro 3) nos muestra que
los coeficientes son menores a 0.6, con excepcion de la relacion entre
solvencia y activos productivos, lo que nos permite concluir que no hay
un problema de colinealidad en las estimaciones.

En cuanto a los determinantes de la rentabilidad, el cuadro 4 muestra
que de las variables externas consideradas solo la relacion tecnoldgica
tiene un efecto positivo, con independencia del indicador de rentabilidad
estimado. Esto nos dice que cuanto mas homogénea sea la estructura
sectorial mejores resultados muestran las entidades financieras, lo que
puede estar relacionado con las economias de escala y la especializacion
a la hora de colocar créditos, ya que las empresas de sectores similares
afrontan dificultades similares.

Por otro lado, las empresas pertenecientes al segmento 3 de la econo-
mia, las empresas mas pequefias, muestran un nivel de rentabilidad menor
que las empresas de los segmentos 1 y 2; una posible explicacion puede
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ser las relaciones establecidas, asi como el nivel de riesgo que pueden
asumir, pues los indicadores utilizados evitan un sesgo provocado por
el tamano de las empresas. Finalmente, la intermediacion financiera y la
relacion entre los activos productivos y los pasivos con costo presentan
una relacion positiva con la rentabilidad.

Cuadro 2. Estadisticas descriptivas por tipo de segmento

Segmento 1 Segmento 2 Segmento 3

Variables Media Dets;II’i:lccalién Media Detsivpiiaccaién Media Detsivpiiacc:én
ROE 0.076 0.044 0.047 0.210 0.005 0.137
ROA 0.011 0.006 0.011 0.077 0.002 0.016
Poblacion (log.) 13.526 0.982 13.639 0.951 13.686 1.034
VABpc (log.) 1.873 0.357 1.889 0.441 1.863 0.386
RelaTecno 0.421 0.034 0.417 0.036 0.415 0.050
Tamario (log.) 19.264 0.697 17.500 0.396 16.183 0.410
Solvencia 0.184 0.050 0.222 0.186 0.269 0.240
ActivosProd 1.162 0.076 1.143 0.186 1.149 0.275
Intermediacion 0.985 0.186 1.981 5.635 1.215 0.507
Observaciones 158 229 375

Empresas 43 60 108

Nota: los grupos de los segmentos son no excluyentes.

Cuadro 3. Correlaciones por pares

(1] (2] (3] (4] (5] (6] (7]
[1] Poblacién (log.) 1.000

[2] VABpc (log.) 0.584  1.000

[3] RelaTecno 0.061 -0.239 1.000

[4] Tamaiio (log.) -0.035 0.054 0.057 1.000

[5] Solvencia 0.002 -0.116 -0.060 -0.209 1.000

[6] ActivosProd -0.038 -0.160 0.021 -0.014 0.719 1.000

[7] Intermediacion  -0.039 -0.020 -0.024 -0.037 0.072  0.051 1.000
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Cuadro 4. Determinantes de la rentabilidad

(1) 2)

Variables ROE ROA
Coeficiente eslgll;(:liir Coeficiente es};:;:c)ll;lr

Poblacién (log.) 1.057 0.696 0.329 0.240
VABpc (log.) 0.118 0.116 0.047 0.040
RelaTecno 1.316** 0.544 0.372%* 0.187
Segmento 1 0.033 0.036 0.007 0.012
Segmento 3 -0.060** 0.029 -0.016 0.010
Tamaiio (log.) 0.009 0.020 -0.002 0.007
Solvencia -0.037 0.045 0.001 0.016
ActivosProd 0.494%** 0.049 0.157%%* 0.017
Intermediacién 0.007*** 0.002 0.002*** 0.001
Observaciones 762 762
R? 0.232 0.214
Numero de empresas 179 179
Significacion 33544+ 3.110%**

dummies de afo

Notas: *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1. Los modelos incluyen constante y dummies
de afo. La categoria de referencia para la variable Segmento son las empresas del
segmento dos.

Con base en los resultados del cuadro 4, menor rentabilidad de las
empresas pequeias, se ha optado por analizar la heterogeneidad del
efecto de las variables segun el tamafo de las empresas. Los resultados
del cuadro 5 muestran que el contexto econémico solo es significativo
para las empresas pequeiias, en las que la relacion tecnologica influye
positivamente sobre la rentabilidad. Ademas, encontramos que la calidad
de los activos es uno de los principales determinantes, ya que muestra
un efecto positivo tanto en las empresas grandes como en las pequenas.
En cuanto a la intermediacion financiera, es inicamente significativa
con la rentabilidad de las empresas grandes.
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Por otra parte, la rentabilidad de las cooperativas no se ve influenciada
por el tamano de sus activos. Esto se contrapone a los estudios de Hirindu
y Panditharathna (2017) y Guallpa-Guaman y Urbina-Poveda (2021),
quienes concluyen que la rentabilidad esta determinada por el tamafio
de la institucion financiera. En tal sentido, las empresas mas grandes
acceden a mercados mas grandes y a recursos financieros mas asequi-
bles, con un menor costo de financiamiento, con ello logra potenciar
sus beneficios y su rentabilidad (Salas-Rios, 2023). Sin embargo, en este
estudio al analizar la utilidad como porcentaje de los propios activos y
del patrimonio se evitaria el efecto tamafo de las instituciones, lo que
deriva en un efecto no significativo del tamano.

Cuadro 5. Anilisis de heterogeneidad

Variables

Poblacion (log.)
VABpc (log.)
RelaTecno
Tamafio (log.)
Solvencia
ActivosProd
Intermediacion
Observaciones
RZ

Nuamero de
empresas
Significacion
dummies de
afno

1) 2)
Empresas grandes
ROE ROA
Coef. E'E. Coef. E.E.
1.335 0916 0.562 0.367
0.058 0.176 ~ 0.039 0.070
0.971 0.820  0.298 0.328
-0.010 0.030 -0.010 0.012
0.133 0.088 0.079** 0.035
0.772%% 0.080  0.297*** 0.032
0.009*** 0.002  0.003*** 0.001
387 387
0.425 0.424
91 91
1.928* 2.142*

@) (4)
Empresas pequefias
ROE ROA
Coef. EAE? Coef. ESE
0.435 1.100 -0.010 0.145
0.122 0.147  0.025 0.019
1.403** 0.703  0.249*** 0.093
0.021 0.027  0.002 0.004
-0.040 0.056 -0.009 0.007
0.247** 0.066  0.031*** 0.009
0.009 0.030  0.004 0.004
375 375
0.106 0.114
108 108
1.692 1.113

Notas: *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1. Coef.: coeficiente; E.E. = errores estandar robustos.

Los modelos incluyen constante y dummies de afio. Empresas grandes = empresas pertene-

cientes a los segmentos 1 y 2. Empresas pequefias = empresas pertenecientes al segmento 3.
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5. CONCLUSIONES

En el presente trabajo examinamos los determinantes de la rentabili-
dad de las empresas financieras de Ecuador, medidos por la rRoA y la
ROE, para el periodo 2015-2020. Estamos interesados en analizar cémo
influyen los factores internos y, sobre todo, externos de las empresas.
Para empezar, estimamos un modelo de datos de panel para controlar
posibles problemas de heterogeneidad no observada. Nuestra principal
variable de interés es la relacion tecnoldgica de los sectores de actividad
dentro de cada region. Ademas, consideramos las principales variables
internas como la solvencia y la intermediacion financiera. Finalmente,
estudiamos los efectos para las empresas grandes y pequefas con el
objetivo de capturar la heterogeneidad que existe entre estos grupos.

Nuestras principales conclusiones revelan que el nivel de relacion
tecnoldgica que hay en las regiones, medida con el indice de Los, in-
fluye positivamente sobre la rentabilidad de las empresas financieras,
con independencia del indicador utilizado. Esto es un indicio de que
las empresas que operan principalmente en regiones mas especializadas
muestran un desempefio mejor, lo que puede estar relacionado con los
costos de estudios de viabilidad de financiacion, asi como el conoci-
miento mas profundo de las actividades realizadas, lo que facilitaria y
optimizaria los procesos de colocacion de créditos. Sin embargo, cuando
analizamos por submuestras, encontramos que la relacién tecnoldgica
solo es significativa para empresas que pertenecen al segmento 3 de la
economia, es decir, las empresas pequeias.

Respecto a las variables individuales, se puede concluir que las em-
presas que pertenecen al segmento 3 muestran menores niveles de
rentabilidad, incluso después de controlar por el efecto tamario de las
organizaciones. Ademads, se observa que las variables mas relevantes son la
intermediacion y, sobre todo, la calidad de los activos. Esta variable resulta
un determinante de la rentabilidad para todas las muestras analizadas
y los indicadores estudiados. No obstante, la intermediacién pierde su
significatividad cuando se estudian las empresas del segmento 3, para las
cuales los resultados parecen indicar que los principales determinantes
son la relacién tecnoldgica y la calidad de los activos.

Nuestros resultados no sélo tienen implicaciones interesantes para las
empresas que asignan créditos, sino que también invitan implicitamente
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a un debate sobre el uso eficiente de los escasos recursos econémicos,
una discusion que aument6 con las restricciones financieras debido a
la crisis financiera de 2008 y a la pandemia de COVID-19. En particu-
lar, con nuestro analisis contribuimos al debate sobre si la asignacién
de recursos financieros debe orientarse a empresas pertenecientes a
regiones especializadas o se debe procurar la convergencia de regiones
menos especializadas.

En futuras investigaciones deben tenerse en cuenta varias limitacio-
nes de este estudio. En primer lugar, nuestra base de datos no ofrece
informacion sobre otros tipos de entidades financieras, como bancos
privados, bancos publicos ni sobre entidades financieras sin animo de
lucro. Esta informacién podria mejorar nuestros resultados y contri-
buir a una mejor comprension de los determinantes de la rentabilidad
de estas empresas. En segundo lugar, seria enriquecedor disponer de
informacion sobre programas de financiacion especificos, conociendo
las condiciones y caracteristicas. Esto supondria un paso relevante en la
comprension de los mecanismos y consecuencias relacionados con los
procesos de asignacion de créditos y su rentabilidad. Finalmente, en el
caso de las empresas con establecimientos en distintas regiones, desco-
nocemos el lugar concreto en el que se calcula la rentabilidad. Nuestra
suposicion implicita es que se asigna a la region en la que la empresa
realiza el mayor porcentaje de actividad, pero puede que no sea asi. Todas
estas limitaciones abren nuevas vias de investigacion. <
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