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CRECIMIENTO ECONOMICO DEL ECUADOR Y SU INCIDENCIA SOBRE LA
LIQUIDEZ Y SOLVENCIA DE LAS COOPERATIVAS DEL SEGMENTO 1 DEL
SECTOR FINANCIERO DE LA ECONOMIA POPULAR Y SOLIDARIA -
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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo de investigacion, se centra en descubrir y determinar el impacto de
una variable macroecondémica como lo es el PIB, sobre algunos indicadores financieros
muy importantes en cuanto, contribuyen a entender la dindmica financiera del sector
cooperativo de la economia popular y solidaria. Para ello se realiza un analisis
riguroso, haciendo hincapié en la utilizacion de técnicas econométricas, explorando de
esta manera la incidencia del PIB sobre la LIQUIDEZ Y SOLVENCIA, sobre todo
para entender si de alguna manera el impacto del COVID -19 afect6 significativamente
a estas variables financieras. Se define cada uno de los conceptos o palabras claves
que dimensionan a cada variable sujeta de analisis. EI motivo es entender de mejor
manera el contexto en el cual se encuentra la problematica planteada, asi como las
hipotesis a contrastarse a traves del analisis econométrico de cada uno de los modelos.
Se recurre al analisis de series temporales para definir un prondstico de cada una de
las variables. La metodologia empleada se centra en la teoria de la regresion lineal
(MCO) y ademas se realiza un prondstico para cada una de estas variables, a través de

la exploracion de modelos de series temporales como lo son ARIMA y VAR, sea de

xii



paso para establecer proposiciones comparativas dentro de las conclusiones. A través
del uso del software GRETL se intenta sintonizar y sincronizar la descripcion de cada
una de las categorias de las variables, abordandolas en forma muy amplia y
profundizando en hallar respaldo argumentativo enmarcado en el contexto actual. En
consecuencia, se responden los principales objetivos de la investigacion, los cuales
precisamente son el de realizar inferencias estadisticas intentando establecer la
comparativa entre dos escenarios, uno real y otro ficticio; que en otras palabras, lo que
se propone es presentar un modelo con los datos reales hasta la actualidad y también
realizar otro modelo usando los datos, solo hasta antes de la pandemia; con el objetivo
de que los modelos econométricos no recojan el fenémeno provocado por la pandemia,
dado que el PIB, decayd a niveles casi comparables de hace 20 afios. Se espera que
este documento ayude de alguna manera a tomar mejores decisiones dentro de del rol
social. Siempre se espera lo mejor para todos y se aspira el bienestar general que son
las premisas e intenciones con las que se construye el presente documento

investigativo.

Descriptores: ARIMA, Cooperativas, Economia popular y solidaria, Gretl, Liquidez,

Producto Interno Bruto, Regresion lineal, Series Temporales, Solvencia, VAR.
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THEME:

ECONOMIC GROWTH OF ECUADOR AND ITS IMPACT ON THE LIQUIDITY
AND SOLVENCY OF THE COOPERATIVES FROM THE FIRST SEGMENT OF
THE FINANCIAL SECTOR OF THE SOCIAL AND SOLIDARITY ECONOMY.

AUTHOR: Engineer Ana Karen Aillon Bolafios
DIRECTED BY': Economist Telmo Diego Proafio Cérdova, Magister
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DATE: May 25, 2021

EXECUTIVE SUMMARY

This research work focuses on discovering and determining the impact of a
macroeconomic variable such as GDP, on some very important financial indicators in
that they contribute to understanding the financial dynamics of the cooperative sector
of the popular and solidarity economy. For this, a rigorous analysis is carried out,
emphasizing the use of econometric techniques, thus exploring the incidence of GDP
on LIQUIDITY AND SOLVENCY, especially to understand if in some way the
impact of COVID -19 significantly affected these variables. financial Each of the
concepts or keywords that dimension each variable subject to analysis is defined. The
reason is to better understand the context in which the problem posed is found, as well
as the hypotheses to be contrasted through the econometric analysis of each of the
models. Time series analysis is used to define a forecast for each of the variables. The
methodology used focuses on the theory of linear regression (OLS) and also a forecast
is made for each of these variables, through the exploration of time series models such
as ARIMA and VAR, incidentally to establish comparative propositions within the
conclusions. Through the use of the GRETL software, an attempt is made to tune and

synchronize the description of each of the categories of the variables, addressing them
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in a very broad way and deepening to find argumentative support framed in the current
context. Consequently, the main objectives of the research are answered, which are
precisely to make statistical inferences trying to establish the comparison between two
scenarios, one real and the other fictitious; In other words, what is proposed is to
present a model with the real data up to the present time and also to make another
model using the data, only until before the pandemic; with the objective that
econometric models do not capture the phenomenon caused by the pandemic, given
that the GDP fell to almost comparable levels of 20 years ago. It is hoped that this
document will help in some way to make better decisions within the social role. The
best for everyone is always expected and the general well-being is aspired, which are

the premises and intentions with which this investigative document is built.

Keywords: ARIMA, Cooperatives, Gretl, Gross Domestic Product, Linear

Regression, Liquidity, Social and solidarity economy, Solvency, Time Series, VAR.
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INTRODUCCION

La presente investigacion se centra en analizar y determinar el grado de afectacion que
tiene el crecimiento econdmico, medido a través de la variable PIB (Producto Interno
Bruto) sobre las variables dependientes Liquidez y Solvencia de las Instituciones
Financieras del segmento 1, pertenecientes a la Economia Popular y Solidaria del

Ecuador.

En el Capitulo I, se contextualiza el problema sujeto a estudio, y se describen las
condiciones a nivel nacional y local de las entidades financieras del segmento 1,

pertenecientes a la Economia Popular y Solidaria del Ecuador.

En el Capitulo 11, se encuentra el marco tedrico, en el cual se citan los principales
antecedentes investigativos que argumentan y favorecen el desarrollo de este trabajo

de investigacion y fundamentan la metodologia a utilizarse.

En el Capitulo Ill, se realiza la descripcion del tratamiento de la informacién
recopilada y organizada de acuerdo a los objetivos perseguidos; ademas se describe la

metodologia que se va a utilizar para analizar los datos.

En el Capitulo 1V, se presentan los principales resultados obtenidos una vez aplicada
la parte metodologica de la investigacidn, en donde los datos se convirtieron por medio

del uso de programas econométricos (particularmente GRETL) en informacién.

En el Capitulo V, se presentan las principales conclusiones a las que se ha llegado y
por ultimo se brindan una serie de recomendaciones, con la esperanza que entes e
individuos politicos, académicos, lideres sociales, empresarios, emprendedores y

publico interesado en este tipo de analisis.



CAPITULO |
PROBLEMA DE INVESTIGACION
1.1.Tema de investigacion

“CRECIMIENTO ECONOMICO DEL ECUADOR Y SU INCIDENCIA SOBRE LA
LIQUIDEZ Y SOLVENCIA DE LAS COOPERATIVAS DEL SEGMENTO 1 DEL
SECTOR FINANCIERO DE LA ECONOMIA POPULAR Y SOLIDARIA -
IMPLICACIONES DEL COVID -19”.

1.2.Planteamiento del problema
1.2.1. Contextualizacion

La economia ecuatoriana presenta una constante variacion en cuanto a su nivel de
produccion de bienes y servicios, que se mide mediante el PIB. Esta singular variable
quizé constituye el principal icono de referencia para determinar en cierto modo el
grado de desarrollo en el que se encuentra el pais. Lastimosamente el afio 2020, golpe6
severamente la situacion econdémica — financiera y social de las familias, justamente
sucedi6 algo que ningin método, modelo o herramienta sofisticada habria podido
predecir.

Particularmente, un golpe externo que afectd la economia a escala global, se
materializ6 en forma de pandemia. Esto, sin duda, estuvo cerca de dejar en knock out
la economia ecuatoriana, de la cual apenas y casi de milagro logra o mantenerse a flote
en la actualidad, la pandemia vino como hecatombe para rematar la situacion actual
del pais y la gestion del gobierno, su ejercicio deja mucho que desear y mucho para
analizar, es este hecho lo que principalmente motiva a que se tome como referencia el

periodo de andlisis de la presente investigacion.

Si bien es cierto, el sector cooperativo financiero ha venido creciendo constantemente,
es muy dificil afirmar que sea inmune a factores externos que afectan a la economia
nacional. Sin embargo, de encontrarse hallazgos que demuestren que las cooperativas
del segmento 1, han repuntado en utilidades y cuyos indicadores de liquidez y

solvencia, se mantengan robustos, entonces sera necesario profundizar sobre el como



traducir una grave contraccion del PIB, conduzca a favorecer a los agentes financieros
de la economia popular y solidaria. Para ello ha de determinarse la relacion directa que
presenta este terrible fendmeno, en la agudizacion de la crisis econémica que el

Ecuador atraviesa actualmente.

La pandemia global ocasionada por el COVID-19 también conocido como SARS de
Wuhan o gripe de Wu, declarada el 11 de marzo de 2020 por la Organizacion Mundial
de la Salud (Marchiori & Tobar, 2020), esta causando el colapso del sistema
econdmico mundial, como un efecto domind que ha impactado todos los sectores en
un mundo globalizado que paulatinamente ha tenido que cerrar sus fronteras para tratar

de frenar el nimero de personas contagiadas.

A nivel mundial al 20 de mayo del 2020 el virus del COVID-19 ha logrado contagiar
amas de 5 millones de personas, los registros ademas indican 345.190 muertes, lo cual
representa una tasa de mortalidad del 6.41%. Segun (Johns Hopkins University , 2020)

los 5 paises mas afectados son:

Estados Unidos
Reino Unido
Italia

Espafa

o~ w0 D

Brasil

El COVID-19 es altamente transmisible por goticulas producidas por una persona
asintomatico o que presente sintomas, se estima que una persona infectada puede
transmitir entre dos o cuatro personas (Benvenuto, 2020). El periodo de incubacion es
en promedio de cinco dias y puede variar de 2 a 14. La mayoria de los adultos o nifios
con infeccion por SARS-CoV-2 tienen un sindrome similar a la gripe en el 90% de los
casos con sintomas leves, pero algunas personas, especialmente los ancianos y las
personas con comorbilidades, como enfermedad vascular o pulmonar cronica, diabetes
e hipertension, pueden progresar con condiciones severas: insuficiencia respiratoria,
insuficiencia organica mdaltiple y muerte. La tasa de letalidad es del 2% al 5% (Zhu,
2020).



La expansion acelerada y prolongada del COVID-19 ha puesto en evidencia la falta de
preparacion de los sistemas de salud en todos los paises, esto se refleja a través del
indice de Seguridad de Salud Global (GHS) el cual indica que ningun pais esta
completamente preparado para hacer frente a epidemias o pandemias ya que la
preparacion internacional tiene una puntuacion débil del 40,2% sobre 100% (EI
Mundo, 2020), lo cual muestra una capacidad de respuesta mundial lenta e inefectiva

para frenar epidemias.

Concretamente se pueden mencionar los siguientes efectos de acuerdo a estimaciones

de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (2020):

Tabla 1: Efectos econdémicos de la pandemia COVID-19

Efectos Explicacion

La estructura econdmica se enfoca en fortalecer los sistemas de salud y
Choques de oferta frenar los contagios, por lo que se origina el cese de operaciones de
algunos servicios publicos, cancelacion de actividades y eventos.

Choque de demanda | Debido a la reduccién del consumo de bienes y servicios causados por las
agregada medidas de distanciamiento social.

La liquidez se ha reducido debido a la abrupta disminucion de la

Problemas de liquidez demanda interna, la paralizacién de la actividad econdmica y las
disrupciones en las cadenas de pago.

La acumulacién de la deuda se dio junto con una disminucién de las

Acumulacion de deuda | condiciones de los préstamos y una mayor asuncion de riesgos por parte

de los COVID-19 inversores

La disminucion de la | La economia mundial depende marcadamente de las exportaciones, cuyo
actividad econdémica volumen y valor se reduciran por la recesion.

La contraccion de la demanda mundial, en particular la de China, uno de
los mayores consumidores e importadores de productos primarios, jugara
un papel destacado en la disminucion de sus precio
La confianza en los proveedores mundiales se deteriord, esto generd lotes

La caida de los precios
de las materias primas

Comportamiento de de produccién més pequefios, a la pérdida de economias de escala, de
las empresas alcance y de aprendizaje, esto repercutira negativamente en el empleo,
los salarios y la distribucién de los ingresos.
Aumento del Segun la OIT 188 millones de personas estan desocupadas en todo el
desempleo mundo.

Fuente: CEPAL (2020)

El sistema cooperativo ecuatoriano se ha convertido en una opcién financiera para las

micro, pequefias y medianas empresas, productores a pequefia escala, comerciantes,
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campesinos, emprendedores urbanos y rurales quienes son la mayor parte de los socios,
segun la Superintendencia de la Economia Popular y Solidaria al final del 2019 en las
cooperativas existen 7,4 millones de socios, este crecimiento ha sido gradual y

significativo en parte porque existen caracteristicas significativas, entre ellas:

1. Las cooperativas de ahorro y crédito son instituciones financieras sin fines de
lucro y sus propietarios son los clientes o socios,

2. Las ganancias se invierten en el pago de los gastos operativos,

3. Para la tomas de decisiones tienen derecho a voto,

4. Estén reguladas por la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria.

En el articulo 447 del Cddigo Organico Monetario y Financiero del Ecuador (2014) se
indican los segmentos en los que se clasifican las COAC, de acuerdo al tipo y al saldo

de sus activos se clasifican en los siguientes segmentos:

Tabla 2: Clasificacion de las COAC segun el segmento SEPS

Segmento Activos en USD
1 Mayor a 80'000.000,00
2 Mayor a 20'000.000,00 hasta 80'000.000,00
3 Mayor a 5'000.000,00 hasta 20'000.000,00
4 Mayor a 1'000.000,00 hasta 5'000.000,00
5 Hasta 1'000.000,00 incluyen también las Cajas de Ahorro, bancos comunales y cajas
comunales

Fuente: Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (2020)

Las COAC de Tungurahua se han convertido en una alternativa de fuentes de
financiamiento para la provincia, por su dinamismo industrial, comercial y agricola,
de esta forma los empresarios de micro, pequefias y medianas empresas acuden a las
COAC debido a que los requisitos para la obtencion de préstamos son mas flexibles y

mas rapidos.



Ambato es la ciudad con mayor concentracion de cooperativas de ahorro y crédito en
el Ecuador, después de Guayaquil y Quito.

1.2.2. Analisis critico

Solvencia y liquidez

en riesgo

T

Dificultades para el
otorgamiento de
crédito

Disminucién en la
captacion de
depésitos

Incumplimiento de
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T

Incremento del riesgo en la Gestion de Cooperativas de Ahorro y Crédito del segmento 1
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Crisis provocada
por el covid — 19

Caida de los
ingresos familiares

Figura 1: Arbol de problemas

Elaborado por: Aillon, Karen. (2020)

1.2.3. Prognosis

La actual crisis econdmica por motivo de la Pandemia COVID-19 genera inestabilidad

y altos niveles de riesgo en la gran mayoria de los sectores econémicos, a esta situacion

no esta ajeno el sector cooperativista. El principal riesgo presente para las COAC es

de tipo crediticio, puesto que el aumento en los niveles de desempleo y la disminucion

en la produccién nacional generan un mayor nivel de incumplimiento por parte de los

deudores.

Adicionalmente las COAC se han visto obligadas a afrontar mas inconvenientes al

momento de colocar créditos por la misma incertidumbre que existe en la ciudadania

y las empresas. Esto conlleva a que sus beneficios se contraigan, lo que se traduciria




en un riesgo de cobertura para sus indicadores financieros sobre todo para el de
liquidez y también el de solvencia.

1.2.4. Formulacién del problema

¢Como influye el crecimiento econdmico del pais sobre los niveles de liquidez y

solvencia de las cooperativas del segmento 1?
Interrogantes:

¢Cual fue el comportamiento del PIB, durante los ultimos 5 afios y que tendencia
manifiesta, para determinar el nivel de salud econdmica del pais, especialmente para
medir el nivel de afectacion que ha sufrido la economia debido a la pandemia

provocada por el Covid-19?

¢Cuales han sido los resultados obtenidos durante los ultimos 5 afios en cuanto a
liquidez y solvencia de las cooperativas del segmento 1 del sector financiero de la EPS
para medir su variacidn porcentual entre cada afio y observar si estos indicadores han

sido mermados o no tras la afectacion del Covid-19?

¢Como incide el principal indicador macroecondémico (PIB) a la liquidez y solvencia

de las cooperativas del segmento 1?

¢Cudl hubiera sido el grado de crecimiento del PIB del Ecuador y cudl seria el nivel
de liquidez y solvencia de las cooperativas del segmento 1, en caso de no haberse dado

tal afectacion de la pandemia?
1.2.5. Delimitacién del objeto de investigacion

Linea de investigacion: Gerencia estratégica y estrategia financiera.
Campo: Ciencias sociales y econémicas

Area: Finanzas

Ambito: Gestion financiera

Espacial: La investigacion se va a realizar a las Cooperativas del segmento 1



Temporal: Desde el afio 2016 al afio 2020
Poblacional: Cooperativas de ahorro y credito del segmento 1

1.3. Justificacién

La pandemia del COVID-19 en el Ecuador ha golpeado de forma irreversible a la
sociedad, la economia, los sistemas educativos, productivos, y en especial el sistema
de salud, desde el primer caso confirmado en Ecuador de COVID-19 y notificado el
29 de febrero del 2020.

El epicentro nacional es la provincia del Guayas con el 70,90% de todos los casos,
por distribucion de edad los infectados en el Ecuador se distribuyen de la siguiente
forma: en el grupo de 20 a 49 afos edad con el 60,30%, le siguen los grupos de 50 a
64 afnos con el 24,88%, mayores a 65 afios con el 11,43% y los grupos de 0 a 19 afios

acumulan el 3,4% (Sociedad Ecuatoriana de Infectologia, 2020).

El efecto domino provocado por la pandemia del virus COVID-19 ha causado que
predecir la situacion sea una tarea compleja, puesto que algunos de los sistemas
productivos se encuentran parcialmente cerrados, especialmente el turismo,
distraccion y transporte de pasajeros terrestre y aéreo debido a medidas tomadas por
el gobierno para la contencidon de la expansion del virus mediante el autoaislamiento,
la cuarentena y el distanciamiento social (CEPAL, 2020). Esto provoca consecuencias
como el aumento en los niveles de desempleo, pobreza, cierre de empresas, por motivo
de la desaceleracion y decrecimiento econémico en el Ecuador, ademas ha colocado
al borde del abismo y colapso econémico, debido a que apenas el sistema productivo
esta tratando de recuperarse de la paralizacion de actividades por los eventos ocurridos

durante el mes de octubre del 2019.

1.4.0bjetivos
1.4.1. Objetivo general

Determinar el nivel de incidencia que tiene el crecimiento econdémico (PIB) del
Ecuador sobre los indicadores financieros de liquidez y solvencia de las cooperativas

del segmento 1 del sector financiero de la economia popular y solidaria durante el



periodo 2016-2020, describiendo dos escenarios (real y ficticio) que permitan su

analisis.

1.4.2. Objetivos especificos

Analizar el comportamiento y tendencia del PIB, para la evaluacion de la salud de la
economia nacional, midiendo asi el nivel de afectacion que ha sufrido la economia

debido a la pandemia provocada por el Covid-19.

Comparar los resultados obtenidos durante los Gltimos afios en cuanto a liquidez y
solvencia de las cooperativas del segmento 1, del sector financiero; observando si estos

indicadores han sido mermados o no tras la afectacion del Covid-19.

Determinar el nivel de afectacion del PIB sobre la liquidez y solvencia de las
cooperativas del segmento 1, mediante un analisis econométrico; para la medicion de

su influencia.

Generar un pronostico econdmico del PIB y de los indicadores financieros de liquidez
y solvencia de las cooperativas del segmento 1, para conocer su comportamiento
futuro, que permita observar si es posible registrar alguna variacion drastica para el

afio 2021, dados los efectos de la pandemia en el 2020.



CAPITULO Il
MARCO TEORICO
2.1. Antecedentes investigativos

Para el analisis del estado del arte que engloba esta problematica dentro del tema
establecido, se ha determinado que existen diversos articulos cientificos que logran
describir el fendmeno presentado en cuanto a la influencia de una variable econémica
sobre determinados indicadores financieros. Por consiguiente, se presentan los
principales andlisis obtenidos de cada uno de estos trabajos realizados y presentados

dentro de revistas indexadas. Por lo tanto, tienen absoluta validez técnica y cientifica.

En la investigacion realizada por Béaez y Santana (2014) titulada: “Aplicacion del
modelo de Altman a la prediccion de quiebra corporativa: El caso de la crisis bancaria
ecuatoriana de 1999-2001” los autores indican que con el pasar de los afios, se han
desarrollado una gran variedad de modelos de prediccién de quiebra. Uno de ellos es
el ampliamente conocido Altman Z-Score, el objetivo de esta investigacion fue
confirmar la validez de este modelo como una herramienta para predecir de uno hasta
con cincos afos de anticipacion la quiebra de aquellos bancos que cayeron durante la
crisis financiera ecuatoriana de finales del siglo XX.

Ante la crisis causada por la expansion del virus COVID-19 a nivel global, se han
publicado una serie de articulos en revistas y otras publicaciones cientificas, desde su
aparicion en la ciudad de Wuhan en China por la nueva enfermedad respiratoria febril,
los antecedentes investigativos pasaron a ser el centro de atencién; los estudios
abordaron areas claves en cuanto a la virologia, caracteristicas clinicas, terapéuticas,

preventivas y transmision (Molina & Mejias, 2020) (Altamirano, 2017).

En otro escenario de indole muy similar, titulada: “El riesgo de crédito y la liquidez de
las cooperativas de ahorro y crédito del segmento 1 de la ciudad de Ambato” en la
cual se concluye que la liquidez del sector estudiado tiende a la baja en el primer afio
de estudio, debido a que los 4 trimestres del afio 2015 representaron disminucion de la
actividad econdémica financiera medido por el decrecimiento del PIB en actividades de

servicios financieros (Rodriguez & Ortiz, 2017).
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Existe mucha evidencia empirica que conduce a la estimacion y simulacion de varias
variables econdémicas que pueden incidir de manera significativa sobre indicadores
financieros sean estos de una entidad determinada o de un grupo especifico. Tal como
es el caso de una investigacion que establece si afecta o no la incidencia
macroecondmica en el comportamiento de la banca privada (2006 — 2016). A traves
de un anélisis econométrico se explica la liquidez de la banca privada ecuatoriana, y
finalmente se rechaza la hipdtesis de que los agregados macroeconomicos afectan

negativamente a los indicadores financieros (Cuascota & Argothy, 2018).

El COVID-19 requiere respuestas urgentes de los actores politicos a nivel global,
puesto que a medida que la pandemia se propaga se necesita de respuestas coordinadas
e integrales de salud, infraestructura, personal de salud, equipos de proteccién
personal, politicas para restringir eventos masivos, circulacion, cancelacion de eventos
deportivos y otras medidas que mitiguen los impactos sociales y econdmicos derivados

de la crisis sanitaria (Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo, 2020).

En relacion al aspecto econémico financiero global, existe una contraccion de 4.6% en
el PIB de Estados Unidos, y caidas en Europa, por parte de Espafia, Reino Unido,
Franciay Alemania (Martin & Reyes, 2020). La contraccion de la produccién en China
y Estados Unidos debido a la expansion del COVID-19 ha afectado en la fabricacion
de instrumentos de precision, maquinaria, automaviles y equipo para la comunicacion,
se estima que ya se ha perdido 50.000 millones de dolares a la economia mundial

(Organizacion de las Naciones Unidas, 2020).

Adicionalmente, la publicacion: “Las necesidades de liquidez y la solvencia de las
empresas no financieras espafiolas tras la perturbacion del Covid-19” de Blanco (2020)

tiene como principales contribuciones las siguientes:

e La epidemia de Covid-19 ha generado un impacto negativo sin precedentes
sobre la actividad economica, sobre los ingresos de las empresas, provocando
que en algunos casos estos sean insuficientes para hacer frente a los pagos

comprometidos.

11



La paralizacion de gran parte de la actividad econdmica que se ha producido
como consecuencia de las medidas de contencién de la epidemia de Covid-19
esta provocando una reduccion brusca de los ingresos para una proporcion muy

alta de las empresas.

Ante la elevada incertidumbre y en el que muchas compafiias se enfrentan a
unas abultadas necesidades de liquidez, el acceso a la financiacion externa de

estas empresas podria verse dificultado.

Asimismo, el trabajo titulado: “Reforzar la integridad empresarial ante la crisis del
COVID-19” de Fontrodona y Muller (2020) expone lo siguiente:

Varios Estados han cerrado sus fronteras y han decidido limitar la libertad de
sus ciudadanos al decretar estados de alarma y ordenar el confinamiento de

gran parte de su poblacion.

Las instituciones financieras de todo el mundo estan monitoreando y lidiando
con los efectos de la pandemia de COVID-19. Estan trabajando para
comprender los desafios inmediatos para la sociedad y las economias, y el
impacto a largo plazo en el sistema financiero interconectado. Estan utilizando
su experiencia para ayudarse a si mismos y a sus clientes a tomar buenas

decisiones en el entorno operativo altamente volatil de hoy.

Finalmente, la investigacion de Foladori y Delgado (2020): “Para comprender el

impacto disruptivo de la Covid-19, un analisis desde la critica de la economia politica”

se resume en las siguientes conclusiones:

En términos globales los indices de las bolsas de valores de los paises pierden
valores monetarios tan pronto se anuncia un aumento del confinamiento en un
pais, o ganan puntos como resultado de una minima liberacion del

confinamiento.

Se espera un incremento masivo del desempleo, cuya pérdida se estima en 25

millones de puestos de trabajo que se sumaran a los 300 millones de

12



desempleados que habia hacia finales de 2019 lo que a su vez se traducira en
una significativa caida en el volumen de valor, plus valor, y ganancia a escala

mundial.

e EIl grado de desigualdad social ha aumentado debido a la expansion del
COVID-19, las condiciones extremas de pobreza, desempleo y precariedad
laboral se han configurado como el resultado de una disminucion de la

produccion econdmica y financiera.

Los trabajos aqui mencionados, permiten en definitiva entender que existe una
verdadera relacion inherente dentro de las variables econdmicas, sobre variables o
indicadores financieros. Ademas se evidencia que el s6lo hecho de una pandemia, en
este caso alarma y pone en jaque a los mercados financieros, precisamente por el
elevado grado de especulacién que lastimosamente existe ante este tipo de noticias de

“alto impacto”.

Finamente, se puede verificar que el COVID -19 afecté de manera tan dréastica la
economia mundial, y obviamente su efecto se traslada a varios sectores, al momento
de contraerse el ciclo econdmico, se aprecia un elevado aumento de personas que dejan
de solicitar un crédito, afectando de gran manera las colocaciones de las entidades
financieras y ademas se produce un riesgo sistémico que pueda colapsar la economia
global, debido a que los préstamos que se encuentran en manos de las empresas y
familias, tuvieron que refinanciar sus plazos de pago. De este modo la economia y los

mercados financieros atraviesan una crisis profunda y retardada.
2.2. Fundamentacion filoséfica

La presente investigacion se fundamenta en el paradigma positivista, de acuerdo al
positivismo, la naturaleza de la realidad percibida es Unica, estatica, fragmentada,
tangible, convergente y simplificadora. El proceso de investigacion en el paradigma
positivista implica que el investigador puede asumir una posicion neutral,
independiente, en la medida en que se ubica fuera de la investigacion y los sujetos son

vistos como elementos de investigacién (Ricoy, 2006).
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Los propositos de la investigacion en el paradigma positivista estan relacionados con
la explicacién y el control, con el intento de generalizar méas alla del tiempo de la
investigacion. Asi, las explicaciones se centran en la regularidad de los fendmenos,
constatada a partir de situaciones o causas ya pasadas o presentes. Este paradigma que
persigue criterios de validez, fidelidad y objetividad, se basa en el uso de metodologias

empirico-analiticas, con base deductiva (Baena, 2014).

Para ello se utiliza técnicas cuantitativas derivadas del uso de observacion sistematica
y experimentacion de los efectos de la pandemia provocada por el virus del COVID-
19. Para el andlisis de los datos recolectados se privilegio el uso de la estadistica
descriptiva e inferencial, caracteristicas del método cuantitativo a través del uso de un

software estadistico.
2.3. Fundamentacion legal
Esta investigacion tiene concordancia con la legislacion ecuatoriana vigente.

Comenzando con la Constitucion de la Republica del Ecuador (2008) en el articulo
283, parrafo segundo, establece que: “El sistema econdmico se integrara por las formas
de organizacion econémica publica, privada, mixta, popular y solidaria, y las demas
que la Constitucién determine. La economia popular y solidaria se regulara de acuerdo

con la ley e incluira a los sectores cooperativistas, asociativos y comunitarios”

Asimismo el articulo 311, agrega que: “El sector financiero popular y solidario se
compondréa de cooperativas de ahorro y crédito, entidades asociativas o solidarias,
cajas y bancos comunales, cajas de ahorro. Las iniciativas de servicios del sector
financiero popular y solidario, y de las micro, pequefias y medianas unidades
productivas, recibiran un tratamiento diferenciado y preferencial del Estado, en la

medida en que impulsen el desarrollo de la economia popular y solidaria”.
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2.4. Categorias fundamentales

Supraordinacion — Subordinacion

Economia Finanzas

Analisis

Macroeconomia Financiero

Crecimiento
Econdémico del
Ecuador

Liquidez y
Solvencia

| Variable Independiente | Variable Dependiente

Figura 2: Red de categorias conceptuales
Elaborado por: Aillon, Karen. (2020)
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2.4.1. Constelacion de ideas variable independiente

r Sector Manufacturero

—  Sector Agroindustrial

Afectacion Econémica - PIB Sector Comercial

]

— Sector Construccion

— Sector Transporte

Empleo Adecuado

Crecimiento Econémico del
Ecuador
I
|

—  Afectacion en el Empleo Subempleo
— Desempleo
— Afectacion en las Ventas |— Disminucion

Figura 3: Constelacion de ideas variable independiente
Elaborado por: Aillén, Karen. (2020)

2.4.2. Constelacion de ideas variable dependiente
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Figura 4: Constelacion de ideas variable dependiente
Elaborado por: Aillon, Karen. (2020)
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2.4.3. Marco conceptual
Sistema Financiero Popular y Solidario

A partir de la expedicién y obligatoriedad de la aplicaciéon de la Ley de Economia
Popular y Solidaria (LOEPS), todas las organizaciones sociales y el trabajo individual
pasa a ser reconocido y normado bajo este instrumento juridico que busca el buen vivir,
sujeto a varios principios de desarrollo. La finalidad es el de reglamentar todos los
procesos y acciones inmersas a este campo y es asi que las instituciones financieras,
cooperativas y cajas de ahorros son reguladas por la superintendencia de EPS. (SEPS,
2019).

Bajo este contexto, es fundamental mencionar a este ente de control, dado que ellos
son los responsables de muchas atribuciones, destacando las de emitir los boletines e
informes estadisticos de cada una de las operaciones financieras asi como sus
respectivos indicadores, tanto por institucion como por segmento 0 grupo
representativo. De esta manera, el trabajo se centra en organizar y recopilar los
indicadores financieros de liquidez y solvencia de las cooperativas del segmento 1 del

sector financiero, a partir del afio 2016 hasta el afio 2020.
Gestion financiera

Es el conjunto de procedimientos, acciones, herramientas y procesos interrelacionados
con los objetivos generales de una organizacion que tienen como fin brindar el soporte
financiero a la gerencia general con el fin de manejar y controlar eficientemente los
recursos financieros y de una organizaciéon (Murillo & Reyes, 2018). En este sentido
la gestion financiera se configura como parte vital de la administracion general que
permite mediante la evaluacion de los indicadores financieros la toma de decisiones
que permitan alcanzar los objetivos planteados por la organizacion. Los objetivos que

persigue una adecuada gestién financiera son:

La maximizacion de ganancias.
La supervivencia de la empresa.

Mantener un flujo de caja adecuado.

A W o

La minimizacién del costo de capital.
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Brindar el apoyo para tomar mejores decisiones.
Incrementar el valor de una organizacion.
Promover los ahorros.

Conocer la situacion (patrimonial, econdmica y financiera) de una empresa.

© © N o O

Determinar las causas que han motivado el estado actual de la empresa.
10. Establecer las situaciones de equilibrio.

11. Corregir situaciones de desequilibrio.
Situacion financiera

El analisis economico-financiero, es un conjunto de técnicas para diagnosticar la
situacion real de una organizacion con el fin de evaluar estrategias y tomar las
decisiones adecuadas. La situacion financiera se define como la capacidad de afrontar
y atender al conjunto de pasivos y obligaciones financieras a cualquier plazo e integra
tres dimensiones: liquidez, solvencia y endeudamiento (Nogueira, 2017), ademas los
elementos que intervienen directamente en la medicion de la posicion financiera son:

activo, pasivo, y patrimonio neto.

La situacion financiera de una organizacion se ve afectada por los recursos econémicos
que controla, por su estructura financiera, por su liquidez y la solvencia, por lo tanto
la informacion de la estructura financiera analizada mediante los balances contables es
util para la prediccion de necesidades futuras de préstamos, ademas permiten evaluar
los cambios potenciales en los recursos econdmicos que probablemente puedan
controlarse en el futuro en el corto, mediano y largo plazo (Montes, Montilla, & Mejia,
2006).

Estratégica

Orientado al despliegue

Orientadoa la eficacia delas estrategias

>
>

Operativa

Orientadoa la eficiencia

Econdmica

Figura 5: Dimensiones del control de gestion financiera.
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Indicadores financieros

En el campo de las finanzas modernas, es generalizado el uso de herramientas de
evaluacion mediante el andlisis de indicadores financieros, los cuales dependen del
aspectos internos y externos de la organizacion (Correa, 2018). Los indicadores
financieros son el resultado de una division entre dos 0 méas variables, el resultado final
puede ser expresado mediante porcentajes o en numero de veces, tomadas de la
informacién de los resultados provenientes de los datos histéricos de los estados
financieros (Sanchez M., 2008). De tal forma que los indicadores reflejan el resultado
de la interaccién entre las distintas variables convirtiéndose en un espejo que indica la

verdadera situacion financiera de una organizacion.

Los indicadores financieros, ademas permiten monitorear los resultados esperados en
una organizacién con el fin de disefar estrategias para mejorar, si es el caso, o lograr
un desempefio superior (Lee S. , 2014). En base a una investigacion realizada por Pink,
(2006) en donde realizaron una revision no sistematica para identificar las razones
financieras que se habian encontrado o que se consideraban importantes en el
desempefio financiero de los se identificaron 114 indicadores, de los cuales los méas

importantes se clasifican en los siguientes grupos:

e Indicadores de rentabilidad: Los indicadores de rentabilidad miden la
capacidad de generar el rendimiento financiero requerido para reemplazar
activos, cumplir aumentos en las demandas de servicio y compensar inversores
(en el caso de una organizacion con fines de lucro).

e Indicadores de liquidez: Miden la capacidad de reunir efectivo obligaciones
de manera oportuna.

¢ Indicadores de estructura de capital: Miden el alcance de financiacion de
deuda y capital.

e Indicadores de ingresos: Miden la cantidad y la combinacion de diferentes
fuentes de ingresos.

¢ Indicadores de costos: Miden la cantidad y la combinacidn de diferentes tipos

de costos.
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El andlisis de ratios es una herramienta cominmente utilizada para el andlisis de
estados financieros utilizados con el fin de evaluar el desempefio financiero, muestra

una relacion matematica entre dos indicadores que tienen una relacion significativa.
Liquidez

También se denomina relacion de corto plazo y ayuda a comprender la capacidad de
una organizacion para cumplir con las obligaciones actuales, este indice expresa la
relacion entre los activos corrientes y los pasivos corrientes de la empresa en cuestion
durante un periodo particular. Para evaluar el equilibrio financiero de la empresa, es
esencial que los administradores supervisen la gestion del capital de trabajo de las
empresas, este monitoreo debe ser constante, puesto que el comportamiento del capital
de trabajo es dindmico y representa un elemento béasico en el analisis del equilibrio y
la salud financiera de las empresas (Ferreira & Lopo, 2019).

Modelo dinamico de liquidez

Existen dos tipos de modelos para el andlisis de liquidez, el modelo estatico y el
modelo dindmico, la diferencia se centra basicamente en la utilizacion de la
informacion debido a que el modelo estético utiliza la informacion de los fondos, es
decir toma como referencia el balance de situacion y establece la comparacion,
mediante factores, de aquellas partidas de activos y de pasivo en el balance para asi
sefialar como una determinada estructura patrimonial puede ser potencialmente causa
de solvencia o insolvencia, por otra parte el modelo dindmico utiliza los elementos de
los flujos de autofinanciacion generado en el periodo anual, el cual determina si es
suficiente para atender simultdneamente el crecimiento de las necesidades de
financiacion o necesidades de fondo de maniobra y la amortizacion anual del

endeudamiento de una organizacion (Pessoa, 2016).
indice de Liquidez del Modelo Dinamico (ILD)

El indice fue presentado por Fleuriet y Zeidan y mide el porcentaje de activos no
corrientes y necesidades de capital de trabajo sobre los recursos a largo plazo. Cuanto
mas bajo es el ILD, méas expuesta esta la empresa a los riesgos a corto plazo (Ferreira

& Lopo, 2019). La ecuacion muestra como calcular el indice:
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ST

ILD = e NG

En donde:

ILD: indice de liquidez dindmico

ST: Saldo de flujo de efectivo: Saldo inicial del periodo + ingresos — gastos
ANC: Activo no circulante

NCG: Necesidad de capital de giro
Solvencia — Insolvencia

El concepto de posicidn financiera negativa conlleva cierto grado de incertidumbre
debido a que sus dificultades financieras pueden diferir en sus consecuencias, se
considera técnicamente una organizacion insolvente en caso de que no pueda cumplir

con sus obligaciones actuales, por lo tanto, la insolvencia implica una falta de fondos.

El fracaso financiero implica que una organizacion se encuentra en una situacion en
que la tasa de retorno sobre el capital invertido es continua y significativamente menor
que las tasas mas comunes existentes para las inversiones similares. Esta situacion,
estd directamente relacionada al hecho de que la empresa esté sin recursos o medios
para realizar sus pagos, en este sentido se pueden determinar dos tipos de insolvencia
(Pessoa, 2016):

1. Insolvencia técnica: significa que la falta de liquidez de la empresa
imposibilita el cumplimiento de una obligacion pero que puede ser
momentéanea o temporaria.

2. Insolvencia basada en flujos: la cual es una situacion mas grave, indicando
una situacion cronica y no temporaria, ocurre cuando los flujos de efectivo de

la empresa son insuficientes para hacer frente a los pagos determinados.
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Tabla 3: Causas de la insolvencia financiera

Tipos Descripcion

Competencia excesiva
Fuerte caida de la demanda
Causas de origen externo Crisis sobrevenida
Politica econémica del gobierno

Cambios sociales radicales y significativos

Ineficacia de la direccion
Estrategias erréneas o inadecuadas
Sistema productivo ineficiente
Inversiones improductivas
Causas de origen interno Excesivo endeudamiento, agravado en ciertas épocas con altos tipos de
interés
Fracaso de empresas del grupo
Problemas concursales no resueltos

Alta morosidad

Fuente: Pessoa (2016)
Modelos de prediccion financiera

Un pronostico financiero es una estimacion de los resultados financieros futuros de
una organizacién, los pronosticos financieros estiman los ingresos y gastos futuros
durante un periodo de tiempo, se utilizan para desarrollar proyecciones de estados de
pérdidas y ganancias, balances, tasas de consumo Yy otras previsiones de flujo de
efectivo. Para la realizacion de prediccién existen métodos de proyeccion histérica (se
utilizan cuando existen datos historicos disponibles) estos modelos predicen valores
futuros para la variable de interés basandose exclusivamente en el patrén histérico de
esa variable, suponiendo que ese patrén histérico continuara (Contreras, Atziry, &
Martinez, 2016).

Los prondsticos realizados mediante el uso de estos métodos tienen la premisa de que
se mantendra la tendencia que se ha venido dando, con lo cual se obtienen prondsticos
que son bastante precisos en el corto plazo. Entre estos se tienen las técnicas de
promedio movil simple, promedio movil ponderado, suavizacién exponencial,
suavizacién exponencial ajustada a la tendencia, método estacional multiplicativo y

series de tiempo con influencias estacionales y de tendencia, entre otras.
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Todo prondstico lleva implicito un margen de error y en dependencia de su magnitud,
serd el grado de exactitud de la estimacion. Para cuantificar las mejoras obtenidas en
un prondstico se aplican diversos méetodos entre ellos el error estandar de la estimacion,
la desviacién media absoluta, el error cuadratico medio, el porcentaje del error medio

absoluto, entre otros (Morales, Cabrera, Vazquez, & Caballero, 2016).
Crecimiento economico del Ecuador

El crecimiento econdmico no es mas que la cuantificacion de la cantidad de bienes y
servicios que produce un pais. También se lo conoce con el nombre de demanda
agregada y esta representada por la variable PIB que significa la produccion interna
bruta. Es decir los bienes y servicios finales que se dan en una economia. Dicha
relacion se representa considerando los principales componentes del gasto: consumo
(C), gasto de gobierno (G), inversion (1), y exportaciones (X), a la cual debemos restar
las importaciones ( M) que corresponden a la demanda de los habitantes de un pais

determinado (Gregorio, 2012).
Macroeconomia

Jiménez (2006) manifiesta que: La macroeconomia estudia el comportamiento de la
economia en su conjunto a partir del examen de la evolucién de variables econdmicas
agregadas, como el producto, el consumo, la inversion, el nivel general de precios, el
empleo, etc. Y de sus relaciones, asi como los efectos de las politicas gubernamentales

sobre estas variables. (pag. 21) citado por (Altamirano, 2017)
Economia

Es la ciencia que se encarga de la forma de administrar los recursos escasos, sabiendo

que las necesidades de las personas son siempre abundantes.

“La economia se centra también en el comportamiento de los individuos, su
interaccion ante determinados sucesos Yy el efecto que producen en su entorno. Por
ejemplo, el efecto que producen en los precios, la produccion, la riqueza o el consumo,
entre otros. Es una ciencia social porque estudia la actividad y el comportamiento
humano” (Sevilla, 2015).
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Sectores econdmicos

La economia engloba todos los campos del pensamiento y analiza cada una de las
diversas y maltiples interrelaciones que existe entre ellas. De esta manera se obtiene o
se mide el crecimiento econdmico. Solo a través del andlisis minucioso de cada uno

de los sectores econdmicos se puede cuantificar el PIB.
Existen 3 sectores en la economia:

« EIl primario que se compone del sector manufacturero, agricultura, mineria,
pesca y ganadero.

« El secundario, conformado por la construccién e industria.

» EIl terciario compuesto por el area de servicios como: transporte, banca,

seguros, turismo, entre otros.
Empleo, desempleo, subempleo

Segun el INEC (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos). El trabajo considerado
como toda actividad que desempefian las personas, para la subsistencia. Se divide en

3 categorias principales:

e Elempleo pleno, es aquel trabajo ejecutado por las personas con més de 8 horas
laborales de esfuerzo y dedicacion y cuya retribucién es igual o mayor al SBU
(Salario Basico Unificado).

e EI desempleo es aquella condicion en la cual las personas tienen la mejor
intencion de trabajar, pero que lastimosamente no existe un cupo laboral.

e Y el subempleo se caracteriza por la explotacion laboral. Es decir, por pocas

horas de trabajo o por salarios o ingresos menores al SBU.
2.5. Hipdtesis

Ho: El crecimiento economico del Ecuador (PIB) NO INCIDE en los indicadores de

liquidez y solvencia de las cooperativas de ahorro y crédito del segmento 1.

Hi: EIl crecimiento econdémico del Ecuador (PIB) SI INCIDE en los indicadores de

liquidez y solvencia de las cooperativas de ahorro y crédito del segmento 1.
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2.6. Sefialamiento de variables
Variable Independiente: Crecimiento Econdémico del Ecuador (PIB)

Variable Dependiente 1: Liquidez (Sistema Financiero de Economia popular y

solidario).

Variable Dependiente 2: Solvencia (Sistema Financiero de Economia popular y

solidario).
Unidad de observacién: Cooperativas de ahorro y credito del segmento 1.

Términos de relacion: El, incide en, el, de las.
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CAPITULO 11l
METODOLOGIA DE INVESTIGACION
3.1. Enfoque de la investigacion

El enfoque de la presente investigacion es mixto, por lo tanto intervienen analisis de
datos cualitativos y cuantitativos, en el que se emplea un método con propésitos
empiricos y analiticos mediante analisis de la informacion financiera obtenida de los

estados e indicadores financieros (Baena, 2014).

Los enfoques mixtos se basan en el empleo simultaneo de métodos cualitativos y
cuantitativos de acuerdo a las caracteristicas de cada investigacion (Nufiez, 2017). Es
un proceso gue recolecta, analiza y vincula datos cuantitativos y cualitativos en un
mismo problema de investigacion para responder a un planteamiento y objetivos,
debido a que los datos se entremezclan en la mayoria de sus etapas, por lo que es
conveniente combinarlos para obtener informacion que permita la triangulacién como
forma de encontrar de forma mas amplia posible el fendmeno en estudio (Guelmes &
Nieto, 2015).

El enfoque es mixto debido a la utilizacién de forma continua de datos de carécter
cualitativos relacionados a conceptos, teorias, estado de arte sobre las variables del
tema de investigacion y cuantitativos mediante la utilizacion de las razones financieras

de las cooperativas de ahorro y crédito segmento 1.
3.2. Modalidad bésica de investigacion
Investigacion Documental

La revision literaria es la basqueda de respuestas especificas en documentos, libros,
revistas cientificas, estadisticas, entre otras fuentes académicas, existen diversas
formas de revision literaria, entre ellas la descriptiva, la cual puede hacerse de forma
sistematica (Perea & Rojas, 2019). Es importante poseer herramientas que permitan
seleccionar adecuadamente la informacién considerando la relevancia, relacion,
fuentes confiables y cientificamente aceptados, pertinencia técnica y actualidad
(Arguedas, 2009).
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La busqueda de conceptos e investigaciones previas tanto descriptivas y aplicadas se
realizaran en revistas cientificas de acceso abierto en espafiol, portugués e inglés
indexadas en SCIELO, REDALYC, Google Académico y Directory of Open Access
Journals con la bdsqueda de palabras claves: modelo dindmico, liquidez, gestion

financiera.
Investigacion de Campo

Segun Parraguez, Chunga, Flores, & Romero (2017) este tipo de investigacion permite
el contacto directo con el problema de investigacion, generalmente comprende un

equipo de trabajo en el caso de aplicacion de entrevistas, encuestas o cuestionarios.

El conocimiento cientifico se adquiere y se desarrolla mediante diferentes tipos de
actividades con los objetos de la realidad, o con la participacion de los actores de un
determinado problema de estudio, siendo fundamental los conocimientos tedricos
enlazados con la préctica de acuerdo al contexto y las condiciones determinadas
(Leyva & Guerra, 2020).

La presente investigacion utiliza la modalidad de campo (considerando las
precauciones que se debe tomar en cuenta por la pandemia COVID-19) en las
cooperativas de ahorro y crédito de Tungurahua segmento 1 debido a que

financieramente son las que tienen mas socios y mayor estructura crediticia.
3.3. Nivel o tipo de investigacion
Investigacion Descriptiva

Etimoldgicamente describir significa representar algo por medio del lenguaje,
refiriendo o explicando sus distintas partes, cualidades o circunstancias. La
investigacion descriptiva permite detallar con méaxima exactitud los resultados de una
investigacion ya sea de datos cualitativos o cuantitativos, de esta forma se expresa con

el maximo detalle los resultados de una investigacion (Aguirre & Jaramillo, 2015).

Consiste en la determinacion de las principales caracteristicas, efectos, situaciones,
fendmenos, frecuencias, motivos, hipotesis e identificacion de relaciones de un

problema de investigacion determinado (Burns & Grove, 2005). A través de la
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investigacion descriptiva se pretende obtener informacion acerca del estado actual del
problema establecido.

Con el proposito de conocer la situacion econdmica nacional y determinar la influencia
de la crisis en la misma, se procede a calcular el crecimiento del PIB y con ello
pronosticar la tasa de variacion del PIB total y del PIB industrial y luego encontrar la
elasticidad entre el PIB y los indicadores financieros de las empresas en los afios
analizados. Esto nos permite crear el puente entre el efecto macroeconémico de la
externalidad negativa del Covid-19 con los indicadores que conforman los modelos de
riesgo de las COACS. Una vez este puente se ha establecido, se procede a estimar la

probabilidad de insolvencia (Superintendencia de Sociedades de Colombia, 2020)

EFD"Q:

e ZEP:-'Qz—i_l

Gt: tasa de crecimiento del PIB en el periodo t
PO: Precios del afio base 0

Qt: Cantidades producidas en los periodos t
Qt-1: Cantidades producidas en los periodos t-1
Investigacion Exploratoria

El principal enfoque es determinar una perspectiva general del problema de forma
precisa que permita describir y comprobar la hipotesis, generalmente aplicado para
problemas del cual se sabe poco y se pretende generar un antecedente para profundizar
un tema de estudio (Naghi, 2005). La investigacion exploratoria se utiliza con el
propoésito de resaltar uno 0 mas puntos de un problema determinado ademas de

encontrar la mejor manera de como enfocarlo (Miler, 2011).

La presente investigacion pretende incrementar los conocimientos sobre los impactos
provocados por la pandemia COVID-19 en un sector financiero de vital importancia
en el pais mediante la utilizacion de modelos de prediccion de supervivencia en las

cooperativas de ahorro y crédito del segmento 1.
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Investigacion Correlacional

Permite inferir entre dos o mas variables mediante el establecimiento de una relaciéon
estadistica, es importante determinar detalladamente las variables mediante la

construccion del disefio de investigacion (Ato, Lopez, & Benavente, 2013).

Este tipo de investigacion permite aclarar las relaciones entre variables preexistentes
mediante asociaciones donde un cambio en el factor influye directamente en el cambio

en ambas variables (Baena, 2014).

Para explicar la asociacion entre las variables se utilizara el coeficiente de correlacion
de Pearson, segin Guardia (2007) es una prueba que mide la relacion estadistica entre
dos variables, los valores oscilan entre -1 a +1 la asociacion entre los elementos es

lineal. Para lo cual se utilizara el software estadistico Gretl.
La asociacién puede ser:

Bilateral (a doble cola). si se contrasta la hipotesis nula de ausencia de asociacion lineal
sin especificar de antemano en la hipdtesis alternativa la direccion o sentido de la

asociacion, en caso de que esta exista.

Unilateral (a una sola cola). si se contrasta la hipétesis nula especificando de antemano

en la hipdtesis alternativa la direccion de la asociacion.
Modelo Econométrico

En funcién de lo expuesto anteriormente y en base a los indicadores, se puede
considerar un modelo estadistico que permitira conocer el grado de relacion e
incidencia que existe entre las variables del proyecto.
Regresion lineal simple
Y=a+ bx
En donde:
Y = La variable dependiente

X = La variable independiente
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a = Intercepto con el eje Y

b = Pendiente
Coeficiente de Determinacion
R2=1-Se2Sy?2
Error estandar
Se=\NYy2-aYy-hbYx.yn-2
Varianza de la variable separable

sy2=y2n-y

Los modelos matematicos quedaran de la siguiente forma:

y=c+ax +u

En dénde:
y = Liquidez
X = PIB real

u = perturbacion

C —a = parametros

Z=n+mx+u
z = Solvencia

X = PIB real
u = perturbacion

n —m = pardmetros
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Para el pronostico de las variables PIB — LIQUIDEZ — SOLVENCIA, se estimara
mediante un modelo autorregresivo integrado con medias moviles ARIMA (a traves
del software libre Gretl). Cuyo paquete es automatico y muy sencillo de utilizar; sobre

todo para andlisis economeétrico.

El proceso empieza en construir la base de datos en Excel, y de ahi se procede a
cargarlo al programa GRETL. Primero se empieza con una regresion lineal de los datos
reales hasta el 2020. Segundo se efectuara una estimacion a partir del 2018 con
pronosticos a través del modelo ARIMA, con el objetivo que nos permita comparar
dos escenarios (el real al 2020 con la incidencia del covid — 19) y el ficticio (solo con

prondsticos de crecimiento desde el 2018 al 2020).

Cabe destacar que es fundamental aplicar un pronostico de series temporales
(metodologia valida para traer valores con un 95% de confianza) para poder comparar
tales escenarios. En este sentido se va tener dos tablas de informacion que serian de la

siguiente manera:

Tabla 4: Escenario real

Periodo PIB real Liquidez Solvencia

Del 2016 al 2020 Todos los valores extraidos de BCE y SEPS

Tabla 5: Escenario ficticio

Periodo PIB real Liquidez Solvencia

Del 2016 al 2019 Todos los valores extraidos de BCE y SEPS

Elaborado por: Aillén, Karen. (2020)

Precisamente uno de los objetivos de la presente investigacion es relatar y comparar
cual hubiera sido el beneficio o perjuicio del sector cooperativista financiero del

segmento 1, en caso de que no hubiera ocurrido tal pandemial. Sin duda, resulta

! En Anexos, se puede obtener los valores y las tablas con las que se realiza la presente investigacion
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evidente que los diferentes segmentos de las cooperativas del sector financiero,
reaccionan de diferente manera antes estimulos de factores externos, esto precisamente
se debe a la capacidad que tiene cada cooperativa dentro de su gestion estratégica, para
responder efectivamente frente a cambios sistémicos propios de la economia global.
Por ende una cooperativa quiza pudo verse seriamente afectada por el covid — 19; sin
embargo, otras entidades que supieron adaptarse a las circunstancias, tuvieron una
oportunidad de crecimiento y aumento en sus rendimiento. Para responder esta
incdgnita la metodologia empleada también destaca un analisis comparativo, en donde
la Unica diferencia sera en estimar otro modelo sin tomar en consideracion las cifras
del afio 2020 (afio de origen de la pandemia) ya que sin duda, se puede apreciar que
todas las cifras mostraban un comportamiento razonable justo hasta antes del debacle

global provocado por el virus llamado Covid-19.

3.4. Poblacion y muestra
3.4.1. Poblacion

La poblacion es el conjunto total de elementos que pertenecen a un universo de la
investigacién con caracteristicas similares (Ventura, 2017), en el presente estudio la
poblacién corresponde a las cooperativas de ahorro y crédito de la economia popular

y solidaria. En el Ecuador existen 35 cooperativas pertenecientes al segmento 1.

Zona / Provincia Cantidad

ZONA 1 4
Carchi 2
Imbabura 2

ZONA 3

[y
N

Chimborazo
Cotopaxi
Pastaza
Tungurahua
ZONA 4
Manabi
ZONAS5

R, R NN ©® P PN

Bolivar
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Zona / Provincia Cantidad

ZONA 6 6
Azuay
Cafar

ZONA 7
El Oro

Loja

ZONA9

N N P, N W On;

Pichincha

Total general 35

3.4.2. Muestra

La muestra es la representacién significativa de una poblacion que se toma para ser
estudiada debido a las limitaciones que puede presentar una investigacion, sin
embargo, los participantes y/o datos de la muestra, deben ser significativos y reunir las

caracteristicas esenciales de la poblacion (Ventura, 2017).

En la presente investigacion se considera para la muestra exclusivamente las

cooperativas de ahorro y crédito que pertenezcan al segmento uno.

1 JUVENTUD ECUATORIANA PROGRESISTA LTDA 0190115798001  Azuay ZONA 6
2 JARDIN AZUAYO LTDA 0190155722001 = Azuay ZONA 6
3 POLICIA NACIONAL LTDA 1790866084001  Pichincha ZONA9
4 COOPROGRESO LTDA 1790451801001 | Pichincha ZONA9
5 29 DE OCTUBRE LTDA 1790567699001  Pichincha ZONA9
6 ALIANZA DEL VALLE LTDA 1790501469001 = Pichincha ZONA9
7 OSCUS LTDA 1890001323001  Tungurahua ZONA3
8 SAN FRANCISCO LTDA 1890003628001 = Tungurahua ZONA3
9 DE LA PEQUENA EMPRESA DE COTOPAXI LTDA 0590052000001 = Cotopaxi ZONA3
10 RIOBAMBA LTDA 0690045389001 | Chimborazo = ZONA3
11 ANDALUCIA LTDA 1790325083001  Pichincha ZONA9

33



12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

VICENTINA MANUEL ESTEBAN GODOY ORTEGA LTDA
DE LA PEQUENA EMPRESA BIBLIAN LTDA
MUSHUC RUNA LTDA

TULCAN LTDA

PABLO MUNOZ VEGA LTDA

FERNANDO DAQUILEMA

23 DE JULIO LTDA

ATUNTAQUI LTDA

EL SAGRARIO LTDA

CHIBULEO LTDA

DE LA PEQUENA EMPRESA DE PASTAZA LTDA

SAN JOSE LTDA

DE LOS SERVIDORES PUBLICOS DEL MINISTERIO DE
EDUCACION Y CULTURA

CAMARA DE COMERCIO DE AMBATO LTDA
AMBATO LTDA

PILAHUIN TIO LTDA

SANTA ROSA LTDA

ERCO LTDA

KULLKI WASI LTDA

CREA LTDA

ONCE DE JUNIO LTDA

COMERCIO LTDA

15 DE ABRIL LTDA

LA MERCED LTDA

1190068389001

0390027923001

1890141877001

0490002669001

0490001883001

0691706710001

1790093204001

1090033456001

1890037646001

1891710328001

1690012606001

0290003288001

1790979016001

1890080967001

1891709591001

1091720902001

0790024656001

0190024733001

1891710255001

0190158977001

0790015002001

1390089410001

1390013678001

0190021769001

Tabla 6: Cooperativas de ahorro y crédito del segmento 1

Fuente: Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (2020).

3.5.0peracionalizacion de las variables

Loja

Cafiar
Tungurahua
Carchi
Carchi
Chimborazo
Pichincha
Imbabura
Tungurahua
Tungurahua
Pastaza
Bolivar
Pichincha
Tungurahua
Tungurahua
Imbabura

El Oro
Azuay
Tungurahua
Azuay

El Oro
Manabi
Manabi

Azuay

ZONAT7

ZONA 6

ZONA3

ZONA 1

ZONA 1

ZONA3

ZONA9

ZONA 1

ZONA3

ZONA3

ZONA3

ZONA5

ZONA 9

ZONA3

ZONA3

ZONA 1

ZONA7

ZONA 6

ZONA3

ZONA 6

ZONA7

ZONA 4

ZONA 4

ZONA 6

En los términos de investigacion, la operacionalizacion de variables implica pasar las

variables de un concepto abstracto a uno cuantificable, para ello se debe considerar
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que se requiere de un anélisis detallado, definicion de dimensiones para evaluar el

impacto en un problema de estudio (Hernandez, 2002).

Tabla 7: Operacionalizacion de la variable independiente - Crecimiento econdmico del
Ecuador (PIB)

TECNICASE
CONCEPTUALLI B INSTRUMENTOS DE
; CATEGORIAS INDICADORES ITEMS BASICOS ,
ZACION RECOLECCION DE
INFORMACION
Niveles de
afectacion por PIB=C+G*1+ (XM) Modelo econométrico
PIB
actividad PIBn — PIBn — 1
th = ———  x100
econémica PIBn —1 y=c+ax+bz+u
en donde:
y=PIB real
PIB: _FEL
Tasa Desempleo = pprxl00 || o5 series  histéricas  se
Niveles de Porcentaje de obtendrén directamente de

Produccién de
bienes y servicios
(finales) de un pais,
durante un periodo
determinado
(Bonilla, 2020).

afectacion en el

sector empleo

empleo formal,
informal y

desempleo

Sub
Tasa Subemp = P

Tasa Empl, _ PEA 100
asa Empleo = ommx

Comportamiento de

las ventas

Tasa de inflacion

TI=1PC1-IPC2

Deflactor del PIB:

PIB nominal / PIB real

informativos
Central del

los boletines
del Banco
Ecuador e Instituto Nacional
de Estadisticas y Censos,
periodo 2015 - 2020. Y
también de los informes del
impacto del COVID-19 en

los sectores del Ecuador

*Prondstico mediante
modelo ARIMA  (PIB
REAL).

Elaborado por: Aillon, Karen. (2020)
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Tabla 8: Operacionalizacion de la variable dependiente - Liquidez y Solvencia

TECNICAS E
INSTRUMENTOS DE

CONCEPTUALIZACION | CATEGORIAS | INDICADORES | ITEMSBASICOS 3
RECOLECCION DE
INFORMACION
Liquidez Corriente
_ Activo Corriente
~ Pasivo Corriente
Prueba Acida
_ Activo Corriente — Inv.
" Pasivo Corriente Modelo econométrico
) ) Liquidez y
DlagﬂOStICO . Endeudamiento Activo
Financiero Solvencia - Zasiwo y=ctaxtbztu
Liquidez: Activo
en donde:
Endeudamiento Patrimonio
Capacidad de un activo de _ Pasivo
Patrimonio x= Liquidez
convertirse en dinero en el =Liq
corto plazo sin necesidad de Apalancamiento z= Solvencia
_ Activo
reducir el precio. ~ Patrimonio
Boletin financiero
Solvencia: segmento 1
Capacidad de una persona Superintendencia de
, . .. Rentabilidad Neta de Acit i
fisica o juridica para hacer enanticad et de Adlvo Economia Popular y
_ Utilidad neta Ventas Solidari
frente a sus obligaciones Control Ingresos Ventas  Activo olidaria.
. - . : Construccion de la serie
financieras. financiero Costos Margen Bruto T i
_ Ventas — v historica desde el afio 2015
- Venras
(Pérez, Lopera, & Vésquez, hasta el 2020.
2017)
*Prondstico mediante
modelos ARIMA (liquidez
Rentabilidad de .
_ EBIT y solvencia).
los Activos koA = SeTivos
Inversion

Retorno de la

Inversion

ROI

Ventas — Costo de Ventas

Costo de Ventas

Elaborado por: Aillon, Karen. (2020)
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3.6.Plan de recoleccion de informacion

Se va a trabajar con fuentes secundarias de informacion, en este caso los reportes

trimestrales de la tasa de variacion del PIB real y para empatar la serie historica del

periodo 2015 — 2020 a través de los boletines financieros del segmento 1.

PREGUNTAS BASICAS

EXPLICACION

1. ¢Paraqué?

Para obtener indicadores y ratios referentes a
la gestidn financiera en las COACS de
Tungurahua segmento 1

2. ¢De que personas u
objetos?

COACS del segmento 1

3. ¢Sobre qué aspectos?

Ratios financieros, modelos de prediccion,
toma de decisiones estratégicas

4. ¢Cuando?

Durante la duracion del proyecto de
investigacion

5. ¢Do6nde?

COACS del segmento 1

6. ¢Cuantas veces?

Una sola vez durante el periodo 2015 a 2020

7. ¢Qué técnicas de
recoleccion?

Andlisis de balances financieros, encuestas a
los directivos.

8. ¢Con qué?

Con la informacion proporcionada por las
COACS de Tungurahua segmento 1.
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CAPITULO IV
RESULTADOS
4.1. Analisis e interpretacion de los resultados

El tratamiento de la informacion se la proceso una vez extraidos los datos de las fuentes
secundarias (BCE, SEPS) para los periodos 2017 — 2020, su analisis se lo efectla en
frecuencia trimestral, sobre todo porque la disponibilidad de informacién del PIB se
lo puede obtener tan solo de forma trimestral y anual. Posteriormente se procede a
construir la base de datos en Excel, lo cual permitira que una vez que tengamos todos
los datos, se pueda cargar al software estadistico GRETL, para el respectivo andlisis

economeétrico.

En contraste, antes de empezar con el analisis de la relacion de las variables; vamos en
primer lugar a conocer el comportamiento de las variables sobre todo de aquellas que
fueron categorizadas en la operacionalizacion del capitulo 3. Para ello se empezara por
describir el crecimiento econdémico del Ecuador desde el afio 2016 hasta el afio 2020,
en frecuencia trimestral. Posteriormente se analizara cada una de las variables
dependientes, que en este caso son la Liquides y la Solvencia de las entidades del sector
financiero de la economia popular y solidaria — segmento 1.
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4.1.1. Producto Interno Bruto

El principal indicador que toma quiza el diagnostico mas preciso en cuanto se requiere
saber sobre la salud econdmica de un pais, sin duda lo constituye el PIB. Por
consecuencia, es la principal variable de esta investigacion, dada que recoge dentro de
su meta data, todo el fendmeno e impacto que ha sufrido la economia del pais, sobre

todo si lo que se desea es evidenciar las principales implicaciones del Covid — 19 sobre
la economia nacional.
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Figura 6: PIB real
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2020)
Elaborado por: Aillon, Karen (2020).

Como resultado principal de la variable observada, se puede apreciar que no existe una
tendencia muy marcada, a partir del afio 2016, sin duda esto se debe por que la serie
esta trimestralizada, por ende se elimina un poco esos picos y valles que suele presentar
este tipo de variables macroecondmicas. En contra posicion, existe un decremento
periddico de la tasa de crecimiento del PIB, el cual se puede observar mediante su tasa
de variacion trimestral de igual manera. Lastimosamente para el afio 2020 el PIB
registra una profunda depresion de -10.63% lo que significa que paso de tener de
17.600 miles de millones de dolares a 15.700 miles de millones para el segundo

trimestre del 2020. Lo que implica que la pandemia vino hacer una caida y limpia a la
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ya desastrosa economia ecuatoriana, que a duras penas Yy registraba ligeros atisbos de

signos vitales.
4.1.2. Tasa de desempleo

A continuacion se presenta los principales resultados obtenidos del porcentaje de
personas de la Poblacién en edad de trabajar (15 afios y mas) que se encuentran en la
desocupacion, cabe destacar, que este indice recoge Unicamente a aquellos que buscan
trabajo y no lo encuentran. Muchos analistas econdmicos recomiendan que resulta
incorrecto s6lo analizar este grafico en caso de que no se lo compare con el crecimiento
de la economiay sobre todo con los otros problemas sociales que envuelven otras tasas

como lo es la tasa de subempleo.

Ecuador, 2019, 5.71000003814697

Afio

Country | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 (2010 | 2011 (2012|2013 | 2015|2016 | 2017 | 2019
Ecuador 12 13 14 7.7 98 111|107 88| 87| 85 5| 42| 49| 42| 48| 61| 46| 571

3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Figura 7: Tasa de desempleo

Fuente y elaboracion: (Index Mundi, 2020)

En sintesis, a inicios del siglo XXI la tasa de desempleo es del 12% para el afio 2009
cae a un 8.5% y a partir de ello sucede un evento interesante que se reduce en mas de
la mitad en apenas dos afios (4.2%). Para el presente estudio, solo se va a topar el tema
del desempleo, dado que la tasa de subempleo o empleo adecuado no han sido
seleccionados para el fendmeno de estudio propuesto a investigar, es decir, solamente
permite contextualizar un poco mas a nuestras variables de interés. De este modo,
vemos como el decrecimiento econdmico se ve también reflejado en el nivel de empleo

que comienza a tener variaciones relevantes a partir del 2017.
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4.1.3. Tasa de inflacion
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Aiio

Country | 1999|2000 | 2001|2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011|2012 {2013 | 2015|2016 | 2018|2019 | 2020
Ecuador | 599 96| 22| 125| 7.9 2 21| 34| 23| 83| 43| 33| 45| 51| 26 41 24 04| 04| 04

Figura 8: Inflacion
Fuente y elaboracion: (Index Mundi, 2020)

La inflacién mide el incremento de los precios de la economia, a través del indice de
precios al consumidor, la cual toma como relacién el costo de la canasta basica para
una familia en promedio de 4 perceptores. De igual manera se aprecia una reduccién
increible, dado que el pais pas6 de tener una inflacion galopante a una inflacion
moderada; sin embargo, es posible que mensualmente segin lo que ha informado el
INEC, en el Ecuador ya se registraron problemas de deflacion lo cual es otro grave
problema porque indica que la economia esta deprimida. Pero cifras internacionales
demuestran que el pais esta con una tasa inflacion levemente sobre el 0% lo cual puede

considerarse como una situacién favorable.
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4.1.4. Ratio de liquidez

A continuacién se procede a evaluar a cada una de las variables dependientes, las
cuales vienen por el lado de un sector de la economia, precisamente del sector
financiero popular y solidario. Es aqui donde se debe aclarar que la liquidez mide la
relacion entre los Fondos Disponibles sobre el Total Depo6sitos A Corto Plazo, es decir
trabaja con el agregado economico M2. Por lo tanto, se presenta una grafica
precisamente que corresponde al conjunto de observaciones con las que se va a trabajar
para aplicar la metodologia planteada.
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Figura 9: Liquidez del segmento 1 EPS
Fuente: (Superintendecia de Economia Popular y Solidaria, 2020)

Elaborado por: Aillon, Karen (2020).

Para la interpretacion y analisis del grafico, se aprecia que viene marcado por flujos
ascendentes y descendentes, de forma trimestral se puede ver que existe un pico en el
grado de liquidez de las cooperativas de ahorro y crédito que componen el segmento
1 del sector. En marzo del 2017 se obtiene un indice de liquidez de mas del 30%, es
decir que pudo facilmente gestionar los riesgos financieros implicitos al sector (riesgo
de crédito, colateral, etc.); sin embargo, para el afio siguiente, apenas y sobre pasa el

20%. En adicion, cabe destacar que el indice registra que existe la cobertura de dinero
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suficiente para atender a obligaciones periddicas y permanentes, sobre todo con sus

Socios - cuenta ahorristas.
4.1.5. Ratio de solvencia

Este indicador financiero, permite identificar como se encuentra el nivel del valor total
de los activos en relacion sobre el valor total de sus pasivos. Para ello se estructuraron
los datos y se organizaron de manera que podamos analizar el total de todo el segmento

1 de la economia popular y solidaria.
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Figura 10: Solvencia del segmento 1 EPS
Fuente: (Superintendecia de Economia Popular y Solidaria, 2020)

Elaborado por: Aillon, Karen (2020).

La solvencia o grado para hacer frente a las responsabilidades de las cooperativas del
segmento 1 del sector financiero de la economia popular y solidaria, es muy notable
debido a que estan sobre el 15%, lo cual indica un elevado grado de salud econémica
— financiera para este sector. Es decir, cuentan con un patrimonio muy bueno (activos
menos los pasivos), al igual que la liquidez en marzo se registra el pico méas elevado,
mientras que en diciembre recae debajo del 17% que es el valor mas bajo. Lo
interesante es que en la grafica no se aprecia ningun quiebre estructural o cambio de
tendencia, de hecho parece que este sector no ha sentido las implicaciones del Covid

—-19.
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4.1.6. Utilidad del ejercicio

Para entender mejor el panorama de los apartados anteriores precisamente se realiza
también un analisis sobre las ganancias que ha tenido este sector, y precisamente
manifiesto como ganancias, porque precisamente ninguna de las cooperativas ha
registrado pérdida en el ejercicio. Adicionalmente los indicadores de liquidez y
solvencia no presentan sintomas de Covid — 19 en sus valores. Por ende, si que se va

a obtener resultados muy interesantes en el modelo econométrico.
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Figura 11: Utilidades del ejercicio
Fuente: (Superintendecia de Economia Popular y Solidaria, 2020)

Elaborado por: Aillon, Karen (2020).

Es interesante, la grafica que se ha obtenido con las utilidades trimestralizadas de la
serie que identifica a los resultados del ejercicio, que como se menciono en el parrafo
anterior, sélo responderia a utilidad porque en ningun periodo ninguna cooperativa
registro perdida alguna, y de hecho es muy entendible dada la magnitud que tienen

estas cooperativas, sobre todo para integrar el segmento 1.

Adicionalmente es impresionante como se marca una estacionalidad muy fuerte y
precisamente durante cada trimestre y también viene definida por una tendencia muy

marcada. Practicamente el 2020 repunta sus utilidades y también se puede esperar que
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este aflo aumente exponencialmente. La estacionalidad se caracteriza por esa curva
repetitiva de A, en cada periodo trimestral; y la tendencia por el horizonte al que se

dirige la serie.
4.2.Anélisis econométrico

En este apartado se comenzara a aplicar la metodologia que previamente se sefialo. La
cual consiste en realizar una estimacion por MCO. Para ello se va a realizar una serie
de modelos para determinar el que mejor se ajuste a todos los supuestos de Gauss, asi
como también a describir aquel modelo que mejor describa el comportamiento de las

variables observadas.
4.2.1. Escenario real

Primero se mostrara los resultados del modelo obtenido sin ninguna correccion, para
ello primero se realizd un analisis estadistico descriptivo de todas las variables

analizadas.
Estadisticos, usando las observaciones 2016:1 - 2020:3

Tabla 9: Estadisticos principales

Variable Media Mediana Min Max
LIQUIDEZ 0,247 0,247 0,200 0,315
SOLVENCIA 0,183 0,179 0,170 0,202
UTILIDADES 5,61e+007 5,60e+007 1,08e+007 | 1,31e+008
PIB 1,76e+007 1,78e+007 1,58e+007 | 1,81e+007
TVPIB -0,00222 0,00214 -0,106 0,045

Elaborado por: Aillén, Karen (2020).
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Una vez obtenidos los estadisticos principales, también se analiza la correlacion de

Pearson, para medir el grado de asociacion de cada una de las variables.

“ gretl: grafico - X

Matriz de correlacién

LIQUIDEZ -0.4  -0.4 0.1 -0.4 -0.4
SOLVENCIA -0.2 0.1
4 0,5
UTILIDADES - -0.4 -- 0.4 0.1
PIB 4 -0.4 -0.2 0.4 - 0.5 40
TVPIB { 0.1 0.1 0.1 0.5 - 0.2 0.5
- -0,5
|_UTILIDADES -
I_PIB -
-1
s
N
&

Figura 12: Matriz de correlaciones
Elaborado por: Aillon, Karen (2020).

El grado de correlacion de las variables puede ir entre -1 y +1, lo cual implica que
mientras mas cercano a uno de estos extremos, tendrd mayor grado de asociatividad
con esa variable, pero ahi precisamente yace la diferencia con la regresion lineal, dado
que no mide ni expresa que la una variable cause a otra, ni tampoco mide su

fluctuacion.
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Regresion Lineal

LIQUIDEZ VS PIB

Modelo: MCO, usando las observaciones 2016:1-2020:3 (T = 19)

Variable dependiente: LIQUIDEZ

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p
const 0,800817 0,249723 3,207 0,0055 Fkx
PIB —3,14525e-082 1,41840e-08 —2,217 0,0414 *x
TVPIB 0,394912 0,297085 1,329 0,2024
Estadisticos basados en los datos ponderados:
Media de la vble. dep. 0,247142 D.T. de la vble. dep. 0,033162
Suma de cuad. residuos 0,015096 D.T. de la regresion 0,030717
R-cuadrado 0,237381 R-cuadrado corregido 0,142053

El primer modelo consiste en estimar la liquidez frente al PIB y a su tasa de variacién

también como otra variable, para determinar con cual de las dos debemos trabajar. En

este caso, resulta que lo mejor es trabajar con los datos reales del PIB; dado que es la

variable que explica a la liquidez; sin embargo, hay que corregir el modelo puesto que

como se puede ver en el anexo 1 (seccion final del proyecto) hay algunos errores como

auto correlacion de las variables y de no linealidad de los parametros, por tanto no es

un modelo vélido.

2 El valor seria de: 0,0000000314525
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El modelo corregido viene dado de la siguiente manera:

Modelo: Con correccién de heterocedasticidad,

usando las observaciones 2016:1-2020:3 (T = 19)

Variable dependiente: LIQUIDEZ

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p
const 0,629272 0,180730 3,482 0,0029 Fxx
I_PIB —0,0216749 0,0100967 2,147 0,0465 *x
Estadisticos basados en los datos ponderados:
Suma de cuad. residuos 33,32078 D.T. de la regresion 1,400016
R-cuadrado 0,213273 R-cuadrado corregido 0,166995

La interpretacion de los modelos queda determinado de esta manera:

Y=A+BX

En donde A y B, son los coeficientes.

Entonces:

Liquidez = 0.62 + (0.02) (PIB)

Es decir, que por cada unidad adicional que aumente el PIB, tendra un incremento del

2% sobre la liquidez.

Una vez que el programa deshabilita los botones de contraste, entonces se entiende

que el modelo esta corregido. Adicionalmente deja abierto el test de normalidad de los
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residuos, para constatar que el modelo sigue una distribucion normal. A continuacién

se muestra el resultado obtenido.

Contraste de normalidad de los residuos.

Hipdtesis nula: [El error tiene distribucion Normal]
Estadistico de contraste: Chi-cuadrado (2) = 0,58527

con valor p = 0,746294

25 T T T T T
Estadistico para el contraste de normalidad: Frecuencia relativa #m

Chi-cuadrado(2) = 0,585 [0,7463] N(-0,00040529 0,031729) ——

20 b

10

-0,1 -0,05 0 0,05 0,1
uhat6

Figura 13: Distribucion normal liquidez — PIB
Elaborado por: Aillén, Karen (2020).

Como se aprecia en la grafica el error sigue una distribucién normal, por consiguiente
se asume que cumple con el supuesto de normalidad y ademas cumplen los parametros
el proposito de la linealidad. Consecuentemente los datos estan insesgados, por ende

cumple con la suficiencia y buena especificacion del modelo.
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SOLVENCIA VS PIB

Los resultados de la estimacion son los siguientes, luego de determinar el mejor

modelo, se evidencia lo siguiente:

Modelo: Con correccién de heterocedasticidad, usando las observaciones 2016:1-
2020:3 (T =19)

Variable dependiente: SOLVENCIA

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p
const 0,182601 0,00229116 79,70 <0,0001 Fxk
TVPIB 0,0317037 0,0223592 1,418 0,1743
Estadisticos basados en los datos ponderados:
Suma de cuad. residuos 28,60426 D.T. de la regresion 1,297152
R-cuadrado 0,105758 R-cuadrado corregido 0,053156

En este caso el modelo no es para nada significativo, por ende la solvencia no es

explicada de ninguna manera por el crecimiento econémico del Ecuador.
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UTILIDAD VS PIB

El siguiente modelo se lo realiza como un valor agregado dentro de la investigacion,
sobre todo para determinar si en verdad la crisis les afectd o no a las instituciones

financieras del pais, del segmento 1.

Modelo: Con correccién de heterocedasticidad,
Usando las observaciones 2016:1-2020:3 (T = 19)

Variable dependiente: UTILIDADES

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p
const —4,6428 2,93816e+08 -1,580 0,1325
PIB 29,5378 16,6454 1,775 0,0939 *

Estadisticos basados en los datos ponderados:

Suma de cuad. residuos 56,81419 D.T. de la regresion 1,828117

R-cuadrado 0,156284 R-cuadrado corregido 0,106654

Como ya se habia mencionado con anterioridad, resultaria muy interesante determinar
qué efecto tiene el PIB, sobre los ingresos netos de las cooperativas del SFPYS. Se
constata que la crisis econdémica que atraviesa el Ecuador, no repercute sobre el sector
financiero en gran medida, dado que si tiene incidencia pero es muy débil como para
decir que el sector financiero depende del grado de crecimiento de la economia del
pais.
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Prondstico ARIMA

La metodologia ARIMA (autorregresivo de medias moviles), es un tipo de modelo
economeétrico desarrollado por Jenkins y Box, precisamente para tratar series
temporales, cuyo objetivo fundamental es el de generar un pronostico sobre todo de
aquellas variables que tienen valores con desviaciones tipicas muy grandes, de tal
manera que uno de los principios fundamentales para poder desarrollar esta
metodologia, es que los datos de una distribucion sean estacionarios, es decir que
mantengan sus propiedades estadisticas en el tiempo. con lo cual se logra eliminar la
tendencia (estacionalidad) (Altamirano, 2017).

Cabe destacar que se escogid realizar un pronostico en base a este tipo de modelos,
debido a que tienen una gran ventaja, siendo muy buenos para la prediccion en el corto
plazo. El proceso que sigue es el siguiente, de acuerdo con el autor mencionado

anteriormente:

Diferenciar la serie para hacerla estacionaria, también se
puede utilizar la diferencia de logaritmos de la variables
seleccionadas.

Utilizar el contraste de Dickey Fuller Aumentado (ADF) para
observar que no existan raices unitarias en los datos.

Establecimiento del orden P (AR) D (I) Q (MA), cabe destacar
que en economia solo tienen importancia las series
diferenciadas en primer orden.

Para la eleccion del retardo 6ptimo se utiliza las funciones de
auto-correlacion simple y parcial.

Figura 14: Procedimiento para metodologia ARIMA
Fuente: Altamirano, A. (2017)

Elaborado por: Aillon, Karen (2020).
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A continuacion se presentan los principales resultados del proceso:

FAC de Id_PIB
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Figura 15: FAC PIB

Elaborado por: Aillon, Karen (2020).
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FAC Liquidez

“ gretl: grafico - X

FAC de Id_LIQUIDEZ

+- 1,96/T~0,5 ——

retardo

FACP de Id_LIQUIDEZ

+- 1,96/T~0,5 ——

0 2 - 6 8 10 12 14 16 18

retardo

Figura 16: FAC liquidez

Elaborado por: Aillon, Karen (2020).

En la gréfica se aprecia como los residuos se comportan, dentro de las bandas de
confianza, por lo tanto aqui claramente se puede especificar el orden de los retardos,
en caso de que uno de ellos salga de la banda, como se aprecia en el primer retardo

existe un bloque que se sale, por lo tanto significa que se trabaja con orden 1.
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FAC Solvencia

“ gretl: grafico

FAC de |d_SOLVENCIA

retardo

FACP de |d_SOLVENCIA

retardo

+- 1,96/T~0,5

+- 1,96/T~0,5

Figura 17: FAC solvencia

Elaborado por: Aillén, Karen (2020).

Ademas de ver el comportamiento de los residuos en la grafica, se realiza el test de
Dickey Fuller Aumentado (ADF) para comprobar que no existan raices unitarias en el
conjunto de observaciones. Los resultados del test para cada variable se encuentra en
la seccidn de anexos, debido a su extension y dado que el objeto de la investigacion es

contar con el pronostico, mas no para centrarnos dentro del anélisis de los modelos

ARIMA.

Los resultados obviamente ya con las series diferenciadas y aplicados los logaritmos,
se puede aceptar la hipdtesis de no presencia de raices unitarias. Lo cual nos conlleva
al altimo proceso, quiza el mas complicado. El cual es realizar una serie de modelos

ARIMA, y poder determinar aquel que sea mas representativo (mas adecuado para el

prondstico).
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Modelo: ARIMA, usando las observaciones 2016:3-2020:3 (T = 17)

Variable dependiente: (1-L) Id_PIB

Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

Coeficiente Desv. Tipica z valor p
const -0,00214357 0,000778295 —2,754 0,0059 wxx
phi_1 —0,554577 0,237919 2,331 0,0198 **
theta_1 —1,00000 0,260522 —3,838 0,0001 el

Este tipo de modelo es especialmente para series temporales, cuyo fin es vaticinar el
comportamiento dentro de un periodo determinado, por ende para que sea valido se
aplico los estadisticos de contraste de normalidad de los residuos, cuyo resultado nos
condujo a aceptar la hipdtesis nula que manifiesta que el error tiene distribucion
Normal. Posteriormente se aplicd el contraste de autocorrelacion y por ultimo de
efecto ARCH (autocorrelacion en el tiempo), los cuales nos permitieron aceptar este

modelo como valido.

Modelo: ARIMA, usando las observaciones 2016:3-2020:3 (T = 17)
Variable dependiente: (1-L) Id_LIQUIDEZ

Desviaciones tipicas basadas en la matriz de productos externos

Coeficiente Desv. Tipica z valor p

const 0,000489782 0,00571073 0,08577 0,9317
phi_1 0,678780 0,219024 3,099 0,0019 Frk
theta_1 —1,00000 0,486447 —2,056 0,0398 **
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Media de la vble. dep. 0,000226 D.T. de la vble. dep. 0,062503
Media de innovaciones —0,004329 D.T. innovaciones 0,054951
R-cuadrado 0,393395 R-cuadrado corregido 0,352954

Modelo 12: ARIMA, usando las observaciones 2016:3-2020:3 (T = 17)

Variable dependiente: (1-L) Id_SOLVENCIA

Desviaciones tipicas basadas en la matriz de productos externos

Coeficiente Desv. Tipica z valor p
Const -2,10622e-05° | 0,00144873 -0,01454 0,9884
phi_1 0,260546 0,250913 1,038 0,2991
theta_1 —1,00000 0,485925 —2,058 0,0396 wx
Media de la vble. dep. —0,001422 D.T. de la vble. dep. 0,032720
Media de innovaciones —0,002668 D.T. innovaciones 0,024835
R-cuadrado 0,052689 R-cuadrado corregido -0,010465

Para los modelos presentados, se observa que para el caso de liquidez existe un

componente autorregresivo (que se explica por sus valores pasados) lastimosamente

no se puede afirmar lo mismo para el caso de la Solvencia, dado que phi_1 (AR) no es

3 El valor seria de 0,0000210622
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relevante; sin embargo, theta_1 si tiene mayor incidencia para explicar este tipo de

modelos univariados.

“ gretl: grafico

Intervalo de 95 por ciento
Id_PIB

Prediccion

Figura 18: Prondstico PIB

Elaborado por: Aillén, Karen (2020).

El Gréafico 18 muestra algo seriamente interesante, exactamente recoge uno de los
fendmenos principales que se planted en esta investigacion, a través de un objetivo que
consiste en contrastar el escenario real (con Pandemia del COVID-19) y el ficticio (sin
Pandemia del COVID-19) de la economia ecuatoriana. Se registra el desplome
completo en el afio 2020, y si se lo compara con el pronostico, se puede ver que la
economia en verdad si sigue una tendencia decreciente (obviamente por el mal manejo
econdmico; sin embargo el modelo no pronosticaba una caida tan abrupta.
Consecuentemente al recoger ese dato real de la caida del PIB, la economia igual

seguira decreciendo sin mostrar un cambio de tendencia, lastimosamente, por lo menos

hasta el cierre de este afo.
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“ gretl: grafico — x

Id_LIQUIDEZ
Prediccion
Intervalo de 95 por ciento —

Figura 19: Prondstico liquidez
Elaborado por: Aillén, Karen (2020).

Este grafica, presenta los valores maximos o minimos que puede alcanzar la liquidez
de las cooperativas del sector financiero ecuatoriano; en donde los niveles inferiores
de azul, representan hasta donde puede llegar el nivel de liquidez en caso del peor
escenario, y caso contrario, el repunte de este indicador financiero, obviamente que las
variaciones estan ajustadas a escala; sin embargo, se puede determinar que pueden
variar entre el mas y menos 10%. Que para los niveles que se encuentran actualmente
dicha variacion no es motivo para preocuparse quiza por la aparicion de un riesgo

sistémico.
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“ gretl: grafico - x

Id_SOLVENCIA
Prediccion
0.08 | Intervalo de 95 por ciento —

Figura 20: Pronostico solvencia

Elaborado por: Aillén, Karen (2020).

La interpretacién se enmarca en una clara estacionalidad que sigue el prondstico, es
decir se van formando unas series en forma de A, la cual se repite de manera semestral.
Lo interesante es que en el 2020 la serie original (en azul) no se inmuta ni siquiera por
las secuelas del Covid — 19. De hecho este ultimo fenomeno se evidencia de igual

manera en el indicador anterior.
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4.2.2. Escenario ficticio

Para cumplir con todos los objetivos de la investigacion, se procede también a realizar

una serie de modelos, en los cuales se van a tomar los valores de las vari
solo hasta el 2019, lo cual implica que no vamos a tomar para nada en cuen
del 2020, con el fin de que permita comparar ambos escenarios.

Es muy posible que quiza el PIB no alcanzé a incidir de manera significati

ables, pero

ta los datos

va en todas

las variables, debido a los cambios abruptos que sufrié por la pandemia, por ende

vamos a comprobar esta nueva hipdtesis que surge dentro de la investigaci

Modelo 3: Con correccién de heterocedasticidad

Usando las observaciones 2016:1-2019:4 (T = 16)

Variable dependiente: LIQUIDEZ

on.

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p
Const 2,10469 0,534270 3,939 0,0015 ke
PIB —1,04482e-07* 2,98662e-08 —-3,498 0,0035 kel

Estadisticos basados en los datos ponderados:

Suma de cuad. residuos 34,28838 D.T. de la regresion

1,564982

R-cuadrado 0,466432 R-cuadrado corregido

0,428320

4 El valor seria de 0,000000104482
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Modelo 4: Con correccion de heterocedasticidad

Usando las observaciones 2016:1-2019:4 (T = 16)

Variable dependiente: SOLVENCIA

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p
const 0,747946 0,150158 4,981 0,0002 falekad
PIB —3,16878e-08° 8,44521e-09 -3,752 0,0021 *xx
Estadisticos basados en los datos ponderados:
Suma de cuad. residuos 96,35632 D.T. de la regresion 2,623470
R-cuadrado 0,501401 R-cuadrado corregido 0,465787
Modelo 5: Con correccion de heterocedasticidad
Usando las observaciones 2016:1-2019:4 (T = 16)
Variable dependiente: UTILIDADES
Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p
const -1,55212e+09¢ | 2,40297e+08 —6,459 <0,0001 el
PIB 91,0629 13,7735 6,611 <0,0001 Frk

5 El valor seria de 0,0000000316878
6 El valor de la constante es de 1552120000
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Estadisticos basados en los datos ponderados:

Suma de cuad. residuos 35,22329 D.T. de la regresion 1,586174

R-cuadrado 0,757413 R-cuadrado corregido 0,740085

Como interpretacion de los modelos obtenidos, trabajando con los datos hasta antes
que aparezca la pandemia en Ecuador, se puede apreciar que el PIB explica a los
indicadores financieros de liquidez y solvencia, pero incide sobre ellos de manera
negativa; sin embargo, ahora también explica perfectamente la utilidad de las

cooperativas.
4.3.Verificacion de hipotesis

Para verificar la hip6tesis planteada en la investigacion, sin duda se puede resumir de

la siguiente manera.
Las hipdtesis son:

Ho: El crecimiento econdmico del Ecuador (PIB) NO INCIDE en los indicadores de

liquidez y solvencia de las cooperativas de ahorro y crédito del segmento 1.

Hi: El crecimiento econémico del Ecuador (PIB) SI INCIDE en los indicadores de

liquidez y solvencia de las cooperativas de ahorro y crédito del segmento 1.

Se procede a brindar dos soluciones debido a que el ultimo de los objetivos planteados,
precisamente consiste en determinar cudl seria la relacion en el caso de un escenario
sin Covid, para lo cual se determiné un MCO, usando las mismas observaciones pero

solo hasta el afio 2019. Para no recoger el fendémeno del Covid — 19.
4.3.1. Andlisis del primer escenario

Dentro de los modelos estimados, por cada variable como dependiente del PIB, se
logra observar que es significativo al 95% de confianza, para el caso de la liquidez. Y

para la solvencia no existe evidencia de que exista relacion alguna. Es decir, el PIB
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solo explica o influye sobre la liquidez. Entonces solo se cumple la hipotesis alterna

para el caso de la Liquidez.
4.3.2. Analisis del segundo escenario

De la serie de modelos aplicados para evaluar el segundo escenario, usando las
observaciones trimestrales desde el 2016, hasta el afio 2019, se observa una elevada
relacion entre el PIB como variable explicativa de los indicadores de liquidez y
solvencia, ademas también se observa los mejores resultados sobre la variable utilidad
(a pesar de que no fue objeto de investigacion). En definitiva, se cumple la hipdtesis

alterna sobre todas las variables dependientes.

Comparacion del Esenario Real y Ficticio

Variable

Esenario Independiente

Variables Dependientes

Real Si influye en la No influye en la
(Con Pandemia) Liquidez Solvencia

Ficticio Si influye en la Si influye en la
(Sin Pandemia) Liquidez Solvencia

Figura 21: Comprobacion de la hipétesis

Elaborado por: Aillon, Karen (2020).



CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
5.1.Conclusiones

El crecimiento econdmico, medido a través de la variable producto interno bruto (PIB);
constituye en un indicador muy importante a la hora de analizar el entorno de los
sectores de la economia, y también resulta predominante a la hora de interpretar el
comportamiento de un determinado grupo de empresas; que para este caso,
precisamente se investigé al segmento 1 del sector financiero de la economia popular
y solidaria. Siendo asi que se puede concluir con relaciones estadisticamente

significativas.

Resulta interesante determinar que el PIB, logra explicar perfectamente a estas
variables, pero solo si se trabaja con las observaciones hasta el afio 2019; sin duda,
debido a las repercusiones de la pandemia (2020) los niveles del PIB se desplomaron
considerablemente, incluso llegando a superar la crisis del 98 -99. Tal y como se pudo
apreciar en la grafica del PIB; registrandose una tasa de variacion del -10.9%. Sin
duda, los efectos del terremoto, son fuertemente opacados, por la situacién que hasta
el momento seguimos atravesando. Ademas, observando, la prediccion realizada
mediante el modelo ARIMA, se tiene que la economia seguird una tendencia muy
similar a la que nos encontramos (estancamiento posiblemente durante un afio mas).

El escenario més favorable apenas llega a una tasa de crecimiento de apenas, el 0.4%.

Adicionalmente, es preciso recalcar que el PIB, es muy sensible a shocks externos
contrariamente las variables de liquidez y solvencia financieras, no se han inmutado,
frente a este fendmeno que atraviesa actualmente el pais y el mundo. Incluso en las
gréficas podemos apreciar que, por el contrario, han repuntado en sus niveles, esto
podria explicarse debido a las politicas que implementé el gobierno; en este caso se
primaron las actividades del sector financiero, lo cual se interpreta que, como los
hogares debian seguir consumiendo, tuvieron que utilizar sus fondos y recursos
disponibles, con lo cual se mermo su patrimonio, y el sector financiero no sufrié la
paralizacion de sus actividades, pero obviamente al detenerse la cantidad de

operaciones financieras si se observa una repercusion en las utilidades obtenidas, por
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ejemplo si se compara la utilidad de noviembre del 2019, alcanzaron los 131 millones
de dolares, mientras que en noviembre del 2020, apenas y sobrepasa los 82 millones.
Sin embargo, a pesar de este decrecimiento, el sector financiero del segmento 1 es
relativamente fuerte y solvente, dado que el PIB no tuvo relacién alguna sobre este

indicador.

Finalmente se puede interpretar que el PIB afecta infimamente sobre la liquidez y
solvencia debido a que el valor de los coeficientes son —1,04482¢-07 para liquidez y
—3,16878e-08 para la solvencia 91,0629, esto quiere decir que por cada unidad que se
incremente el PIB tendré& un decremento la liquidez pero en apenas el -0.0000001 con
lo cual se puede decir que no tiene un efecto relevante, con lo cual es bueno determinar
gue no existe la evidencia empirica como para establecer que una crisis econémica,
pueda causar un riesgo sistémico del sector financiero como para desencadenar una

Crisis.

5.2. Recomendaciones

Mediante los prondsticos obtenidos, se recomienda que la gente mantenga su confianza
sobre este segmento cooperativista, sin duda el mas representativo del Ecuador,
instituciones solidas con constante crecimiento. Es posible que los niveles de
afectacion del PIB, sobre otros segmentos cooperativos, sean mayores; sin embargo,
de igual manera el impacto es relativamente menor que si se lo comparase con otros

sectores economicos. Por ende se recomienda mas investigaciones al respecto.

Es de vital importancia, hacer un llamado a las autoridades para que revisen las tasas
de interés, debido a que por la crisis econdmica, la tasa de desempleo esta disparada,
y por ello si se motiva a las personas al emprendimiento, es necesario darles los canales
y medios adecuados para que puedan desarrollar sus negocios, como vemos la liquidez
y solvencia del sector financiero son sumamente solidas y capaces de aportar al

desarrollo del pais.

Resultd interesante comparar dos escenarios, trabajando con los mismos datos, lo
unico que cambia obviamente es la seleccion del periodo, ya se aprecia que existe un
cambio muy abrupto de los resultados. Por ende se recomienda finalmente, incorporar

a las investigaciones el uso de un escenario alterno para de esta manera tener un mayor
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impacto dentro del analisis, sobre todo cuando sea de este tipo de naturaleza
metodoldgica, en la cual se trabaje con regresiones y prondsticos.

Adicionalmente, se insta a las autoridades de la politica publica y también de la politica
financiera a reducir las tasas de interés, dado que se ha verificado que no existe una
afectacion abrupta en el caso de factores externos (externalidades) sobre los
principales indicadores financieros, por ende se puede ayudar a estimular la economia
a través de la aplicacion de politicas fiscales keynesianas para momentos de depresion
econOdmica. Esto permitird que los hogares ecuatorianos puedan acceder a créditos mas
blandos, para repotenciar, actualizar, innovar y adaptarse a las nuevas condiciones de
vida que ha presentado esta pandemia. De manera que sus procesos productivos no se

detengan, en beneficio de todos.
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ANEXOS

CONJUNTO DE DATOS Y OBSERVACIONES USADOS EN LA
INVESTIGACION

FECHA PIB T.V.PIB LIQUIDEZ | SOLVENCIA | UTILIDADES
mar-16 17.204.627 -0,72% 22,88% 18,97% 10.760.700,00
jun-16 17.328.097 0,72% 23,85% 19,19% 27.843.900,00
sep-16 17.310.908 -0,10% 25,90% 19,09% 43.725.800,00
dic-16 17.470.434 0,92% 28,35% 19,16% 57.463.600,00
mar-17 17.497.935 0,16% 31,54% 20,17% 11.865.200,00
jun-17 17.685.968 1,07% 30,73% 19,85% 32.079.100,00
sep-17 17.819.405 0,75% 27,15% 19,12% 56.157.200,00
dic-17 17.952.383 0,75% 25,63% 18,73% 83.023.200,00
mar-18 17.762.564 -1,06% 24,69% 18,34% 23.782.100,00
jun-18 17.943.194 1,02% 22,93% 17,72% 55.970.500,00
sep-18 18.080.826 0,77% 21,73% 17,24% 92.377.400,00
dic-18 18.083.933 0,02% 20,02% 16,95% 126.784.000,00
mar-19 17.970.651 -0,63% 20,76% 17,66% 27.347.000,00
jun-19 18.009.165 0,21% 20,28% 17,48% 64.928.400,00
sep-19 18.075.353 0,37% 21,54% 17,21% 102.863.000,00
dic-19 17.824.048 -1,39% 23,33% 17,10% 130.852.000,00
mar-20 17.654.073 -0,95% 25,02% 17,69% 17.542.200,00
jun-20 15.776.663 -10,63% 26,03% 17,92% 38.190.400,00
sep-20 16.487.573 4,51% 27,23% 17,70% 62.918.000,00

FUENTE: BCE, SEPS

Elaborado por la investigadora
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Modelo MCO Liquidez vs PIBy TV-PIB

E Modelo 9 - O X

Archivo Editar Contrastes Guardar Graficos Analisis  LaTex &

Modelo 9: MCO, usando las observaciones 2016:1-2020:3 (T = 19)
Variable dependiente: LIQUIDEZ

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 0,800817 0,249723 3,207 0,0055 *wx
PIB -3,14525e-08 1l,41840e-08 -2,217 0,0414 »»
TVPIB 0,394512 0,2597085 1,329 00,2024

Media de la vble. dep. 0,247142 D.T. de la vble. dep. 0,033162

Suma de cuad. residuos 0,01509& D.T. de la regresidn 0,030717
R-cuadrado 0,237381 R-cuadrado corregido 0,142053
F(2, 16) 2,490164 Valor p (de F) 0,114408
Log-verosimilitud 40,84865 Criterio de Akaike =75,659731
Criterio de Schwarz -72,86399 Crit. de Hannan-Quinn -75,21780
rho 0,798635 Durbin-Watson 0,380787

Contraste de heterocedasticidad de White -
Hipotesis nula: [No hay heterocedasticidad]
Estadistico de contraste: LM = 3,64795
con valor p = P(Chi-cuadrado(5) > 3,64795) = 0,601128

Contraste 1M de autocorrelacion hasta el orden 4 -
Hipoétesis nula: No hay autocorrelacidn
Estadistico de contraste: LMF = 9,12057
con valor p = P(F(4, 12) > 9,12057) = 0,00126802

Contraste de no linealidad (cuadrados) -
Hipotesis nula: La relacidn es lineal
Estadistico de contraste: IM = 12,6564
con valor p = P(Chi-cuadrado(2) > 12,6564) = 0,00178526

Contraste de especificacidn RESET -
Hipotesis nula: [La especificacidn es adecuada]
Estadistico de contraste: F(2, 14) = §,695637
con valor p = P(F(2, 14) > 9,95637) = 0,00204341
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Modelo Corregido

Liquidez y Logaritmo del PIB REAL.

“ gretl: modelo 6 - O >

Archive Editar Contrastes Guardar Graficos Analisis  LaTeX &

Modelo 6: Con correccidén de heterocedasticidad, usando las obserwvacion
Variable dependiente: LIQUIDEZ

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 0,629272 0,180730 3,482 0,0029 *%=x
1l UTILIDADES -0,021674%9 0,0100967 -2,147 0,0465 **

Estadisticos basados en los datos ponderados:

Suma de cuad. residuos 33,32078 D.T. de la regresidn 1,400016
R-cuadrado 0,213273 R-cuadrado corregido 0,166995
F(1, 17) 4,608510 Valor p (de F) 0,046535
Log-verosimilitud -32,29638 Criterio de Akaike €8,59277
Criterio de Schwarz 70,48164 Crit. de Hannan-Quinn 68,91244
rho 0,680638 Durkin-Watson 0,51726%9

Estadisticos basados en los datos originales:

Media de la vble. dep. 0,247142 D.T. de la vble. dep. 0,033162
Suma de cuad. residuos 0,017117 D.T. de la regresidn 0,031732

Contraste de normalidad de los residuos -
Hipdtesis nula: [El error tiene distribucidn Normal]
Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 0,58527
con valor p = 0,746294
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Solvencia vs PIB (Corregido)

B4 vodelo 13 — O X

Archivo Editar Contrastes Guardar Graficos Analisis LaTex l

Modelo 13:
Con correccidn de heterocedasticidad, usando las observaciones 2016:1-202C
Variable dependiente: SOLVENCIA

coeficiente Desv. tipica Estadistico t© valor p
const 0,182601 0,00229116 79,70 2,54e-023 *»%
IVPIB 0,0317037 0,0223592 1,418 00,1743

Estadisticos basados en los datos ponderados:

Suma de cuad. residuos 28,60426 D.T. de la regresidén 1,2597152
R-cuadrado 0,105758 R-cuadrado corregido 0,05315¢
F(l1, 17) 2,010518 Valor p (de F) 0,174282
Log-verosimilitud -30,84644 Criterio de Akaike 65,65288
Criterio de Schwarz €7,58176 Crit. de Hannan-Quinn 66,01256
rho 0,861009 Durbin-Watson 0,267562

UTILIDAD VS PIB (CORREGIDO)

“ gretl: modelo 14 — O X

Archivo Editar Contrastes Guardar Graficos Analisis LaTeX

Modelo 14: Con correccidn de heterocedasticidad, usando las observaciones
Variable dependiente: UTILIDADES

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const -4,64248e+08 2,93816e+08 -1,580 0,1325
PIE 29,5378 16,6454 1,775 0,0839 =

Estadisticos basados en los datos ponderados:

Suma de cuad. residuos 56,81419 D.T. de la regresiodn 1,828117
R-cuadrado 0,156284 R-cuadrado corregido 0,1l06654
F(1, 17) 3,1485960 Valor p (de F) 0,093884
Log-verosimilitud -37,36563 Criterio de Akaike 78,73126
Criterio de Schwarz 80, 62014 Crit. de Hannan-Quinn 79,05093
rho -0,012962 Durbin-Watson 1,896255

Estadisticos basados en los datos originales:

Media de la wvble. dep. 56130212 D.T. de la vble. dep. 36634532
Suma de cuad. residuos 2,12e+l6 D.T. de la regresiodn 35354914
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MODELO ARIMA

CONTRASTES DE RAIZ UNITARIA DE LAS VARIABLES

BA oreti: ADF test - 0 X

B&nsa 3

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para ld PIB

contrastar hacia abajo desde ¢4 retardos, con el criterio AIC
tamafio muestral 17

la hipdtesis nula de railz unitaria es: [a = 1]

con constante y tendencia

incluyendo 0 retardos de (1-L)1d PIB

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -1,6429

estadistico de contraste: tau ct(l) = -5,95608

valor p 0,0009303

Coef. de autocorrelacidn de primer orden de e: 0,028
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Test ADF aumentado

“ gretl; ADF test - U

5 FERER

| Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d 1d LIQUIDEZ

‘| contrastar hacia abajo desde ¢4 retardos, con el criterio AIC
| tamafio muestral 16

‘| la hipdtesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

con constante y tendencia

incluyendo 0 retardos de (l-L)d 1d LIQUIDEZ

modelo: (l-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + e

valor estimado de (a - 1): -1,18337

estadistico de contraste: tau ct(l) = -4,4738

valor p 0,01399

Coef. de autocorrelacion de primer orden de e: -0,074

L
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Test ADF aumentado

B greti: ADF test = d

% FERERN
Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d_ld SOLVENCIA

contrastar hacia abajo desde 4 retardos, con el criterio AIC
tamafio muestral 14

la hipdtesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

con constante y tendencia

incluyendo 2 retardos de (l1-L)d_ld SOLVENCIA
modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -2,85782

estadistico de contraste: tau ct(l) = -4,90081
valor p asintético 0,0002803

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0,138
diferencias retardadas: F(2, 9) = 4,575 [0,0426]
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MODELO ARIMA PIB

“ gretl: modelo 6 = O X

Archivo Editar Contrastes Guardar Graficos Analisis LaTex E]

Evaluaciones de la funcidn: 64
Evaluaciones del gradiente: 21

Modelo 6: ARIMA, usando las observaciones 2016:3-2020:3 (T = 17)
Estimado usando AS 197 (MV exacta)

Variable dependiente: (1-L) 1ld PIB

Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

coeficiente Desv. tipica z valor p
const -0,00214357 0,000778295 -2,754 0,0059 *xx
phi_ 1 -0,554577 0,237919 -2,331 00,0198 ax»
theta_1 -1,00000 0,260522 -3,838 00,0001 *xx

Media de la vble. dep. 0,002172 D.T. de la vble. dep. 0,0478.

Media de innovaciones 0,003404 D.T. innovaciones 0,0246!
R-cuadrado 0,407929% R-cuadrado corregido 0,3684!
Log-verosimilitud 36,80983 Criterio de Akaike -65,619
Criterio de Schwarz -62,28681 Crit. de Hannan-Quinn -6€5,288!
Real Imaginaria Médulo Frecuencia
AR
Raiz 1 -1,8032 0,0000 1,8032 0,5000
MA
Raiz 1 1,0000 0,0000 1,0000 0,0000

Contraste de normalidad de los residuos -
Hipodtesis nula: [El error tiene distribucidén Normal]
Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 67,5079
con valor p = 2,19208e-015

Contraste LM de autocorrelacidn hasta el orden 4 -
Hipdtesis nula: No hay autocorrelaciodn
Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 0,354511

Contraste de ARCH de orden 4 -
Hipdtesis nula: [No hay efecto ARCH]
Estadistico de contraste: LM = 6,02804
con valor p = P(Chi-cuadrado(4) > 6,02804) = 0,197064
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" gretl: modelo 9

Archivo Editar Contrastes Guardar

Evaluaciones de la funcidn:
Evaluaciones del gradiente:

Graficos Analisis  LaTex
€7

28

Modelo 9: ARIMA,
Estimado usando AS 197 (MV exacta)
Variable dependiente: (1-L) 1ld LIQUIDEZ

usando las observaciones 2016:3-2020:3 (T = 17)

| Desviaciones tipicas basadas en la matriz de productos externos

coeficiente Desv. tipica z valor p

const 0,000489782 0,00571073 0,08577 0,9317

phi 1 0,678780 0,219024 3,099 0,0019 *ax

theta 1 -1,00000 0,486447 -2,056 00,0398 »»
Media de la vble. dep. 0,00022¢ D.T. de la vble. dep. 0,062503

|| Media de innovaciones -0,004329 D.T. innovaciones 0,054951

R~-cuadrado 0,393395 R-cuadrado corregido 0,352954
Log-verosimilitud 24,47647 Criterio de Akaike -40,95294
Criterio de Schwarz -37,62008 Crit. de Hannan-Quinn -40,62165

Real Imaginaria Médulo Frecuencia

AR

Raiz 1 1,4732 0,0000 1,4732 0,0000
MA

Raiz 1 1,0000 0,0000 1,0000 0,0000

Contraste de normalidad de los residuos -
Hipdtesis nula: [El error tiene distribucidén Normal]
Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 1,31259
con valor p = 0,518769

‘| Contraste LM de autocorrelacidén hasta el orden 4 -
Hipdétesis nula: No hay autocorrelacidn

Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 0,509569
Contraste de ARCH de orden 4 -

Hipdétesis nula: [No hay efecto ARCH]

Estadistico de contraste: LM = 6,02124

con valor p = P(Chi-cuadrado(4) > 6,02124) = 0,197568
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I “ gretl: modelo 12 — O

Archivo Editar Contrastes Guardar Graficos Analisis LaTex

Evaluaciones de la funcidén: 41
Evaluaciones del gradiente: 15

Modelo 12: ARIMA, usando las observaciones 2016:3-2020:3 (T = 17)
Estimado usando AS 197 (MV exacta)

Variable dependiente: (1-L) 1ld SOLVENCIA

Desviaciones tipicas basadas en la matriz de productos externos

coeficiente Desv. tipica z valor p
const -2,10622e-05 0,00144873 -0,01454 00,9884
phi 1 0,260546 0,250913 1,038 0,2991
theta 1 -1,00000 0,485925 -2,058 0,0396 *=*
Media de la wble. dep. -0,001422 D.T. de la vble. dep. 0,032720
Media de innovaciones -0,002668 D.T. innovaciones 0,024835
R-cuadrado 0,052689 R-cuadrado corregido -0,010465
Log-verosimilitud 37,5035¢6 Criterio de Akaike -67,00712
Criterio de Schwarz -63,67426 Crit. de Hannan-Quinn -66,67582
Real Imaginaria Médulo Frecuencia
ER
Raiz 1 3,8381 0,0000 3,8381 0,0000
Ma
Raiz 1 1,0000 00,0000 1,0000 0,0000

Contraste de normalidad de los residuos -
Hipdtesis nula: [El error tiene distribucidén Normal]
Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 3,23€644
con valor p = 0,198251

Contraste LM de autocorrelacidn hasta el orden 4 -
Hipdtesis nula: No hay autocorrelacidn
Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 3,4695

Contraste de ARCH de orden 4 -
Hipdtesis nula: [No hay efecto ARCH]
Estadistico de contraste: LM = 1,592047
con valor p = P(Chi-cuadrado(4) > 1,92047) = 0,750383
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MODELO FICTICIO

I B4 oreti: modelo 2 = O X
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Modelo 2: Con correccidn de heterocedasticidad, usando las observaciones 2016:1-2019:4 (T = 16)
Variable dependiente: PIB

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const 2,48673e+07 1,77147e+06 14,04 8,28e-09 ***
LIQUIDEZ €,56362e+06 2,87189e+06 2,285 0,0413 X%
SOLVENCIA -4,67369e+07 1,28537e+07 -3,63¢ 0,0034 AN
UTILIDADES -0,0019716€7 0,00169530 -1,163 0,2674

Estadisticos basados en los datos ponderados:

Suma de cuad. residuos 27,74590 D.T. de la regresidn 1,520578

R-cuadrado 0,868881 R-cuadrado corregido 0,836101
F(3, 12) 26,50659 Valor p (de F) 0,000014
Log-verosimilitud -27,10701 Criterio de Akaike 62,21402
Criterio de Schwarz 65,30438 Crit. de Hannan-Quinn 62,37228
rho 0,414468 Durbin-Watson 0,977122

Estadisticos basados en los datos originales:

Media de la vble. dep. 17751218 D.T. de la vble. dep. 299489,8
Suma de cuad. residuos 4,93e+ll D.T. de la regresidén 202762,2

Sin considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 4 (UTILIDADES)

Contraste de normalidad de los residuos -
Hipdtesis nula: [El error tiene distribucidén Normal]
Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 0,0546€5
con valor p = 0,973045

Contraste de ARCH de orden 4 -
Hipotesis nula: [No hay efecto ARCH]
Estadistico de contraste: LM = 1,55209
con valor p = P(Chi-cuadrado(4) > 1,55209) = 0,817375
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a Pet

S

Modelo 3: Con correccidn de heterocedasticidad, usando las observaciones 20|
Variable dependiente: LIQUIDEZ
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 2,10469 0,534270 3,939 0,0015 #*==%
PIB -1,04482e-07 2,98662e-08 -3,498 0,0035 #&==%
Estadisticos basados en los datos ponderados:
Suma de cuad. residuos 34,28838 D.T. de la regresiodn 1,564982
R-cuadrado 0,466432 R-cuadrado corregido 0,428320
F(l, 14) 12,23845 Valor p (de F) 0,003547
Log-verosimilitud -28,80076 Criterio de Akaike €1,60152
Criterio de Schwarz 63,14670 Crit. de Hannan-Quinn 61,68064
rho 0,651564 Durbin-Watson 0,3448¢68
Estadisticos basados en los datos originales:
Media de la vble. dep. ©0,244556 D.T. de la vble. dep. 0,035470
Suma de cuad. residuos 0,017365 D.T. de la regresidn 0,03521%
>
! Bd Modelo 4 - O X
Archivo Editar Contrastes Guardar Graficos Analisis LaTeX B ‘

Modelo 4: Con correccidén de heterocedasticidad, usando las observaciones 2016:1-2019:4
Variable dependiente: SOLVENCIA
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 0,747946 0,150158 4,981 0,0002 *=x»
PIB -3,16878e-08 8,44521e-09 -3,752 0,0021 *»*
Estadisticos basados en los datos ponderados:
Suma de cuad. residuos 96,35632 D.T. de la regresidén 2,623470
R-cuadrado 0,501401 R-cuadrado corregido 0,465787
F(1, 14) 14,07867 Valor p (de F) 0,002144
Log-verosimilitud -37,06673 Criterio de Akaike 78,13346
Criterio de Schwarz 79,67864 Crit. de Hannan-Quinn 78,21259
rho 0,679334 Durbin-Watson 0,497943
Estadisticos basados en los datos originales:
Media de la vble. dep. 0,183735 D.T. de la vble. dep. 0,010421 |
Suma de cuad. residuos 0,000830 D.T. de la regresidén 0,007700 1
|
|
>
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Modelo 5: Con correccidn de heterocedasticidad, usando las

Variable dependiente: UTILIDADES

observaciones 2016:1-20159:4

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const -1,55212e+09 2,40297e+08 -6,459 1,50e-05
PIB 91,0629 13,7735 6,611 1,17e-05

Estadisticos basados en los datos ponderados:

Suma de cuad. residuos 35,22329 D.T. de la regresidn 1l,586174
R-cuadrado 0,757413 R-cuadrado corregido 0,740085
F(1, 14) 43,71114 Valor p (de F) 0,000012
Log-verosimilitud -29,01597 Criterio de Akaike 62,031%83
Criterio de Schwarz 63,57711 Crit. de Hannan-Quinn 62,11106
rho 0,188868 Durbin-Watson 1,454621
Estadisticos basados en los datos originales:

Media de la vble. dep. 59238944 D.T. de la vble. dep. 38423978
Suma de cuad. residuos 1,34e+l6 D.T. de la regresidn 30924131

&
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