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RESUMEN

Las Cooperativas de Ahorro y Crédito representan instituciones legales financieras que aportan de
manera significativa a la economia del pais. Por este motivo, los riesgos, especialmente el de
quiebra, se posicionan como una preocupacion dentro de este sector, ya que se puede presentar por
diferentes factores tanto externos como internos; conduciendo a las instituciones a fracasos
financieros que afectan a la economia de las personas y por ende del pais. Asi, el objetivo de este
estudio es evaluar las Cooperativas de Ahorro y Crédito (COAC’S) del segmento 2 radicadas en la
ciudad de Quito mediante el método Altman Z-Score para determinar el riesgo de quiebra del sector
en el periodo 2017-2020. A través de este método se obtuvieron los resultados necesarios para
establecer si las instituciones son sanas, tienen problemas financieros o corren un riesgo alto de
quiebra. De esta manera se concluyé que las COAC’S del segmento 2 en el periodo 2017-2020
presentaron un riesgo de quiebra muy alto al obtener en promedio un puntaje total 1,464.
Finalmente el analisis de estos datos revel6 que el bajo valor obtenido ha dependido en gran medida
de variables tales como el volumen y las diferencias entre los pasivos y el patrimonio de las

COAC’S.

Palabras clave: Riesgos financieros, Riesgo de Quiebra, evaluacion financiera, economia popular

y solidaria,

Vil



ABSTRACT

Credit Unions represent legal financial institutions that contribute significantly to the country's
economy. For this reason, risks, especially bankruptcy, are a concern within this area, since they
can occur due to different factors, both external and internal, leading the institutions to financial
failures that affect the economy of people and, therefore, the country. Thus, the objective of this
study is to evaluate the Savings and Credit Cooperatives (COACs) from the segment 2 established
in the city of Quito using the Altman Z-Score method to determine the risk of bankruptcy of the
area in the period 2017-2020. Through this method, the necessary results were reached to establish
whether the institutions are healthy, if they have financial problems or are at high risk of
bankruptcy. So, it was concluded that the COACs from the segment 2 in the period 2017-2020
presented a very high risk of bankruptcy by obtaining an average of a total score 1.464. Finally,
the analysis of these data revealed that the low value got has largely depended on variables such as

the volume and the differences between the liabilities and the equity of the COACs.

Keywords: Financial risks, bankruptcy risk, financial evaluation, popular and solidary economy.



1. INTRODUCCION

La quiebra de una empresa como de sectores
productivos especificos, impide un desarrollo
economico Yy social del pais. Las politicas
publicas, por lo tanto, siempre y cuando estén
enfocadas de forma correcta, promueven el

crecimiento de la nacién.

En el caso especifico del Ecuador, existen
diferentes modos de organizaciones que
aportan dentro de la economia. Muchas de
estas agrupaciones cuentan con una
condicion de legitimidad, que al mismo
tiempo permite regular sus acciones. En la
constitucion, especificamente en su “capitulo
sexto, articulo 319 manifiesta que se
reconoce diversas formas de organizacion de
la produccion en la economia, entre otras las
comunitarias, cooperativas, empresariales
pubicas o privadas, asociativos familiares,
domésticas, autonomas y mixtas” (Garcia et

al., 2018).

El sector Cooperativo de Ahorro y Crédito es

entendido como una asociacion entre un

grupo de personas que trabajan de manera
conjunta dentro de entidades solidarias, cajas,

bancos o instituciones de ahorro.

Por otro lado, las Cooperativas de Ahorro y
Credito son reguladas especificamente por la
Superintendencia de Economia Popular y
Solidaria (SEPS). La entidad estatal tiene
como objetivo controlar a las diferentes
organizaciones dentro de su jurisdiccion y de
esta manera garantizar los derechos de sus
socios, ademas de promover su correcto

funcionamiento.

Con el propdsito de cumplir este objetivo, las
Cooperativas de Ahorro y Crédito se
encuentran divididas por segmentos segun su
cantidad de activos. Esta categorizacion se la
realizo basandose en el andlisis de
percentiles, donde se puede evidenciar que,
“el 20 % de las COAC’S concentran el 75 %
de los activos totales, mientras que el 80 %
restante retine apenas el 25 % de los activos
del sector” (Ramirez et al., 2016, p. 38). El

primer segmento es para las entidades que



sobrepasen un saldo de activos de
80.000.000,00. En el segundo segmento estan
ubicadas aquellas que tengan sus activos
dentro del rango entre 20°000.000,00 hasta
los 80.000.000,00. En el tercer segmento
podemos encontrar aquellas entidades que
tengan activos desde los 50.000.000,00 hasta
20.000.000,000. Por otro lado, el cuarto es
Unicamente para aquellos que parte con 10
millones hasta los 20 millones. Finalmente, el
quinto y altimo segmento son para las
entidades financieras que cuentan con 1
millon de activos. Normalmente, estas
entidades son cajas de ahorro, bancos o cajas
comunales (Superintendencia de Economia

Popular y Solidaria, 2013).

Las diferentes entidades financieras también
son categorizadas en relacién con otros
elementos dispuestos por la Ley Orgéanica de
Economia Popular y Solidaria, tales como:
“participacion en el sector, volumen de
operaciones, nimero de usuarios, ubicacion
geografica,

patrimonio,  productos vy

servicios” (Superintendencia de Economia
Popular y Solidaria, 2013, p. 10). Todos estos
otros elementos también son importantes, ya
que, tal como se menciono al inicio este tipo
de entidades financieras influyen dentro de la

economia del pais.

Durante el periodo 2007 hasta la actualidad,
se generaron diferentes situaciones que han
perjudicado drasticamente la economia del
pais y por ello es importante realizar un
andlisis de riesgo de quiebra en las
Cooperativas de Ahorro y Crédito. En este
sentido, la mejora de las técnicas de
supervision representa una valiosa alternativa
que tiene como objetivo reducir el riesgo
moral de los prestatarios (Becchetti y Sierra,
2003). Es por ello por lo que se hace
necesario también considerar que la quiebra
es un riesgo constante para las instituciones
financieras. En el afio 2008, se comenzd a dar
una mayor importancia de los riesgos
sistémicos que podrian generarse en espacios

de interconexion financiera, tal y como lo



representa el sector de las COAC’S
(Superintendencia de Economia Popular y
Solidaria, 2015). En el 2012 la creacién de la
Superintendencia de Economia Popular y
Solidaria implico la creacion de una serie de
requisitos técnicos y econémicos que debian
cumplir las cooperativas para su normal
funcionamiento, lo cual tuvo como
consecuencia que muchas de estas tuvieron
que ser liquidadas frente a la incapacidad de
adaptarse a las nuevas normativas. Para ello,
fue que la fusion de ciertas cooperativas se
utilice como estrategia de supervivencia,
situacion que para autores como Jacome ha
sido contraproducente para los principios del
cooperativismo, desconocen las afectaciones
a los socios de las cooperativas por sus
cambios en la territorialidad y han existido
falta de criterios técnicos para realizar dicha

fusion:

al ser mal realizado, no soluciona los
problemas  financieros de las

entidades que poseen dificultades

financieras, sino que agrava los
problemas para la entidad estable o
més fuerte, ya que, al asumir un
riesgo financiero muy alto, muchas
veces no puede soportarlo (Jacome,

2018, p. 82).

Como se puede evidenciar, esta situacion
tiene implicado ciertos riesgos que se
presentan como una problematica en cuanto
alas COAC’S y por ende es necesario evaluar
si este hecho ha implicado problemas a largo

plazo.

Sumado a ello también se deben considerar
los efectos causados por la pandemia del
COVID-19 en el sector financiero
ecuatoriano: “por el lado de los ingresos, la
contracciéon economica para el afio 2020
viene asociada con una reduccion de la
recaudacion tributaria” (OCDE, 2020, p. 4),
situacién la cual también ha podido tener
repercusiones sobre los ingresos de las
COAC’S y que hace necesario profundizar en

la problematica aqui presentada.



La presente investigacion, por lo tanto, se
enfoca en evaluar las COAC’S del segmento
2 radicadas en la ciudad de Quito mediante el
método Altman Z-Score para determinar el
riesgo de quiebra del sector en el periodo
2017-2020, y se estructura de la siguiente
manera, en resumen de la tematica,
introduccion con la presentacion del tema,
materiales y métodos donde consta el marco
tedrico y metodologia, seguido de los
resultados para finalmente escribir las
conclusiones y recomendaciones de lo

investigado apoyado con bibliografia.

2. MATERIALESY METODOS

La presente investigacion es de tipo
documental, descriptiva y exploratoria, ya
que se realizd considerando el andlisis de
riesgo de quiebra en las COAC’S del
segmento 2 radicadas en la ciudad de Quito
mediante la aplicacion del método Altman z-
score durante el periodo 2017-2020. Es por

ello que se siguid también un método

inductivo-deductivo a partir de la
recopilacion de estados  financieros,

indicadores financieros y similares.

Los principales datos de las COAC’S
analizados han sido recolectados desde el
portal de la SEPS. Datos de caracter publico,
de libre acceso y que han sido publicados por
esta institucion durante todo el periodo que
abarco el presente estudio. Ademas de ello
también se utilizaron otras fuentes de
informacion tales como el Banco Central del
Ecuador; Aso banca; reportes y otros datos
internos publicados en las paginas web de las
cooperativas; y documentos publicados de
estudios similares. Todos los cuales se han
utilizado con la finalidad de cumplir los

objetivos de estudio.

2.1 Fundamentos teoricos
En la actualidad, las empresas juegan un
papel fundamental dentro de la economia de
cualquier sociedad. Por esta razon, se ha

dedicado diferentes acciones que permitan



impulsar su eficacia y eficiencia. En el caso
especifico del Ecuador, las Cooperativas de
Ahorro y Crédito son una identidad legal
financiera que aporta de manera significativa
a la economia del pais. Es asi como, las
autoridades buscan regular sus actividades
con el proposito de evitar problemas que
ocasione inestabilidad econOmica, tales
como; el riesgo financiero o el riesgo de

quiebra.

El riesgo es una palabra que se utiliza de
manera cotidiana para expresar diferentes
preocupaciones sobre diferentes temas.
Siempre se lo asocia con la posibilidad de
correr algun prejuicio o problema. De manera
general, “el riesgo de una actividad es la
posibilidad o la probabilidad de obtener un
resultado negativo y el tamafio de ese
resultado. Por lo tanto, mientras mayor sea la
probabilidad y la pérdida potencial, mayor
sera el riesgo” (Tocabens, 2011, p. 471). Tal
como ya se ha mencionado, el riesgo forma

parte constante de la vida de los seres

humanos, por esta razén el concepto se ha

trasladado a diferentes ciencias y disciplinas.

En primer lugar, se hallo el riesgo operativo,
concepto que se define como “el riesgo de
pérdida debido a las deficiencias o a fallas de
los procesos, el personal y los sistemas
internos, o bien a causa de acontecimientos
externos” (Mora y Gudifio, 2010, p.125).
Segun ello, el concepto abarca una variedad
de riesgos los cuales se presentan por factores
internos y externos de una empresa. Este tipo
de riesgo siempre va a estar presente mientras
exista la intervencion constante del personal,
herramientas  digitales, procesos o la
aplicacion de sistemas. Igualmente, ocasiona
pérdidas significativas dentro de una empresa
y se las puede observar a través de los gastos
0 el costo que implicé la resolucién de una

accion.

Por su parte, el riesgo financiero es un
concepto muy amplio que se utiliza para
describir los inconvenientes que se pueden

producir al momento de realizar algin tipo de



accion relacionada con el financiamiento. De
manera general, se lo puede describir como la
posibilidad de que los beneficios esperados
sean menores 0 que no haya ningun tipo de
retorno. Sobre la base de lo mencionado
anteriormente, se define el concepto de la

siguiente manera;

El término riesgo financiero se
refiere a la pérdida potencial o la
falta de rentabilidad, o la privacién
de posibilidad de  ingresos
adicionales, como resultado del
resultado que se queda corto de lo
que se espera en cualquier economia
actividades de las instituciones
financieras (Gaytan Cortés, 2018, p.
123).

De igual forma, se puede evidenciar

conceptos  similares  que  permiten
complementar la  definicibn  anterior.
“Financieramente, se puede definir el Riesgo
como la probabilidad de que los precios de
los activos que se tengan en un portafolio que
se muevan adversamente ante cambios en las
variables  macroeconémicas que los
determinan” (Mario Rodriguez et al., 2002,

p.88). Tomando en cuenta la posibilidad de

riesgo resulta importante el analisis de
variables que pueden afectar de manera
drastica la rentabilidad de una empresa, o en
este caso de una cooperativa. De esta forma,
se puede prever acciones que permitan
garantizar una estabilidad a largo plazo. De
igual manera, la rentabilidad se encuentra
asociada directamente con los procesos de
toma de decisiones que se tomen dentro de la
empresa, ya que si se lo hace de manera

correcta se puede reducir afectaciones.

Finalmente, se encuentra el riesgo total, el
cual se presenta a través de la “proporcion
que existe entre los costos y gastos fijos tanto
operativos y financieros y el margen de
contribucioén que tiene una empresa” (Celaya
Figueroa y Lopez Parra, 2004, p.72). Es
decir, este riesgo se presenta cuando una
empresa no tiene la capacidad de enfrentar
sus costos y gastos en relacion con sus
ingresos netos. Siempre se aconseja que esta
forma de riesgo no se la realice de manera

aislada, y méas bien se tome en cuenta otros



factores como el rendimiento pasado de la
empresa o0 la economia del pais en el que se

encuentra.

A base de lo mencionado anteriormente, es
importante destacar el rol que juega el
analisis dentro de wuna organizacion
financiera. El andlisis no garantiza que se
eliminen todas las formas de riesgo que
acomparian las acciones que se toman dentro
de una empresa. Sin embargo, brinda la
oportunidad de reducir de manera drastica la
posibilidad de riesgo o incluso tomar
acciones preventivas que mitiguen sus
afectaciones en el momento que se presenten:
“Los resultados obtenidos del analisis van a
permitir aplicar alguno de los métodos para el
tratamiento de los riesgos, permitiendo
identificar el conjunto de opciones que
existen evaluar y preparar planes que
ejecuten el tratamiento” (Torres, 2016, p. 1).
De igual manera, permite la creacion de un

plan de gestion que no solo se enfoque en los

riesgos, sino también en la posibilidad de

mejorar la eficacia y eficiencia de la empresa.

Las empresas siempre van a buscar la manera
de obtener beneficios y ganancias, no
obstante, siempre hay la posibilidad del peor
escenario, es decir, el riesgo de quiebra. De
manera general, “pronostica la posibilidad de
gue una empresa no pueda cumplir con sus
obligaciones adquiridas y por consiguiente
deban cesar sus operaciones” (Pérez Garcia
etal., 2018, p. 9). Debido a las implicaciones
de quiebra de wuna empresa, resulta
fundamental realizar un analisis de riesgo.
Cuando una empresa cierra debido a la
insostenibilidad de continuar con sus
operaciones se presenta grandes pérdidas
monetarias. Ademas de afectar drasticamente
a accionistas contribuyentes, empresarios,

trabajadores y clientes.

Por otro lado, el riesgo de quiebra o el riesgo
de insolvencia no predicen los sucesos que
ocurren dentro de una empresa, sin embargo,

muestra la posibilidad de que la situacién se



presente. Actualmente existe una variedad de
razones por la cual una empresa o una
cooperativa de ahorro pueden fracasar, entre
ellos se evidencian factores internos y
externos, como una mala gerencia,
normativas legales, momentos de gran

conmocion social o inestabilidad econémica.

Uno de los factores externos que vale la pena
mencionar son los ciclos depresivos
internacionales que afectan la estabilidad
econdmica de toda la sociedad de un pais.
Normalmente, estos  ciclos  vienen
acompafados de otras problematicas como
desempleo. “El desempleo implica una baja
demanda agregada y poco ingreso, lo que a su
vez genera bajos niveles de produccion vy
productividad. Los precios generalmente
caen y las utilidades son bajas o negativas”
(Flint, 2006, p. 56). En estos momentos, las
acciones de inversionistas o contribuyentes
también bajan debido al miedo e

incertidumbre de que la situacion empeore.

En cuando a factores internos, encontramos
gque muchas empresas fracasan cuando no
hay una planificacion a largo plazo. Esto
quiere decir que no hay objetivos claros que
guien de manera clara las decisiones de dicha
empresa, por lo cual tampoco se tomara en
cuenta actividades o acciones que permitan
prevenir las posibilidades de riesgo. También
se evidencia la imposibilidad del cambio. La
sociedad se mueve de manera muy acelerada
y cambia constantemente, es por esta razon
que las empresas deben reinventarse
constantemente, al igual que los servicios que
ofrecen. Igualmente, se observan que los
conflictos son un factor determinante, ya que
perjudica la eficacia de los procesos internos.
El ocultamiento de informacién resulta
realmente perjudicial para una empresa
debido a que imposibilita la correcta toma de
decisiones. “Toda empresa en crisis debe
sincerar su contabilidad a fin de tomar

decisiones adecuadas, cada vez que la



distorsion de las cifras impide controlar y

planificar” (Flint, 2006, p, 59).

Uno de los pilares mas importantes para el
desarrollo de una nacion es la economia y por
ello las instituciones gubernamentales deben
establecer politicas para su regularizacion y
crecimiento. Al hablar de economia, es
indispensable referirse a las Cooperativas de
Ahorro y Crédito debido a la relacion directa
que tiene la economia con las finanzas. De
esta manera, es necesario mencionar las
caracteristicas de las Cooperativas de Ahorro
y Crédito para realizar un andlisis del riesgo
de quiebra que poseen estas instituciones

financieras.

Por otro lado, las cooperativas de ahorro y
crédito son instituciones financieras de
caracter legal que aportan de manera
significativa a la circulacién de activos y a la
economia de un pais. Generalmente, se
caracterizan por estar conformadas por “un
conjunto de personas que aportan de manera

equitativa al capital social, entendido al

mismo como integracion social, relacionado
con acciones explicitas por comunidades o
colectivos a partir de objeticos comunes que

les genere un beneficio” (Reyes et al., 2018,
p. 2).

Una de las partes fundamentales de estas
Cooperativas es su relacién con sus usuarios
quienes, a diferencia de otras instituciones
financieras como bancos, son accionistas
directos. Por ello, estas instituciones se
administran por un conjunto de individuos y
se centran en el ahorro monetario. Al mismo
tiempo, las Cooperativas de Ahorro y Crédito
funcionan legitimamente en el Ecuador, ya
que forman parte de las organizaciones de
produccion  econémica junto a las
comunitarias, domeésticas, empresariales y

otras presentes en la constitucion.

En cuanto al instrumento de medicion para
aplicar la evaluacion del riesgo ha sido el
método Z-score. El cual fue desarrollado por
Edward Altman, como un método para poder

predecir la salud financiera de una empresa y



la posibilidad de experimentar una quiebra.
Por lo tanto, este analisis se utiliza como una
medida del nivel de riesgo financiero de una
la técnica

empresa y esta basado en

estadistica discriminante. Es utilizado
comunmente como una forma estandarizada
y vélida para medir la probabilidad de
quiebra de una empresa (Academ, 2013;
Avilés, 2014). Es decir que sirve para
predecir la quiebra de empresas con un nivel
de precision y exactitud que es relativamente
fiable. Por ejemplo, este modelo tiene una

precision del 95% si se utilizan datos antes de

la quiebra (Ch y Zulfiati, 2019).

Asi, el Z-Score es wuna puntuacion
predeterminada obtenida a partir de los de las
ratios financieras (la relacion entre dos
variables) que indica el nivel probable de
quiebra de la empresa. A partir de ello este
método se fundamenta en la siguiente
formula utilizada para medir la salud
financiera de una empresa partir de cinco

variables:
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Z=12X1+14X2+3.3X3+0.6X4+1.0X5

Donde las variables son las siguientes:

- X1 = Relacién entre el capital
circulante y el activo total (capital de trabajo/

Activos totales)

- X2 = Utilidades retenidas en el activo

total (Utilidades retenidas / Activo total)

X3 = Beneficios antes de intereses e
impuestos respecto al total de Activos (EBIT/

Activos totales)

- X4 = Valor de mercado de los fondos
propios sobre el valor contable del Pasivo

(Patrimonio / Pasivo)

- X5 = Ventas a Activos Totales

(Ventas / Activos Totales)

Con ello, una vez realizados los calculos, los
resultados fueron interpretados con los

siguientes criterios de evaluacion:



- Z-Score > 2,99 se clasifica como una
empresa muy sana, por lo que no tiene

dificultades financieras.

- 1,81 < Z-Score < 2,99 estd en una
zona gris por lo que se categorizada como una
empresa que tiene dificultades financieras.
Sin embargo, la posibilidad de rescate y
posiblemente de quiebra es la misma

dependiendo de la decision de la politica de

gestion de la empresa para tomar decisiones.

- Puntuacion Z <1,81 se clasifica como

una empresa que tiene dificultades

financieras muy grandes y un alto riesgo, por
lo que la posibilidad de quiebra es muy

grande.
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2.2 Fuentes de informacién

A partir de ello las técnicas de investigacion
se desarrollaron por medio de la recopilacion
de informacién  financiera  histdrica
contrastada con el analisis estadistico de la

misma.

Por otra parte, la poblacion de estudio se
determind en base a un muestreo no
probabilistico intencionado. Esto ya que, al
abarcar un periodo total de cuatro afios, la
informacion de la totalidad de COAC’S del
segmento dos radicadas en Quito fue variable
y por ende se considerd la facilidad y la
disponibilidad de informacion brindada por
parte de las organizaciones y las entidades de

control.



Tabla 1. Cooperativas analizadas

# COACS 2017 COACS 2018 COACS 2019 COACS 2020
1 COTOCOLLAO LTDA COTOCOLLAO LTDA COTOCOLLAO LTDA COTOCOLLAO LTDA
2 MAQUITA CUSHUNCHIC LTDA MAQUITA CUSHUNCHIC MAQUITA CUSHUNCHIC MAQUITA CUSHUNCHIC

LTDA

LTDA LTDA

PREVISION AHORRO Y
DESAROLLO LTDA

PREVISION AHORRO Y
DESAROLLO LTDA

PREVISION AHORRO Y
DESAROLLO LTDA

PREVISION AHORRO Y
DESAROLLO LTDA

SAN FRANCISCO DE ASIS

SAN FRANCISCO DE

SAN FRANCISCO DE SAN FRANCISCO DE

LTDA ASIS LTDA ASIS LTDA ASIS LTDA
5 Pertenecia al sector 3 POLITECNICA LTDA POLITECNICA LTDA POLITECNICA LTDA
6 Pertenecia al sector 3 Pertenecia al sector 3 CORPORACION CENTRO  CORPORACION CENTRO
LTDA LTDA
7 Pertenecia al sector 3 Pertenecia al sector 3 Pertenecia al sector 3 ALIANZA MINAS LTDA
8 Pertenecia al sector 3 Pertenecia al sector 3 Pertenecia al sector 3 HUAICANA LTDA

CONSTRUCCION COMERCIO Y

9 Pertenecia al sector 1

PRODUCCION LTDA

CONSTRUCCION CONSTRUCCION
COMERCIO Y COMERCIO Y

PRODUCCION LTDA PRODUCCION LTDA

De esta manera como se puede observar en la
tabla 1 la poblacion de estudio se conformd
por un total de nueve COAC’S las cuales se
encontraban como activas para el afio 2020, y
a partir de lo cual se realiz6 una busqueda
histdrica de cada una de ellas para conocer la

situacion de estas para los afios anteriores.

Posteriormente con la  informacién
recopilada, se procedio a realizar los analisis
pertinentes mediante la herramienta de

estudio, el cual es el método Altman z-score.
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Elaborado por: Dayana Quijia

3. RESULTADOS

Segln los registros de la SEPS, hasta
diciembre del 2021 formaban parte del
segmento 2 un total de 46 cooperativas en
todo el Ecuador (Superintendencia de
Economia Popular y Solidaria, 2021). De
estas, como podemos observar en la tabla 2
las principales variables de sus estados

financieros actualizados a diciembre del 2020

son:



Tabla 2. Variables financieras COACS segmento 2 realizard el célculo del valor Z-Score. Esta

CARTERA

ACTIVO DE PASIVO Obligaciones b7z 1voNIO tabla evidencia que en cuanto a los activos

CREDITOS con el pablico

estos varian desde la menor cantidad de $

$1.990.356.857  $1.551.295.472 | $1.650.399.820 | $1.398.419.364 | $339.957.036
Elaborado por: Dayana Quijia

22.161.851 en el caso de la Cooperativa

Del total de 46 COAC'S, fueron 9 las que se Huaicana Ltda., hasta $60.746.026 en el caso

analizaron seglin tal se mencioné en el : . ,
g de la Cooperativa Construccion Comercio y

apartado anterior al cumplir los pardmetros . .
P P P Produccion Ltda., el resto de las cooperativas

de estar radicadas en la ciudad de Quito, y el .
se encuentran entre esos dos rangos. ASi

romedio de sus principales variables que .,
P P P g también, como se logra demostrar en esta

describen sus estados financieros para los ] .
P tabla la cantidad de activos de cada una de las

cuatro afios analizados fueron los siguientes: , ., .
g COAC’S guarda relacion directa con la

Tabla 3. Estado financiero COACS 2017-2020 (promedio) cantidad total del valor en la cartera de
coac acTivo  CARTERADE  paquo  OBLIGCON  parpivonio créditos. En esta misma relacion se observan
ALIANZA MINAS 23.512.077 17.460.007 19.867.892 19.098.521 3.644.185 . , R R R
COPoboe Y oo aomms sz svemmo  sowan los pasivos que flucttian en similar medida
CORPORACION
CENTRO 29.818.189 23.490.213 26.418.162 21.593.429 3.400.027 .
COTOCOLLAO 33.691.801 25.564.910 28.620.931 26340572 5.070.869 desde $ 55.663.120 (COOperatlva
HUAICANA 22.161.851 12.830.348 18.921.750 18.470.174 3.240.101
MAQUITA
CUSHUNCHIC 39.507.858 31.695.200 30.884.631 19.606.244 8.623.227 -z - -7
POLITECNICA 26.091.912 16.076.165 23.395.122 22.446.368 2.696.790 ConStrUCCIOn ComerCIO y PrOdUCCIOn) hasta
PEV.AHORRO Y
DESARROLLO 32.849.853,18 18.405.872,09 23.112.724,82 20.685.263,51 3.167.157,72 B B
SAN gEAA’\S‘fSISCO 40.801.360,74 11.770.698,19 13.609.950,49 12.624.949,60 19.031.138,10 $ 13-609-950,49 (Cooperatlva San FranCISCO

Elaborado por: Dayana Quijia

Como se observa en latabla 3 se ha elaborado de Asis); y también las obligaciones con el

a partir del promedio de los Estados publico variando entre estas dos cooperativas

financieros de las COAC’S en los 4 afios de antes mencionadas desde $49.933.750 hasta

estudio. Para ello las variables seleccionadas $ 12.624.949,60. En cuanto al patrimonio se

descritas en el cuadro guardan relacién con puede ver que esta variable representa las

que estas serén la base sobre la cual se mayores diferencias entre la que posee el

13



mayor numero y el resto de COAC’S. La
cooperativa San Francisco de Asis posee un
patrimonio en promedio de $19.031.138,10,
de ahi el resto de las cooperativas poseen una
cantidad muy menor, por ejemplo, la que le
sigue en estos términos seria Maquita
Cushunchic, sin embargo la cual posee un
patrimonio de solamente $8.623.227, menor
al doble del patrimonio de la cooperativa

antes mencionada.

Es importante también considerar, y tal como
se indico en la tabla 1 que todas las COAC’S
analizadas no tuvieron los mismos niveles de
participacion y continuidad en el sector 2
durante estos 4 afos. Los datos obtenidos
desde el portal de la SEPS evidenciaron que
las cooperativas analizadas durante los 4 afios
no representaron mayores cambios en
términos de hayan quebrado, desaparecido o
hayan cambiado por haberse fusionado con
otras. El principal factor que determino que
las cooperativas formen o no parte del

segmento 2, en determinado afio, se refirio
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exclusivamente a cambios en la constitucion

de sus activos y demés pardmetros
financieros que de acuerdo a las condiciones
estipuladas por la normativa actual la hacen
formar parte de uno u de otro sector. Una de
estas, la cooperativa POLITECNICA LTDA
paso a formar parte del segmento 2 en el afio
2018, antes de eso pertenecia al segmento 3.
Situacion similar atravesd la Cooperativa
CORPORACION CENTRO LTDA, la cual
se incorpor6 al segmento 2 en el afio 20109.
Las cooperativas ALIANZA MINAS LTDA
y HUAICANA LTDA pasaron también a
formar parte del segmento 2 en el afio 2020.
caso de la

En el cooperativa

CONSTRUCCION COMERCIO Y
PRODUCCION LTDA esta pertenecié al
Segmento 1 desde mayo de 2018 hasta mayo
de 2019, a partir de junio de 2019 volvio6 al
Segmento 2 (Class International Rating,
2019). La Cooperativa Politécnica LTDA

indica en su pagina web que: “En el afio 2018

por sus activos la institucion cambia de



segmento, pasando del 3 al 2, debiendo asi
cumplir con varias exigencias del ente de

control” (Coop. Politécnica, 2020, parr. 1).

Los resultados de la aplicacién del Modelo Z-
Score de Altman reflejan los siguientes

resultados:

Tabla 4. Z-Score por afio para las COACS del segmento 2
radicadas en Quito afio 2017-2020

COAC’S SEGMENTO 2 2017 2018 2019 2020 Promedio

ALIANZA MINAS LTDA
CONSTRUCCION
COMERCIO Y
PRODUCCION LTDA
CORPORACION CENTRO
LTDA =

1,468 1,468

1,000 1,269 1,235

1,416 1,420 1,418

COTOCOLLAO LTDA 1,606 1,619 1,631 1,607

HUAICANA LTDA  -—---
MAQUITA CUSHUNCHIC
LTDA

1,364 1,364

1,735 1,674 1,616 1,682

POLITECNICA LTDA
PREVISION AHORRO Y
DESARROLLO LTDA
SAN FRANCISCO DE
ASIS LTDA

1,348 1,369 1,376 1,365

1,372 1,362 1,437 1,342 1,378

1,353 1,735 1,897 1,662 1,662

PROMEDIO 1,487 1,557 1,487 1,461 1,4643

Fuente: Elaboracion Propia

De acuerdo a la tabla 4 se puede observar la
variacion que tuvo el Z-score para los cuatro
afios de estudio. Los cambios en la
fluctuacion de este puntaje no describen una

tendencia Unica generalizada para todas las

cooperativas. Tal como se puede observar en
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dicha tabla, solamente en el caso de tres
cooperativas de ahorro y crédito que son:
Cotocollao Ltda., Politécnica Ltda. Y
Corporacion Centro Ltda., la tendencia fue el
aumento del valor de Z en los afios de estudio.
Por otro lado, en las cooperativas
Construccion Comercio y Produccion Ltda.,
y Maquita Cushunchic Ltda. se puede
observar la tendencia opuesta, puesto que
estas instituciones presentaron una tendencia
a la baja del valor Z. Por su parte, las
cooperativas Prevision Ahorro y Desarrollo
Ltda. , y San Francisco de Asis Ltda. del afio
2019 al 2020 presentaron un descenso en el
valor Z mientras que del 2017 al 2019 el valor
aumento. Ahora bien, al observar la
tendencia del valor promedio de Z para todas
las cooperativas se puede observar que del
2017 al 2018 este valor aumento, para luego
en los afos restantes 2019 y 2020 disminuir

paulatinamente, registrando asi un valor final

promedio general de 1,464 para las COAC’S



del segmento 2 radicadas en la ciudad de
Quito.
Esta puntacion obtenida muestra, al
comprobar con la teoria y los rangos para
evaluar el Z-Score una grave clasificacion en
términos de riesgo de quiebra para las
COAC’S. Esto ya que al ubicarse en el rango
mas bajo dentro de los tres escalones
(empresas  financieramente  saludables,
empresas en zona de precaucion, y empresas
en peligro de quiebra), el hecho de poseer una
puntuacion menor a 1,81 ubicaa las COAC’S
analizadas en una situacion de alto riesgo de
quiebra.

La evidencia encontrada indica que el afio
2018 en promedio fue el Unico en el cual se
encontrd una pendiente creciente, la cual sin
embargo en los afios siguientes fue
decreciendo y llegando a su limite méas bajo
en el afio 2020. De igual manera, en promedio
casi todas las COAC’S durante los cuatro
afios presentaron valores Z menores a 1,81,

solamente en un caso, en la Cooperativa San
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Francisco de Asis Ltda. en el afio 2019 el
puntaje, 1,897 la ubicaria en un punto medio
de riesgo de quiebra. En este caso, se toma
como ejemplo a esta cooperativa en dicho
afio, y tal como se puede visualizar en el
anexo 6 el valor que se destaca en contraste
con las otras cooperativas es la variable X4,
el cual se obtiene de la division del
patrimonio con los pasivos. Es por ello que si
se contrasta esta informacién con los valores
detallados en el anexo 5 se puede visualizar
como el patrimonio de esta la Cooperativa
San francisco de Asis Ltda. fue el de mayor
volumen en este afio y por su parte los
pasivos fueron también los de menor
volumen al contrastarlo con todas las otras
COAC’S. En similar manera, al tomar por
ejemplo el resultado del menor valor de z
score de todos los afios en todas las
cooperativas se puede ver como también en
este afio 2019 la cooperativa Construccion

Comercio Y Produccion Ltda. Obtuvo un

valor Z de 1,00. Al contrastar este resultado



con los estados financieros de la cooperativa
se puede ver como su patrimonio fue uno de
los més bajos mientras que sus pasivos uno
de los més altos en todos los afios de estudio.
Esta situacion pone de manifiesto que para
las COAC’S analizadas las discrepancias
entre los pasivos y el patrimonio podrian
estar explicando en gran medida los valores
finales que se obtuvieron con el modelo de Z-

Score.

4. CONCLUSIONES

Luego de realizada la evaluacion de las
COAC’S del segmento 2 especificamente de
la ciudad de Quito, mediante el método
Altman Z-Score, se determiné que el riesgo
de quiebra del sector en el periodo 2017-2020
es muy alto. De acuerdo con el planteamiento
de este modelo para predecir riesgos, las
COAC’S se ubicarian como empresas con
dificultades financieras muy grandes y un
alto riesgo. Se infiere entonces que, tiene
fracaso

mayores  probabilidades  de

financiero, por lo que el riesgo de quiebra
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aumenta (Tocabens, 2011), puesto que si su
puntuacion Z es menos a 1,81 se clasifica
como una empresa que tiene dificultades
financieras muy grandes y un alto riesgo, por
lo que la posibilidad de quiebra es muy

grande.

A través de la literatura cientifica realizada,
se pudo determinar que, las caracteristicas de
los indicadores que inciden en la
problematica del riesgo de las COAC’S del
Segmento 2 radicadas en Quito, son
exclusivamente cambios en la constitucion de
sus activos. Asi, se observa que la variable
X3 compuesta por el EBIT en relacion al total
de Activos; y X5 referente a Ventas a Activos
Totales, son muy bajas. Esto, segun Celaya
Figueroa y Loépez Parra (2004) se puede
inferir como que los beneficios esperados son

menores o0 que no hay ningun tipo de retorno,

por lo que se presenta un riesgo financiero.

En la presente investigacion, a su vez, se
establecio la pertinencia del método Altman

para pronosticar el riesgo de quiebra del



sector. Es asi como, tras su implementacion
se pudo determinar que, los diferentes

modelos de Altman son realmente
herramientas muy poderosas para medir la
salud financiera de las COAC’S.
Concordando con lo que exponen (Ch y
Zulfiati, 2019) en cuanto a la precision del
95% del modelo, se pudo diagnosticar sus
probabilidades de ir a la quiebra en periodos
especificos. Por dicho motivo y no s6lo con
el fin de precautelar la quiebra de las
COAC’S, sino con el proposito de manejar la
institucionalidad financiera ecuatoriana y su
estabilidad, se recomienda establecer este
tipo de herramientas para un control y

prevencion en el sector econdmico del pais.

5. RECOMENDACIONES

En base a lo expuesto, se recomienda que las
COAC'S del segmento 2 especificamente de
la ciudad de Quito, tengan una mejora en la
gestion de seguimiento.

Se recomienda que las cooperativas realicen

un analisis constante referente a los riesgos
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financieros y de rentabilidad para establecer
y pautar la toma de decisiones correctas y
asertivas mediante la ejecucion del modelo
Z-Score, ya que este contribuird de manera
significativa a la prevencion de riesgos y a la
par de la aplicacibn de estrategias
especificamente financieras dirigidas a las
COAC'S.

Teniendo en cuenta que el método Altman Z-
Score, es una herramienta efectiva al
momento de determinar el riesgo de las
COAC’S y entendiendo del alto peligro de
quiebra de estas, es ineludible recomendar la
implementacién de este y méas herramientas
que prevengan cualquier proceso de quiebra
en dichas instituciones financieras.

Es recomendable, ademas, efectuar maltiples

modelos de fiscalizacion y seguimiento

continuos desde las instituciones
gubernamentales como la SEPS, que
institucionalicen procesos periodicos Yy

efectivos que sirvan como mecanismos de

control frente a las COAC’S, con el fin de no



actuar de manera gubernamental, cuando la
tragedia ocurra.

De la misma manera, se recomienda que las
cooperativas de ahorro y crédito del
segmento 2 fortalezcan el area encargada de
analizar los tipos de riesgos que pueden
suceder dentro de las instituciones
financieras, ya que el conocimiento adecuado
y eficiente brinda la oportunidad de plantear
planes estratégicos de prevencion y estrategia

frente a los escenarios de riesgo que se

puedan presentar a futuro.

A su vez, las cooperativas que tengan la
oportunidad de establecer propuestas de
trabajo con instituciones de varios sectores
basadas especialmente en convenios con el
fin de conseguir fondos que logren reducir el
riesgo y sean parte de una garantia en caso de
que exista disminucion de créditos, ya que
esos fondos no solo serviran de garantia para
la institucion y sus usuarios, sino también

como una herramienta 0 mecanismo de
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apoyo frente a situaciones de riesgo, sobre
todo en cooperativas con altos niveles de

riesgos financieros.
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Anexo 1. Datos recopilados de los consolidados de las COAC’S afio 2017

ANEXQOS

2017

ESTADO FINANCIERO

ESTADO DE RESULTADO

COOPERATIVAS

ACTIVO

CARTERA
DE
CREDITOS

PASIVO

Obligaciones
con el publico

PATRIMONIO

INGRESOS
(VENTAS)

u.
RETENIDAS

CAPITAL DE
TRABAJO
ACT
CORRIENTE

EBIT

ALIANZA MINAS
LTDA

CONSTRUCCION
COMERCIO Y
PRODUCCION
LTDA

81.572.487,51

61.880.749,78

71.618.455,52

62.238.486,03

9.954.031,99

11.478.844,07

4.089.215,82

78.324.488,80

-259.112,76

CORPORACION
CENTRO LTDA

COTOCOLLAO
LTDA

27.607.280,23

19.072.724,61

23.633.420,96

22.554.813,57

HUAICANA
LTDA

MAQUITA
CUSHUNCHIC
LTDA

35.337.731,42

27.905.900,12

27.439.635,42

19.367.201,07

7.898.096,00

5.593.649,56

5.117.946,94

33.763.610,95

252.267,37

POLITECNICA
LTDA

PREVISION
AHORRO 'Y
DESAROLLO
LTDA

27.712.393,61

21.872.235,21

24.333.140,11

20.218.292,23

3.379.253,50

4.476.463,91

1.469.117,04

25.521.528,66

-440.557,33

SAN FRANCISCO
DE ASIS LTDA

22.430.814,89

13.482.904,44

16.482.885,87

14.915.419,47

5.947.929,02

4.258.116,37

8.287.736,24

19.173.119,53

4.056.486,86
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Anexo 2. Variables Z-Score por COAC’S afio 2017

Z-SCORE

COACS XI X2 X3 X4 X5 Z
ALIANZA MINAS LTDA
CONSTRUCCION COMERCIO Y PRODUCCION LTDA 096 005 000 014 014 1436
CORPORACION CENTROLTDA mmmmmmmmmmmems o oo oo
COTOCOLLAO LTDA 098 009 001 017 014 1572
HUAICANALTDA e e e
MAQUITA CUSHUNCHIC LTDA 09 014 001 029 016 1,704
POLITECNICA LTDA
PREVISION AHORRO Y DESAROLLO LTDA 092 005 -0,02 014 016 1372
085 037 -018 036 019 1,353

SAN FRANCISCO DE ASIS LTDA
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Anexo 3. Datos recopilados de los consolidados de las COAC’S afio 2018

2018

ESTADO FINANCIERO

ESTADO DE RESULTADO

Z -Score

COOPERATIVAS  ACTIVO

CARTERA
DE
CREDITOS

PASIVO

Obligaciones

con el publico

PATRIMONIO

INGRESOS
(VENTAS)

u.
RETENIDAS

CAPITAL DE
TRABAJO
ACT
CORRIENTE

EBIT

ALIANZA MINAS
LTDA

CONSTRUCCION
COMERCIO Y
PRODUCCION

LTDA ---

CORPORACION
CENTRO LTDA ===

COTOCOLLAO
LTDA 31.565.309,12

24.159.150,60

26.918.514,05

25.167.867,58

4.646.795,07

4.683.155,12

2.681.670,35

0,00

502.987,39

1,606

HUAICANA
LTDA ===

MAQUITA
CUSHUNCHIC
LTDA 37.919.312,95

32.535.363,08

29.460.382,46

19.375.789,25

8.458.930,49

6.242.404,99

5.587.322,95

0,00

498.660,91

1,735

POLITECNICA
LTDA 25.864.799,48

16.734.549,35

23.467.673,02

22.550.285,01

2.397.126,46

2.241.394,16

404.150,10

0,00

-10.737,58

1,348

PREVISION

AHORRO Y

DESAROLLO

LTDA 33.094.920,57

23.932.559,05

29.169.188,10

25.889.628,32

3.925.732,47

5.456.020,92

1.904.691,41

0,00

-722.635,37

1,362

SAN FRANCISCO
DE ASIS LTDA 45.103.760,18

14.553.371,95

16.707.657,37

15.495.417,73

28.396.102,81

4.857.283,03

8.443.172,68

0,00

2.339.503,03

1,735
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Anexo 4. Variables Z-Score por COAC’S afio 2018

Z-SCORE
COACS XI X2 X3 X4 X5 Z
ALIANZA MINAS LTDA
CONSTRUCCION COMERCIO Y PRODUCCION LTDA
CORPORACION CENTRO LTDA
COTOCOLLAO LTDA 099 008 002 017 015 1,606
HUAICANA LTDA
MAQUITA CUSHUNCHIC LTDA 0% 015 001 029 016 1,735
POLITECNICA LTDA 098 002 000 010 009 1,348
PREVISION AHORRO Y DESAROLLO LTDA 092 006 -002 013 016 1362
043 019 -005 170 011 1735

SAN FRANCISCO DE ASIS LTDA
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Anexo 5. Datos recopilados de los consolidados de las COAC’S 2019

2019 ESTADO FINANCIERO ESTADO DE RESULTADOS Z-Score
CAPITAL DE
CARTERA o TRABAJO .
DE Obligaciones INGRESOS . ACT

COOPERATIVAS ACTIVO  CREDITOS  PASIVO  conel plblico PATRIMONIO (VENTAS)  RETENIDAS CORRIENTE EBIT
ALIANZA MINAS
LTDA
CONSTRUCCION
COMERCIO Y 1,000
PRODUCCION -
LTDA 51.823.72546 40.899.347,18 49.010.352,16 44.656.715,50  2.813.373,30  9.742.904,65  4.420.902,31 0,00 7.863.699,94
CORPORACION 1,416
CENTROLTDA  27.818.796,30 22.796.305,18 24.648.771,46 19.238.059,09  3.170.02484 522613513  713.787,41 0,00 -369.014,85
COTOCOLLAO 1,619
LTDA 37.187.790,69 29.888.734,56 31.620.923,60 28.205.338,89  5.566.867,09  5.513.73500  3.650.832,23 0,00 488.650,20
HUAICANA
LTDA
MAQUITA
CUSHUNCHIC 1,674
LTDA 41.624.951,94 33.015.88599 32.630.834,10 19.948.70512  8.994.117,84  6.380.130,82  6.451.478,49 0,00 379.025,49
POLITECNICA 1,369
LTDA 25.653.636,23 16.128.687,85 22.949.403,86 21.969.277,09  2.704.232,37  2.431.586,47  525.072,36 0,00 68,98
PREVISION
AHORRO Y 1,437
DESAROLLO
LTDA 33.244.734,22  21.210.921,89 29.002.073,83 26.250.764,14  4.242.660,39  5.487.527,93  2.305.005,37 0,00 -45.457,90
SAN FRANCISCO - 1,897
DE ASIS LTDA  46.400.997,91 14.486.616,33 16.147.410,57 15.168.460,27  30.253.587,34  4.506.560,11  8.502.320,70 0,00 1.613.173,24
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Anexo 6. Variables Z-Score por COAC’S afio 2019

COACS X1 X2 X3 X4 X5 z
ALIANZA MINAS LTDA
E_?IID\JiTRUCCION COMERCIO Y PRODUCCION 0,07 0,09 015 0,06 019 1000
CORPORACION CENTRO LTDA 097 0,03 -0,01 013 019 1,416
COTOCOLLAO LTDA 0,99 0,10 0,01 0,18 0,15 1,619
HUAICANA LTDA
MAQUITA CUSHUNCHIC LTDA 0,92 0,15 0,01 028 015 1,674
POLITECNICA LTDA 0,98 0,02 0,00 0,12 0,09 1,369
PREVISION AHORRO Y DESAROLLO LTDA 091 0,07 0,00 0.15 017 1,437
0,44 018 -0,03 1,87 0,10 1,897

SAN FRANCISCO DE ASIS LTDA
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Anexo 7. Datos recopilados de los consolidados de las COAC’S 2020

2020 ESTADO FINANCIERO ESTADO DE RESULTADOS Z-Score
CAPITAL DE
CARTERA TRABAJO .
DE Obligaciones INGRESOS . ACT

COOPERATIVAS  ACTIVO  CREDITOS _ PASIVO  conel plblico PATRIMONIO (VENTAS) RETENIDAS CORRIENTE  ggjt
ALIANZA MINAS 1.468
LTDA 23.512.077,05  17.460.007,41 19.867.891,74 10.098.521,47  3.644.18531  3.264.829,14  2.116.674,21 0,00 -347.623,76
CONSTRUCCION
COMERCIO Y 1,269
PRODUCCION -
LTDA 48.841.866,09 35.307.920,74 46.360.551,48 42.906.047,55  2.481314,61  7.901.106,37  139.456,67 0,00 1.280.487,46
CORPORACION 1,420
CENTROLTDA  31.817.581,18 24.184.120,06 28.187.551,67 23.948.799,10  3.630.029,51  5.100.725,60  1.004.888,15 0,00 -289.050,57
COTOCOLLAO 1,631
LTDA 38.406.823,59  29.130.031,55 32.310.867,18 20.434.269,37  6.095.956,41  5.643.581,76  4.263.622,18 0,00 346.613,18
HUAICANA 1.364
LTDA 22.161.851,15 12.830.348,24 18.921.750,14 18.470.173,54  3.240.101,01  3.096.788,00  939.726,66 0,00 14.608,55
MAQUITA
CUSHUNCHIC 1,616
LTDA 43.149.43557  33.323.652,57 34.007.670,71 19.733.280,50  9.141.764,86  6.056.924,05  6.989.678,30 0,00 10.803,21
POLITECNICA 1,376
LTDA 26.757.299,93  15.365.257,60 23.768.287,81 22.819.54151  2.989.012,12  2.41651582  637.651,01 0,00 58.163,10
PREVISION
AHORRO Y 1,342
DESAROLLO
LTDA 37.347.364,30  25.013.644,32 33.050.222,08 31.067.632,86  4.288.142,22  4.749.610,48  2.587.911,80 0,00 -309.131,18
SAN FRANCISCO 1,662
DE ASIS LTDA 49.269.869,97  16.330.598,23 18.711.798,65 17.545.450,51  30.558.071,32  3.500.319,20  2.655.688,82 0,00 -567.559,21
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Anexo 8. Variables Z-Score por COAC’S afio 2020

Z-SCORE
COACS X1 X2 X3 X4 X5 z
ALIANZA MINAS LTDA 0951764 0,090025 -0,01478 0,183421 0,138858 1,468
CONSTRUCCION COMERCIO Y PRODUCCION LTDA 0,96 0,00 -0,03 005 016 1,269
CORPORACION CENTRO LTDA 0.97 0,03 -0,01 013 016 1,420
COTOCOLLAD LTDA 0,99 011 0,01 0,19 015 1631
HUAICANA LTDA 0,883283 0,042403 0,000659 0,171237 0,139735 1,364
MAQUITA CUSHUNCHIC LTDA 091 016 000 027 014 1616
POLITECNICA LTDA 098 0,02 0,00 013 009 1376
PREVISION AHORRO Y DESAROLLO LTDA 089 0,07 -0.01 013 013 1342
0,48 0,05 -0,01 1,63 007 1662

SAN FRANCISCO DE ASIS LTDA
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