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Resumen

El estudio analiza la relacion de la gestion interna, expresada mediante la liquidez, morosidad
y eficiencia operativa, sobre la rentabilidad de los activos (ROA) y del patrimonio (ROE) de
las cooperativas de ahorro y crédito del segmento 1 ecuatoriano durante el periodo 2021-2025.
Mediante un modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL), se verificaron previamente
la estacionariedad, cointegracion, normalidad, homocedasticidad, ausencia de autocorrelacion y
estabilidad. Los resultados evidencian relaciones negativas de corto y largo plazo entre la liquidez y el
ROA y ROE, mientras que la eficiencia operativa solo afecta a largo plazo y, la morosidad inicamente
presenta una relacion negativa en el corto plazo. Asimismo, se descarta una relacion significativa del
tamano institucional sobre la rentabilidad. Los hallazgos resaltan la importancia de fortalecer la gestion
de liquidez, optimizar los costos operativos y controlar el riesgo crediticio para mejorar la rentabilidad
cooperativa.

Palabras clave: Cooperativas de ahorro y crédito, rentabilidad, liquidez, morosidad, eficiencia
operativa.

Abstract

The study analyzes the impact of internal management—measured by liquidity, delinquency, and
operational efficiency—on the return on assets (ROA) and return on equity (ROE) of Ecuadorian
Segment 1 savings and credit cooperatives during the 2021-2025 period. Using an Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) model, the study first verified stationarity, cointegration, normality,
homoscedasticity, the absence of autocorrelation, and stability. The results reveal negative short- and
long-term relationships between liquidity and both ROA and ROE; meanwhile, operational efficiency
has an impact only in the long term, and delinquency shows a negative relationship solely in the short
term. Additionally, no significant relationship was found between institutional size and profitability.
The findings underscore the importance of strengthening liquidity management, optimizing operating
costs, and controlling credit risk to enhance cooperative profitability.

Keywords: Credit unions, profitability, liquidity, delinquency, operational efficiency.

Résumé

O estudo analisa a relagdo da gestdo interna, expressa por meio da liquidez, da inadimpléncia e da
eficiéncia operacional, com a rentabilidade dos ativos (ROA) e do patriménio liquido (ROE) das
cooperativas de poupanga e crédito do segmento 1 equatoriano durante o periodo de 2021 a 2025.
Por meio de um modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuidas (ARDL), foram previamente
verificadas a estacionariedade, a cointegragdo, a normalidade, a homocedasticidade, a auséncia de
autocorrelagdo ¢ a estabilidade. Os resultados evidenciam relagdes negativas de curto e longo prazo
entre a liquidez e 0 ROA e o ROE, enquanto a eficiéncia operacional afeta a rentabilidade apenas no
longo prazo, e a inadimpléncia apresenta uma relagdo negativa somente no curto prazo. Além disso,
descarta-se uma relagdo significativa entre o tamanho institucional e a rentabilidade. Os resultados
ressaltam a importancia de fortalecer a gestdo da liquidez, otimizar os custos operacionais e controlar
o risco de crédito para melhorar a rentabilidade das cooperativas.

Mots-clés: Cooperativas de poupanga e crédito, rentabilidade, liquidez, inadimpléncia, eficiéncia
operacional.
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Introduccion

Dentro del sistema econdmico ecuatoriano, la Economia Popular y Solidaria (EPS) ha logrado consolidarse como
uno de los motores del crecimiento productivo, dando un énfasis especial a su sector financiero que ha incentivado el
financiamiento de proyectos empresariales incluso en sectores de bajos ingresos. Es precisamente dentro de este sector
donde sale a relucir la imagen de las Cooperativas de Ahorro y Crédito (COAC) del segmento 1 (posesion de activos
mayores a 80 millones USD), debido a que son las entidades que mayormente se encargan de desempeifiar este rol de
canalizar los ahorros de los depositantes hacia los distintos agentes economicos, dinamizando la productividad de las
regiones ecuatorianas (Ordofez y otros, 2023).

Acorde a Bueno Cruz (2025), Alban et al. (2025) y Castro et al. (2026) las COAC han experimentado una expansion
significativa tanto en nimero de entidades como de operaciones crediticias, especialmente después de la promulgacion de
la Constitucion de 2008 y de la Ley Organica de Economia Popular y Solidaria (LOEPS) en 2011, definiendo a la par un
conjunto de mecanismos de supervision que quedaron bajo responsabilidad de la Superintendencia de Economia Popular
y Solidaria (SEPS), buscando asegurar estandares maximos de solvencia y gestion del riesgo. A pesar de estos objetivos
iniciales, el crecimiento de la cartera crediticia increment6 de forma paralela la exposicion de las COAC hacia los riesgos
financieros derivados de la morosidad, incremento de los costos operativos y deterioro paulatino de calidad de los activos,
esto combinado con la necesidad de preservar niveles adecuados de liquidez.

Ante lo expuesto, la literatura ha trascendido su enfoque centrado exclusivamente en la funcion social de las cooperativas
para centrarse en la gestion que realizan y que se ve reflejada a partir de sus indicadores financieros, reconociendo que la
rentabilidad y eficiencia no son conceptos excluyentes sino complementarios para asegurar la sostenibilidad institucional.

En alusion a lo anterior, Buste y Mendoza (2026) indican que mantener un buen margen de rentabilidad financiera permite
asegurar a los socios que su patrimonio esta siendo administrado adecuadamente, ademas de permitir un mejor control de
los costos y una optimizacion en el uso de los activos, reconociendo que acorde a los estudios de Yaguache y Hennings
(2021) y Soto et al. (2024) la gestion interna de los indicadores financieros tiene nexo con la rentabilidad de estas entidades.
En complemento, los investigadores Pardo et al. (2026) indican que debido a la complejidad que requiere el estudio de
la rentabilidad en las COAC, es necesario la aplicacion de enfoques econométricos mas complejos, convalidando la
aplicacion de modelos de series de tiempo como el Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL por sus siglas en
inglés) que permite el analisis a corto y largo plazo de una serie de factores internos sobre la rentabilidad.

De forma puntual, se busca dilucidar ;de qué manera el manejo de la liquidez, la morosidad, la eficiencia operativa y
el tamafio financiero de los activos inciden sobre los indicadores de rentabilidad tanto de los activos (ROA) como del
patrimonio (ROE)? En consonancia a la disyuntiva, el objetivo se direcciona a analizar la relacion dindmica entre la
gestion interna, representada por el control de la liquidez, la morosidad y la eficiencia operativa sobre los indicadores
de rentabilidad tanto de los activos (ROA) como del patrimonio (ROE) de las cooperativas crediticias del segmento 1
ecuatoriano, haciendo un contraste con respecto a su tamaiflo institucional representado a través de los activos totales y
asi determinar a través de un modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL), cual factor tuvo mas injerencia,
durante el periodo 2021-2025.

En adicion, se establece una serie de hipotesis para cada una de las relaciones a analizar:

e HI. La liquidez mantiene una relacion estadisticamente significativa con la rentabilidad de las COAC del segmento
1 ecuatoriano en el corto y largo plazo.

¢ H2.Lamorosidad mantiene una relacion estadisticamente significativa con la rentabilidad de las COAC del segmento
1 ecuatoriano en el corto y largo plazo.

e H3. La eficiencia operativa mantiene una relacion estadisticamente significativa con la rentabilidad de las COAC del
segmento 1 ecuatoriano en el corto y largo plazo.

e H4. El tamafio institucional mantiene una relacion estadisticamente significativa con la rentabilidad de las COAC del
segmento 1 ecuatoriano en el corto y largo plazo.

Revision de Literatura

De acuerdo a Espinoza (2025) las COAC han facilitado la movilizaciéon de recursos financieros hacia hogares,
microempresas y pequefios emprendimientos que tradicionalmente han encontrado barreras para acceder al sistema
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bancario convencional, circunstancia que ha favorecido la ampliacion de la inclusion financiera y el fortalecimiento de las
economias territoriales mediante la captacion del ahorro y la colocacion de créditos.

A pesar de su finalidad mayoritariamente social que lucrativa, los autores Coba et al. (2019) y Cacoango et al. (2025)
matizan que la continuidad de sus operaciones depende en gran medida de la obtencion de resultados financieros que
garanticen niveles adecuados de solvencia, liquidez y capacidad de reinversion, motivo por el cual la rentabilidad se
perfila como una condicion indispensable para sostener su permanencia institucional.

Uno de los indicadores mas convencionales al momento de medir el desempefio financiero de las entidades es el ROA
y el ROE, destacando que el primero se refiere a los beneficios generados a partir del uso de los activos, mientras que el
segundo a través del patrimonio, proporcionando una vision complementaria sobre como las instituciones emplean tanto
sus recursos adquiridos como el capital de los socios para desempeiarse econdmicamente (Gaytan, 2021).

Las investigaciones desarrolladas sobre la rentabilidad de las COAC coinciden en sefialar que su comportamiento responde
principalmente a la calidad de la gestion financiera interna, considerando que la administracion eficiente de los recursos
condiciona simultdneamente la sostenibilidad econdémica y el cumplimiento de la funcidn social que caracteriza a estas
organizaciones (Cueva & Pelaez, 2022).

Esta perspectiva permite comprender la rentabilidad como una manifestacion de la capacidad administrativa para asignar
eficientemente los recursos financieros, controlar los riesgos inherentes a la actividad crediticia y sostener un desempefio
econdomico compatible con los objetivos cooperativos (Ledn & Murillo, 2021; Carabajo y otros, 2023).

Dentro de los factores internos analizados con mayor frecuencia, la liquidez ocupa una posicion central debido al equilibrio
permanente que deben mantener las cooperativas entre disponer de recursos suficientes para atender oportunamente las
obligaciones contraidas con sus socios y destinar dichos recursos hacia operaciones crediticias capaces de generar ingresos
financieros. Ante esta disyuntiva, Soto et al. (2024) reconocen que la acumulacion de efectivo improductivo reduce
el potencial de rentabilidad al limitar el aprovechamiento de los recursos captados, mientras que niveles insuficientes
incrementan la vulnerabilidad frente a problemas de liquidez y comprometen la estabilidad de la institucion, situacion que
ha sido corroborada mediante modelos Autorregresivos de Rezagos Distribuidos al evidenciar que el exceso de fondos
liquidos restringe el crecimiento de la rentabilidad tanto en el corto como en el largo plazo (Soto et al., 2024).

En complemento, hallazgos obtenidos por Parrales et al. (2024) y Unuzungo (2023) a través de regresiones multiples
y modelos de datos de panel respaldan esta relacion inversa al identificar un coeficiente negativo y estadisticamente
significativo de la liquidez sobre la rentabilidad de los activos, confirmando la existencia de un costo de oportunidad
asociado al mantenimiento de recursos 0ciosos.

Acerca el riesgo que conlleva la morosidad, Malla et al. (2023) acentian que conforme asciende la cartera improductiva
disminuye la recuperacion efectiva de los recursos prestados, se incrementan las provisiones destinadas a cubrir pérdidas
esperadas y se reduce la posibilidad de recolocar capital en nuevas operaciones crediticias, factores que terminan afectando
el comportamiento de la rentabilidad institucional. Los resultados obtenidos por Parrales (2024) y Chavez y Valdivieso
(2024) mediante modelos de datos de panel denotan igualmente que los créditos en estado de mora inciden negativamente
tanto en el ROA como con el ROE, constituyéndose como uno de los principales indicadores del riesgo crediticio dentro
del sistema cooperativo ecuatoriano.

La eficiencia operativa (relacion de gastos totales sobre los activos) también suele tener recurrencia para explicar las
diferencias observadas en los niveles de rentabilidad entre las COAC, debido a que una administracion eficiente de los
gastos permite incrementar los excedentes disponibles sin afectar la calidad de los servicios financieros ofrecidos a los
socios. En este sentido, Arévalo et al. (2025) aseveran que, cuando los costos administrativos aumentan por encima de
niveles eficientes, la rentabilidad disminuye y el riesgo financiero tiende a incrementarse, situacién que expone la estrecha
relacion que existe entre la capacidad administrativa y la sostenibilidad institucional. La evidencia expuesta por Chavez
y Valdivieso (2024) y Zambrano (2024) coincide en sefialar que la eficiencia microeconémica mantiene una influencia
favorable sobre el desempeifio financiero, consolidindose como uno de los factores con mayor capacidad explicativa
dentro de los modelos destinados a analizar la rentabilidad de las cooperativas ecuatorianas.

El tamafio institucional también ha sido incorporado dentro de los modelos explicativos de la rentabilidad debido a que
las cooperativas con mayores niveles de activos poseen mayores posibilidades para diversificar riesgos, ampliar su cartera
de créditos y aprovechar economias de escala, en este sentido, los investigadores Guallpa y Urbina (2021) plantean que
el tamafio y la diversificacion favorecen el desempefo financiero, mientras que la liquidez excesiva, el riesgo crediticio y
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las deficiencias operativas ejercen una influencia negativa sobre la rentabilidad. En complemento, Parrales et al. (2024)
enfatizan que las cooperativas ecuatorianas de mayor tamarfio financiero generalmente suelen presentar mejores indicadores
de eficiencia, menores niveles de morosidad y una rentabilidad superior respecto a las de menor relieve.

Metodologia

La investigacion se sustentd en el paradigma positivista reconocido también como cuantitativo, que postula que todo
conocimiento se considera valido si procede de la evidencia empirica, buscando explicar los sucesos o fendmenos a través
de su medicion objetiva (Herrera, 2024).

En complemento, se adoptd una tipologia explicativa que acorde a Bernal (2016) busca establecer relaciones entre las
variables de interés, ayudando a reconocer como se interrelacionan entre si. A continuacién, se hace elocuencia a las
variables empleadas para el modelo econométrico con su respectiva definicion:

Tabla 1. Variables utilizadas para la investigacion

Variables dependientes Variables Independientes

Liquidez: En las COAC, simboliza la relacién entre los

fondos disponibles y los depodsitos a corto plazo, haciendo
ROA: Permite representar el nivel de retorno generado alusion a la capacidad de respuesta de las entidades a las
a partir del uso de los activos, siendo un indicador de obligaciones inmediatas.

eficiencia. ) )
Morosidad: Porcentaje de la cartera total que se encuentra en

estado de impago.

Eficiencia operativa: Fraccion de los activos totales que se
emplean en gastos operativos, buscando que su ratio sea lo
) ) ) . menor posible.

ROE: Beneficio generado a partir del patrimonio . .

S Logaritmo Natural de Activos totales: Todo lo que la COAC

institucional. . . . . .,
posee en bienes tangibles e intangibles. Su transformacion a
logaritmos responde a la necesidad de controlar su dispersion
interna.

Fuente: Elaborado con informacion de la SEPS (2025).

En lo que compete al disefio, se aplicO uno no experimental que se centra principalmente en la no manipulaciéon
intencionada de las propiedades de las variables de interés (Hernandez y Mendoza, 2018). El método aplicado fue el
hipotético-deductivo, buscando la generacion de nuevo conocimiento mediante la contrastacion de hipotesis del presente
estudio (Bernal, 2016).

Acerca la técnica econométrica, se aplicd el modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL) que permite el
analisis de relaciones de corto y largo plazo entre series de tiempo, sin importar si son estacionarias en niveles L (0) o
integradas de primer orden L (1) (Catalan, 2021; Kripfganz & Schneider, 2023). De acuerdo con Pesaran et al. (2001),
este enfoque permite contrastar la existencia de una relacion de equilibrio en niveles sin requerir que todos los regresores
posean el mismo orden de integracion, mediante una prueba de limites basada en los estadisticos F y t. Esta caracteristica
resultd pertinente para la investigacion debido a que las pruebas de raiz unitaria identificaron una combinacion de variables
estacionarias en nivel y en primera diferencia.

Para las dos variables dependientes, ROA y ROE, se estim6 una especificacion ARDL (1,1,2,0,0), compuesta por un
rezago de la variable dependiente, un rezago para la liquidez, dos rezagos para la morosidad y ningtn rezago adicional
para la eficiencia operativa y el logaritmo natural de los activos. La estimacion se realizé mediante el software Stata
utilizando la representacion del modelo en forma de correccion del error, lo que permitié descomponer los coeficientes
correspondientes a la relacion de equilibrio de largo plazo y los ajustes dinamicos de corto plazo.
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Su ecuacion toma la siguiente forma:
Ecuacién 1

Modelo ARDL

P q
Ve = ity + lﬁf}?t—f + Z . }":I-Xr_j + &
J:

=
e Autorregresivo (AR): Representa los valores rezagados de la variable dependiente .
¢ Rezagos distribuidos (DL): Incluye los valores actuales y pasados de las variables explicativas . X,

La existencia de una relacion de largo plazo se evalué mediante la prueba de limites propuesta por Pesaran et al. (2001),
considerando el Caso 3, correspondiente a una especificacion con intercepto no restringido y sin tendencia deterministica,
con cuatro regresores no deterministicos (k = 4). Este procedimiento establece dos limites criticos, I (0) e I (1), que
representan respectivamente los escenarios en los cuales los regresores son estacionarios en nivel o integrados de primer
orden; de esta manera, cuando el estadistico F supera el limite superior I (1), se rechaza la hipdtesis nula de inexistencia de
una relacion en niveles, mientras que un valor inferior al limite I(0) conduce a no rechazarla y los resultados comprendidos
entre ambos limites se consideran inconclusos. Los valores criticos utilizados correspondieron a los propuestos por Pesaran
et al. (2001), en concordancia con la especificacion deterministica seleccionada y el numero de regresores incorporados
al modelo.

Para la validacion de los coeficientes se adoptd un nivel de significancia del 10 %, considerando este valor debido al
tamafio limitado de la serie temporal y la necesidad de reducir el riesgo de omitir asociaciones econdmicamente relevantes
por la aplicacion de un umbral excesivamente restrictivo. Bajo este criterio, se consideran estadisticamente significativos
aquellos coeficientes cuyo valor de probabilidad sea inferior a 0,10, manteniendo dicho nivel de manera uniforme en la
interpretacion de las relaciones estimadas.

Se expone a continuacion la Tabla 2 para corroborar que todas las variables son integradas de nivel y de primer orden:

Tabla 2. Prueba Dickey Fuller - Estacionariedad de las variables

Variable Orden Estadistico Valor p-valor Estacionariedad
Z(t) Critico 10% MacKinnon al 10%

ROA Nivel -3,11 -2,60 0,03 Si
ROE Nivel -2,90 -2,60 0,05 Si
Liquidez Nivel 0,24 -2,60 0,97 No
Liquidez Primera diferencia -5,98 -2,60 0,00 Si
Morosidad Nivel -1,09 -2,60 0,72 No
Morosidad Primera diferencia -8,64 -2,60 0,00 Si
Eficiencia operativa Nivel -3,20 -2,60 0,02 Si
Logaritmo Natural Nivel -6,25 22,60 0,00 si

Activos

Fuente: Elaborado por autores.

Como es posible de observar en la Tabla 2, las variables ROA, ROE, eficiencia operativa y el logaritmo natural de
los activos son estacionarias de nivel, sin necesidad de aplicarles diferenciacion, por otro lado, las variables liquidez y
morosidad requirieron el calculo de su primera diferencia para convertirse en estacionarias, demostrando el cumplimiento
de estacionariedad en nivel y primer orden para la aplicacion del modelo ARDL.

Para la validacion del modelo ARDL, se recurrid a la aplicacion de los supuestos de normalidad (los residuos siguen una
tendencia normal), homocedasticidad (varianza constante de los residuos), cointegracion (equilibrio a largo plazo entre
variables), ausencia de autocorrelacion (errores no correlacionados entre si a lo largo de la serie) y de estabilidad (Gujarati
y Porter, 2010).
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Se utilizaron datos de series de tiempo con frecuencia mensual correspondientes al periodo 2021-2025, conformando
inicialmente una muestra de 60 observaciones precisando que, durante la estimacion del modelo ARDL, el nimero de
datos efectivos se redujo a 56 debido a la incorporacion de rezagos. La seleccion de este horizonte temporal respondio al
proposito de excluir las distorsiones ocasionadas por la crisis sanitaria de 2020 y obtener una evidencia mas actualizada
del comportamiento de las COAC durante el ultimo lustro.

Resultados

Los resultados lograron constatar que la gestion interna de los indicadores financieros posee un mayor peso explicativo
sobre la rentabilidad de las COAC que las economias de escala que se puedan generar a través de una mayor posesion
de activos, denotando la trascendencia que posee la elaboracion de estrategias a largo plazo encaminadas a destinar
adecuadamente los fondos disponibles asi como una optimizacion gradual de los gastos operativos y, a corto plazo las
direccionadas a la mitigacion de los riesgos derivados de la morosidad.

Tabla 3. Resumen del Modelo ARDL de las variables ROA y ROE

Estadistico ROA ROE
Numero de observaciones 56 56
R-cuadrado 0,7555 0,7304
R-cuadrado Ajustado 0,7138 0,6845
Error Cuadratico Medio de la Raiz (Root MSE) 0,0005 0,0042
Verosimilitud Logaritmica 349,70 231,71

Fuente: Elaborado por autores.

Los modelos ARDL estimados presentan un adecuado ajuste estadistico para explicar el comportamiento de la rentabilidad
de las COAC. El modelo del ROA alcanza un coeficiente R* ajustado de 0,7138, mientras que el correspondiente al ROE
registra un valor de 0,6845, indicando que las variables incluidas explican el 71,38 % y el 68,45 % de la variacion
observada en ambos indicadores, respectivamente. Aunque el modelo del ROA exhibe una capacidad explicativa
ligeramente superior, ambos presentan bajos errores de estimacion (Root MSE), lo que avala una adecuada precision y
consistencia en las predicciones realizadas.

Tabla 4. Modelo ARDL del ROA y ROE de las COAC del Segmento 1 en Ecuador

Variable Tipo Coeficiente Std. Error t P>|t|
ROA (L1) ADJ -0,3581 0,09 -4,07 0,00
Liquidez LP -0,0404 0,01 -3,44 0,00
Morosidad LP 0,0117 0,03 0,42 0,68
Eficiencia operativa LP -0,8925 0,30 -2,94 0,01
Ln Activos LP -0,0051 0,00 -1,48 0,15
Liquidez (D1) CP -0,0155 0,01 -1,92 0,06
Morosidad (D1) CP -0,0315 0,03 -1,01 0,32
Morosidad (LD) CP -0,1736 0,02 -7,37 0,00
Constante CP 0,0357 0,01 3,24 0,00
ROE (L1) ADJ -0,3497 0,09 -3,93 0,00
Liquidez LP -0,3121 0,10 -3,27 0,00
Morosidad LP 0,0042 0,23 0,02 0,99
Eficiencia operativa LP -6,7898 2,45 -2,77 0,01
Ln Activos LP -0,0264 0,03 -0,93 0,36
Liquidez (D1) CP -0,1250 0,07 -1,89 0,07
Morosidad (D1) CP -0,2721 0,26 -1,06 0,29
Morosidad (LD) CP -1,3764 0,19 -7,16 0,00
Constante CP 0,2271 0,09 2,42 0,02

Fuente: Elaborado por autores.
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El coeficiente de correccion del error (ADJ) estimado para el modelo del ROA presenta un valor de -0,3581 con
significancia estadistica al 10 %, resultado que pone de manifiesto la existencia de un mecanismo de ajuste hacia el
equilibrio de largo plazo cada vez que la rentabilidad experimenta desviaciones transitorias respecto de su trayectoria
esperada, permitiendo inferir que cerca del 35,81 % de dichos desequilibrios se corrige en cada periodo analizado. Un
comportamiento practicamente equivalente se observa en el modelo del ROE, cuyo coeficiente alcanza un valor de -0,3497
y mantiene el mismo nivel de significancia estadistica, confirmando que ambos indicadores de rentabilidad convergen
progresivamente hacia su relacion de equilibrio con las variables explicativas.

La liquidez mantiene una relacion negativa y estadisticamente significativa sobre el ROA y el ROE tanto a largo como
a corto plazo, con p valores menores al 10 %, situacion que evidencia que el incremento sostenido de recursos liquidos
reduce la capacidad de las cooperativas para generar rentabilidad al mantener una mayor proporcion de fondos sin colocar
en operaciones crediticias productivas.

Bajo la misma logica, la eficiencia operativa a largo plazo conserva una relacion negativa sobre ambos indicadores,
registrando coeficientes de -0,8925 para el ROA y -6,7898 para el ROE, lo que demuestra que el aumento de los gastos
administrativos respecto a los activos limita la generacion de excedentes financieros y disminuye la rentabilidad al largo
plazo.

Mientras tanto, la morosidad no alcanza significancia estadistica en el equilibrio de largo plazo dentro de ninguno de los
modelos estimados, aunque sus rezagos expresados en diferencias (LD) presentan coeficientes negativos y altamente
significativos durante el corto plazo, circunstancia que sugiere que el deterioro de la cartera repercute inicialmente sobre
la rentabilidad antes de disiparse conforme el sistema financiero recupera su trayectoria de equilibrio.

La variable logaritmica de los activos totales, que hace alusion al tamafio institucional de las COAC, no resultd
significativa ni a corto ni a largo plazo dentro de los indicadores financieros del ROA y del ROE, mencionando que,
aunque este hallazgo podria parecer contradictorio a simple vista, encuentra explicacion en las caracteristicas propias de
las cooperativas analizadas, ya que estas instituciones concentran los mayores niveles de activos del sistema cooperativo
ecuatoriano y, por tanto, han alcanzado una escala suficiente para desarrollar sus operaciones.

Estos resultados obtenidos permiten confirmar que solo se cumplio con éxito la hipotesis H1, denotando la relacion negativa
de la liquidez sobre los indicadores de rentabilidad tanto a corto como a largo plazo, haciendo alusion a lo importante que
resulta para estas entidades mantener los recursos econdomicos captados en constante flujo hacia actividades productivas,
dado a que los recursos ociosos podrian perjudicar sus indicadores de rentabilidad.

Tabla 5. Prueba de Limites para verificar la cointegracion de los modelos ARDL

Fuente: Elaborado por autores.

Los resultados de la prueba de limites confirman la existencia de cointegracion entre la rentabilidad y las variables
explicativas consideradas en ambos modelos. El estadistico F obtenido para el ROA (8,289) y el ROE (7,168) superan
ampliamente el limite superior I (1) de 3,52 establecido al 10 % de significancia, condicién que rechaza la hipotesis nula
de no relacion a largo plazo y concluye que las variables mantienen un equilibrio estable independientemente de que sus
ordenes de integracion correspondan a I (0) o I (1).
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Tabla 6. Supuestos del modelo ARDL

Modelo ROA Modelo ROE

Supuesto Hipotesis Prueba
P-valor P-valor
Normalidad HO: normalidad, si p-valor > 0,10 Jarque-Bera 0,4806 0,4239
Homocedasticidad 10" h"m"“disgcl‘gad’ si p-valor White 0,1472 0,1395
Autocorrelacion HO: No autocorrelacién, si p-valor Breusch-Godfrey 0,1014 0,1501

>0,10

Fuente: Elaborado por autores.

Las pruebas de diagnostico confirman que las dos especificaciones econométricas cumplen satisfactoriamente los
supuestos requeridos para garantizar la validez de las estimaciones obtenidas. Los valores de la prueba de Jarque-Bera
son de 0,4806 para el modelo del ROA y de 0,4239 para el ROE, por lo que no se puede rechazar la hipotesis nula de
normalidad de los residuos. Por su parte la prueba de White registrd probabilidades de 0,1472 y 0,1395 descartando la
presencia de heterocedasticidad y confirmando que la varianza de los residuos se mantiene constante durante el periodo
de analisis. En adicion, la prueba de Breusch-Godfrey, cuyos valores de probabilidad son de 0,1014 para el ROA 'y 0,1501
para el ROE, demuestran la ausencia de autocorrelacion serial, lo que garantiza la independencia de los errores y fortalece
la consistencia de los coeficientes estimados.

Tabla 7. Prucba de Estabilidad de los modelos ARDL

Modelo Test Statistic 10 % Critical Value Comparacion Decision Conclusion
ROA 0,7628 0,85 0,7628 < 0,85 No rechazar HO Parametros estables
ROE 0,8231 0,85 0,8231 <0,85 No rechazar HO Parametros estables

Fuente: Elaborado por autores.

La estabilidad de los parametros fue evaluada mediante la prueba CUSUM, cuyos resultados muestran que los estadisticos
calculados permanecen por debajo del valor critico correspondiente al nivel de significancia del 10 % tanto para el modelo
del ROA, cuyo estadistico alcanza 0,7628 frente al valor critico de 0,85, como para el modelo del ROE, que registra un
estadistico de 0,8231 igualmente inferior al limite establecido, aseverando a través de estos resultados que no se rechaza
la hipdtesis nula de estabilidad paramétrica, es decir, los coeficientes estimados no sufrieron de algin quiebre estructural
que afectara a su consistencia dentro del periodo de estudio.

Discusion
Los resultados obtenidos demuestran que la liquidez mantiene una relacion negativa y estadisticamente significativa sobre
la rentabilidad de las COAC del segmento 1, tanto en el equilibrio de largo plazo como durante el proceso de ajuste de
corto plazo, coincidiendo con la evidencia presentada por Soto et al. (2024), quienes explican este resultado por el costo
de oportunidad que conlleva mantener recursos ociosos sin destinarlos a actividades productivas que generen beneficios
futuros. Los autores Parrales et al. (2024) y Unuzungo (2023) llegaron a conclusiones similares, usando regresiones

multiples y modelos de datos de panel, lo que indica que el exceso de fondos estaticos restringe la capacidad de generar
beneficios econdmicos futuros.

Laeficiencia operativa también muestra una relacion inversa con los indicadores de rentabilidad a largo plazo, manifestando
un impacto mayor sobre el ROE que sobre el ROA. Este resultado concuerda con lo expuesto por Arévalo et al. (2025),
quien acentud que el acrecentamiento agresivo de los costos administrativos limita la capacidad de las cooperativas para
lograr margenes de rentabilidad sostenibles.

La morosidad no presenta una relacion significativa con el ROA y el ROE en el horizonte de largo plazo, resultado que
difiere de la evidencia obtenida por Malla et al. (2023), Parrales (2024) y Chavez y Valdivieso (2024). No obstante, los
coeficientes estimados para las diferencias rezagadas indican una relacion negativa en el corto plazo, lo cual permite
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inferir que el deterioro de la cartera afecta inicialmente la generacion de excedentes, aunque ese impacto tiende a disiparse
a medida que las cooperativas ajustan sus estrategias de recuperacion y administracion del riesgo crediticio.

El tamafio institucional, representado mediante el logaritmo natural de los activos totales, no alcanza significancia
estadistica en ninguno de los modelos estimados, hallazgo que discrepa de las conclusiones de Guallpa y Urbina (2021) y
Parrales et al. (2024), quienes atribuyen ventajas competitivas a las economias de escala derivadas de un mayor volumen
de activos. Pese a ello, la evidencia coincide con los planteamientos de Buste y Mendoza (2026), Yaguache y Hennings
(2021) y Soto et al. (2024), al indicar que el desempeilo financiero depende principalmente de la calidad de la gestion
administrativa antes que de la dimension patrimonial de las organizaciones.

La existencia de cointegracion entre las variables analizadas, complementada con el cumplimiento de los supuestos de
normalidad, homocedasticidad, ausencia de autocorrelacion y estabilidad paramétrica, respalda la solidez estadistica de
los modelos estimados y confirma la pertinencia del enfoque ARDL para examinar los determinantes de la rentabilidad en
las cooperativas ecuatorianas. Bajo esta perspectiva, la investigacion responde a la recomendacion formulada por Pardo et
al. (2026) de incorporar metodologias capaces de distinguir las relaciones de corto y largo plazo, ampliando la evidencia
disponible sobre el comportamiento financiero de estas entidades y fortaleciendo los planteamientos de Cueva y Pelaez
(2022), Coba et al. (2019) y Cacoango et al. (2025), quienes sostienen que la sostenibilidad econdémica de las cooperativas
depende principalmente de la eficiencia alcanzada en la gestion de sus recursos internos.

Conclusion

La investigacion permiti6 identificar que la liquidez y la eficiencia operativa representan los factores de gestion con mayor
capacidad para explicar la rentabilidad de las COAC del segmento 1 en Ecuador, debido a que ambas variables mantienen
una relacion inversa y significante con el ROA y el ROE, tanto en el largo plazo, como es el caso de la liquidez y eficiencia
operativa como a corto plazo, como lo demuestra la liquidez.

Mientras la morosidad no evidenci6 resultados significativos dentro de la relacion de equilibrio a largo plazo, sus rezagos
mostraron una relacion adversa durante el corto plazo, reflejando que el deterioro de la cartera afecta inicialmente la
rentabilidad antes de que las entidades tomen acciones para mitigar sus riesgos. Bajo la misma linea, el tamafio
institucional, aproximado mediante el logaritmo natural de los activos, no presento6 significancia estadistica en ninguno
de los modelos estimados, indicando que la dimension patrimonial posee un menor poder explicativo que la calidad de la
gestion administrativa.

Desde una perspectiva gerencial, la evidencia obtenida sugiere que las estrategias orientadas a optimizar la administracion
de la liquidez y fortalecer la eficiencia operativa ofrecen mayores posibilidades de incrementar la rentabilidad y preservar
la sostenibilidad financiera de estas organizaciones, contribuyendo simultineamente al cumplimiento de su funcién
econdmica y social dentro del sistema de Economia Popular y Solidaria del Ecuador.

A pesar de la evidencia generada, cabe reconocer que el estudio tuvo como principal limitante el uso exclusivo de variables
asociadas con los factores internos de las COAC, sin tomar en cuenta factores externos que también podrian incidir en su
rentabilidad como el desempleo, las tasas de interés, la inflacion, las expectativas empresariales, etc. Ante lo subrayado,
futuras lineas de investigacion podrian replicar la metodologia econométrica para explicar la rentabilidad de las COAC
adyacentes a regiones especificas o de distintos segmentos, incorporando variables externas para hacer un contraste de si
tiene mayor influencia el entorno o la gestion interna realizadas por estas entidades muy importantes para el desarrollo
socioeconomico del pais.
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