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RESUMEN

Hoy en dia las Cooperativas de ahorro y crédito son el grupo mas grande y
significativo de la economia popular y solidaria dentro del sistema financiero, por lo
que el presente trabajo se enfoca en el andlisis de la rentabilidad ajustada al riesgo,
para determinar si las Cooperativas de Ahorro y Crédito del segmento 1 del Azuay
durante el periodo comprendido entre el afio 2016 y 2018 generaron un valor
agregado en el mercado financiero, mediante un andlisis tedrico practico aplicando
los modelos Dupont y el Valor Econémico Agregado (EVA). Para realizar este
trabajo se ha utilizado la informacién publicada en la Superintendencia de Economia
Popular y Solidaria especificamente el Balance General y Estado de Resultados
obtenida de los Boletines financieros historicos.

PALABRAS CLAVE

Cooperativas de ahorro y crédito, economia popular y solidaria, sistema financiero,
valor agregado, riesgo.



ABSTRACT

Nowadays, Savings and Credit Cooperatives are the Iaréesl and most significant group of
popular and solidary economy within the financial system. The present work focused on
the analysis of risk adjusted return to determine if the Savings and Credit Cooperatives
of Segment 1 of Azuay generated an added value in the financial market during the period
between 2016 and 2018 through a theoretical and practical analysis by applying the
Dupont model and the Economic Value Added (EVA) model. To carry out this work, the
information published in the Superintendencia de Economia Popular y Solidaria has been
used, specifically the General Balance and Results State obtained from the Historical
Financial Bulletins.

Keywords: Savings and Credit Cooperatives, popular and solidary economy, financial

system, added value, risk.
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1. INTRODUCCION

En esta investigacion se considerd conveniente efectuar el andlisis de la rentabilidad
ajustada al riesgo mediante la aplicacion de la herramienta EVA (Valor Econémico
Agregado), lo que implica analizar la teoria y sus componentes para aplicar en las
Cooperativas de ahorro y Crédito del segmento 1 del Azuay con el fin de medir su
eficiencia y operatividad y para responder a la pregunta: ¢las Cooperativas del
segmento 1 del Azuay generan o destruyen valor econémico? La motivacion de este
trabajo es demostrar que estas instituciones crean un valor econémico agregado,

para la realizacion del mismo se utilizara sus estados financieros.

(Casquino, 2017) en su trabajo de investigacion considera que hoy en dia existen
diferentes métodos para medir la creacion de valor en las empresas, métodos:
contables, financieros, econémicos, etc. Pero en la actualidad existe una
herramienta que se ha convertido en la medida de desempefio financiero mas
utilizado dentro del mundo corporativo; el método EVA, que ademas brinda

informacidn adicional del comportamiento de las empresas.

Conceptualizando el EVA (Amat 0O.,1999) lo define como una herramienta que
permite calcular y evaluar la riqueza generada por la empresa, teniendo en cuenta

el nivel de riesgo con el que opera. (Citado en Baculima y Méndez, 2015)

Por otro lado, también se aplicara el sistema Du Pont que segln (Baena,2014)
integra o combina los principales indicadores financieros con el fin de determinar la
eficiencia con que la empresa utiliza sus activos, capital del trabajo y multiplicador
de capital. (citado en Viera,2017). Herramienta que ayuda en la evaluacion del
riesgo; su aplicacién es con el fin de comparar el mejor método para analizar la

rentabilidad de una empresa.

El articulo estd compuesto por un resumen, donde en breves palabras se hace
referencia al contenido del trabajo, introduccién, en el cual se detalla la importancia
del trabajo de investigacion, a donde se va a llegar y la estructura del mismo,
materiales y métodos, en este punto se detalla los que se utilizaron y porqué se los
escogio, resultados, en donde se interpreta los calculos realizados, discusion,
siendo la parte mas importante aqui se rechaza o confirma la hipétesis y el alcance
de los objetivos, conclusiones a las que se llego luego de culminar la investigacion,

bibliografia y anexos.

2. MATERIALES Y METODOS

La informacién se obtuvo de los boletines financieros publicados por la

Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, que consiste especificamente
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en los estados financieros (Balance General y Estado de Resultados) del periodo
2016-2018, ademas de la tasa pasiva referencial actual establecida por el BCE para
el calculo de uno de los componentes del EVA, los rubros a considerar seran

activos, pasivos, ingresos y gastos.

La poblacion es todas las COACs activas del segmento 1 del Ecuador que llegan a
ser 32, de las cuales se toma como muestra, aplicando el método de andlisis por
conveniencia a 2 COACs de la provincia del Azuay que son: Cooperativa De Ahorro
Y Crédito Juventud Ecuatoriana Progresista Y Cooperativa De Ahorro Y Crédito

Jardin Azuayo.

Se utilizé las dos COACs del segmento 1 de la provincia del Azuay ya que al ser las
mas grandes del sector popular y solidario de acuerdo a la segmentacion
establecida por la Junta de Regulacién Monetaria, 2015 por el nivel de activos que
posee cada una; es asi que pasan a ser parte importante del sistema financiero, por
lo tanto, es necesario demostrar que estas estan generando un valor agregado a la

economia del pais.

Se realiz6 el calculo del EVA para cada Cooperativa y segun los resultados

obtenidos se lleg6 una conclusion y discusion.

Siendo el propésito de este trabajo realizar un analisis de la rentabilidad del
patrimonio de las COACs del segmento 1 del Azuay, se vio necesario aplicar
también el analisis Du Pont para evaluar la rentabilidad de las mismas, con el fin de

comparar cual de los dos sistemas es mas eficiente y Gtil para medir este factor.

Para realizar el calculo del EVA se consider6 los tres elementos de su férmula:

EVA: UAIDI- (VCA*CPPC)

Elaboracién: autor
Fuente: Ricardo E. Orellana (Citado en Baculima y Méndez, 2015)

UAIDI: utilidad antes de interés y después de impuestos
VCA: Valor contable del activo

CPPC o0 WACC: costo promedio ponderado de capital.
Utilidad Antes De Interés y Después De Impuestos

Es la primera variable para el calculo del EVA, y su valor serd mayor toda vez que
se incrementen las utilidades, es igual a la utilidad neta mas los gastos financieros,
menos las utilidades extraordinarias (no son del giro del negocio) y se suman las

pérdidas en el caso de que existan. (Baculima y Méndez, 2015)
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calculo del UAIDI

utilidad neta

+

gastos financieros

-| utilidades extraordinarias

+

pérdidas extraordinarias
UAIDI

Valor contable del activo

Es el segundo elemento para el calculo del EVA, es igual al valor de adquisicién
menos las depreciaciones, se puede considerar activos existentes al inicio del
ejercicio, los existentes al final, o un promedio, siendo este el mas utilizado.
(Baculima y Méndez, 2015)

calculo del valor contable del activo
activo
provisiones del activo fijo
plusvalias producidas en los activos
minusvalias producidas en los activos
- financiacion automatica
activo neto (valor de mercado)

+

Elaboracién: autor
Fuente: Ricardo E. Orellana (citado en Baculima y Méndez, 2015)
Costo Promedio Ponderado De Capital (WACC)

Este es el tercer elemento para el calculo del EVA, es igual al costo promedio de
toda la financiacion que ha obtenido la empresa. Toda vez que se disminuye el

costo de capital su valor aumenta.

Fuente: Jorge Vergiu C. (Citado en Baculima y Méndez, 2015)

deuda de terceros = pasivos

capital Propio = patrimonio

total de fianciamiento = A+B

costo de la deuda =tasa pasiva referencial establecida por el BCE

costo de capital propio =TIR O TMRA (tasa minima de rendimiento aceptable)
tasa de impuestos =impuesto a la renta

~ > oo [O]|wm|>
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Para obtener el costo de capital se obtiene la tasa minima de rendimiento aceptable
(TMAR) cuya férmula es:
TMAR=tin + R + (tin *R)
Elaboracién: autor

Fuente: “Evaluacion de proyectos” Recuperado de
(http://tesis.uson.mx/digital/tesis/docs/2535/capitulo15.pdf) (Citado en Baculimay
Méndez, 2015)

tin: tasa inflacion
R: premio al riesgo

Por otro lado, para el calculo del analisis Dupont se considerd el siguiente esquema
para llegar a sus dos elementos principales que son el ROA (Rendimiento sobre

activo) y ROE (Rendimiento sobre capital).

Uilidades netas

Margen neto de —
utilidades i —
ventas
Rendimiento sobre
aclivos ROA por
ventas
Rotacion de acfivos —
totales I
Activos totales
Rendimiento scbre por
capital ROE I
— Pasivos totales
Activos totales
patrimonio
Mulfiplicador de para
capital

Capital contable

Elaboracion: autor

Fuente: https://www.rankia.cl/blog/analisis-ipsa/3926169-sistema-dupont-para-

analisis-rentabilidad.


http://tesis.uson.mx/digital/tesis/docs/2535/capitulo
https://www.rankia.cl/blog/analisis-ipsa/3926169-sistema-dupont-para-analisis-rentabilidad
https://www.rankia.cl/blog/analisis-ipsa/3926169-sistema-dupont-para-analisis-rentabilidad
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3. RESULTADOS

Una vez aplicados los métodos de analisis de rentabilidad EVA y Du Pont se
comprueba que estas instituciones financieras generaron un valor agregado y que
por lo tanto son rentables, ya que utilizaron eficientemente sus activos con el fin de

generar riqueza.

Para llegar a este resultado se aplicé estos métodos a cada una de las
Cooperativas y estos a su vez se consolidaron para el segmento de la siguiente

manera:

Anélisis Du Pont aplicado al sector Financiero de la Economia Popular y

Solidaria.

Tabla N°1 Andlisis Dupont Sector Financiero De La Economia Popular Y

Solidaria

INDICADOR 2016 2017 2018
ROA 1,07% 0,96% 1,53%
ROE 9,03% 8,66% 13,32%

Elaboracién: autor
Fuente: Superintendencia de Economia Popular y solidaria.

Figura N°1: Variacidon % anual segun Analisis Dupont al Sector Financiero
De La Economia Popular Y Solidaria
ANALISIS DUPONT SECTOR

FINANCIERO DE LA ECONOMIA
POPULAR Y SOLIDARIA

13,32%
15,00% 9,03% 8,66%
0,
10,00% 1,07% 0,96% 1,53%
0.00% —
2016 2017 2018
= ROA 1,07% 0,96% 1,53%
ROE 9,03% 8,66% 13,32%

Elaboracién: autor
Fuente: Superintendencia de Economia Popular y solidaria.

Las Cooperativas del segmento 1 de la provincia del Azuay para el afio 2017
tuvieron una disminucion en su rentabilidad sobre activos (ROA) en un 0,12 %
debido a que el activo subi6 para ese entonces en un 26,40% lo que quiere decir
que financiaron con deuda sus activos. Sin embargo, para el afio 2018, se da un
incremento del 0,57% ya que la utilidad aumenta en un 92,08%, se atribuye este

incremento a que afio a afio la cartera de créditos ha subido y por lo tanto genera
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mayores ingresos por intereses de mora ya que la tasa de recuperacion seria mas

alta.

En cuanto al rendimiento sobre el capital se verifica un decremento para el afio
2017 en un 0,37% de igual manera el crecimiento de los activos para este afio
estaria influyendo en el rendimiento del capital, si bien es cierto el patrimonio no
crece significativamente pero si estaria cumpliendo con la rentabilidad minima
esperada, el aumento de las obligaciones con el publico también serian causa de la
disminucién de este indicador ya que durante los tres afios ha ido incrementado, asi
también las cuentas por pagar que incrementan de manera significativa, lo que
daria a entender que las obligaciones que adquieren estas instituciones serian cada
vez mayores; para el afio 2018 el ROE subi6 en un 4,66%, de igual manera se veria

influenciado por el aumento de activos, ingresos y cartera de créditos.

Para concluir el andlisis se puede decir que dentro del sector cooperativo en
especial las cooperativas de segmento 1 de la provincia del Azuay y pese a que han
disminuido su rentabilidad tanto en activos como de capital en porcentajes minimos
son rentables, y se mantienen en el mercado financiero porque tienen una buena

administracion.

Analisis del EVA aplicado al Sector Financiero De La Economia Popular Y

Solidaria.

Una vez calculado el EVA para cada una de las COACS del segmento 1 del Azuay,
se procede con la consolidacion de la informacion de estas para calcular el EVA de

las dos Cooperativas conjuntamente, obteniendo los siguientes resultados:

Tabla N°2: EVA aplicado al Sector Financiero De La Economia Popular Y

Solidaria.
2016 2017 2018

UAIDI $ 22.131.606,31 $ 24.889.600,98 $ 43.890.686,66
Valor contable del activo $259.905.570,02 $300.340.337,58 $390.942.637,93
CPPC 2,03% 1,54% 2,09%
EVA $ 16.851.362,75 $ 20.264.889,27 $ 35.715.666,53
Variacion EVA % afio a

afio 20,26% 76,24%

Elaboracion: autor

Fuente: Superintendencia de Economia Popular y solidaria.
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Figura N°2: Variacién % anual del EVA aplicado al Sector Financiero De La

Economia Popular Y Solidaria.

VARIACION % DEL EVA SECTOR
FINANCIERO POPULAR Y SOLIDARIO

300,00%
200,00%
0,
100,00% 76,24%
20,26%
0’00% | —— |
2016 2017 2018

Elaboracién: autor
Fuente: Superintendencia de Economia Popular y solidaria.

Sin duda las Cooperativas de ahorro y crédito del segmento 1 del Azuay estan
generando un valor agregado al mercado financiero, como se puede observar en el
grafico N°5 al afio 2017 con respecto al 2016 se incrementa el valor generado en un
20,26% y para el afio 2018 con respecto al afio 2017 incrementa en un 76,24%
siendo un incremento positivo durante el periodo 2016-2018, lo que indica que las
COACs han generado una rentabilidad que supera la minima esperada y que
alcanza a cubrir el costo de capital, se podria decir también que estan destinando
eficientemente los recursos al financiamiento de sus activos siendo el mas
importante la cartera de créditos, ya que ésta genera intereses y comisiones que a

Su vez se convierten en ingresos y por lo tanto aumentan también la utilidad neta.

Otro punto importante también es que estas Cooperativas son las mas grandes de
la provincia y las mas rentables, invierten grandes cantidades en activos fijos
especialmente la Cooperativa JEP, se podria decir que requieren de esto para
brindar un mejor servicio a sus socios que son un gran ndmero ya que también

genera un valor agregado pues seria parte de una planeacion estratégica eficiente.

Todas estas variaciones generan incremento en la utilidad de las COACs afio a afo,
pues sus ingresos que basicamente es la colocacion de créditos han crecido,
beneficios que serian el resultado de un buen trabajo administrativo; por lo tanto, al
tener un EVA positivo durante el periodo de andlisis se comprueba que estas

instituciones agregan valor al mercado financiero.

4. DISCUSION

Una vez aplicados los métodos de andlisis de rentabilidad EVA y Dupont y de
acuerdo a los resultados obtenidos, se puede argumentar que, las Cooperativas de

ahorro y Crédito del segmento 1 de la provincia del Azuay estan generando un valor
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agregado, asi lo demuestra el primer método y que son rentables segun los
resultados del segundo, con lo que se rechaza la hipétesis planteada de que estas
no estarian generando un valor agregado en el mercado financiero del Ecuador
pues se demuestra que si segun se visualiza en el grafico N°2 ya que han tenido un
crecimiento afio a afio, por lo tanto se verifica que los rendimientos obtenidos son

superiores al costo de capital y que superan el margen minimo esperado.

Con respecto al método utilizado se demuestra que el mejor para medir rentabilidad
en las Cooperativas es el EVA, ya que constituye una herramienta confiable para
realizar una evaluacién financiera, pues este permite determinar la creacion de valor
que generan las mismas y que a diferencia de otros métodos, este incluye en su

célculo la valoracion de los activos que no tienen valor econémico para las COACSs.

Es importante recalcar que los elementos de influencia para que el resultado de
esta herramienta sea positivo se atribuye a que el mayor financiamiento de las
Cooperativas es realizado por los depésitos a corto plazo, estos a su vez les
representan un costo por debajo del costo de capital exigido por los socios.

Asi también es importante mencionar que en promedio el 42% de los activos de las
instituciones analizadas estan dirigidos a activos productivos, entendiendo por estos
Gltimos todos aquellos que generan un valor o beneficio en funcion del tiempo, para
el caso de las COACs serian prestamos e inversiones, cabe recalcar que la
utilizacion correcta y eficiente de estos generan buenos ingresos y por lo tanto
generan valor en el sector Financiero Popular y Solidario. En este sentido se
recomienda que las COACs maximicen los activos productivos ya que seria una
fuente para generar grandes ganancias, por ejemplo, la cartera de créditos es el

activo productivo mas rentable y en el que se deberia poner mayor atencién.

Por otro lado, es importante también mencionar que los excedentes es decir las
utilidades que generan las COACs son destinados a la inversion de propiedad
planta y equipo, en promedio el 2% del total de activos corresponden a estos,
siendo un porcentaje pequefio pero el més significativo después de los activos
productivos, por lo tanto, las COACs estan enfocadas en fortalecer la cartera de
créditos que es el factor mas importante dentro de este sector para generar riqueza

y valor agregado al sector.

En este sentido al hablar de rentabilidad segun (Castafio, Gallego, Quintero, &
Vergara, 2016) en su trabajo de investigacién indica que las rentabilidades del
Sector Solidario (Colombia) son bajas en comparacién con otras empresas, esto se
da debido a que son entidades sin &nimo de lucro y su objetivo final es generar
mejores condiciones a sus asociados y no el de obtener altas rentabilidades que
vayan en contra de las de la labor social de la entidades; criterio con el que se

discrepa en Ecuador pues lo que se busca es que este sector este en constante
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desarrollo y que aporte al sistema financiero, prueba de ello es que las Cooperativas
de ahorro y crédito a nivel general se han consolidado en el mercado financiero ya
gue hasta el afio 2018 han alcanzado el 26% dentro del mismo de acuerdo con la

Superintendencia de Economia Popular y Solidaria.

Es asi que (Bonilla, 2010, pag. 55) considera que no solo basta con identificar la
rentabilidad del negocio, sino en comparar esta variable con la rentabilidad minima
esperada, es decir el costo de oportunidad, del sector donde se encuentra la

organizacion, la cual esta definida por el riesgo. (Citando en Small, 2018)

Un método que considera el riesgo es el EVA en donde si el resultado del calculo es
positivo: se crea valor por lo contrario si es negativo: se destruye valor esto fue
demostrado en cada uno de los calculos aplicados a las COACs en donde se
obtiene un resultado positivo.

En base a lo antes expuesto se recomienda que se utilice el EVA como método de
medicion de rentabilidad y generacion de valor agregado para el Sector Financiero
Popular y Solidario, es importante mencionar que para calcularlo se utilizé el método
TMAR (Tasa minima aceptada de rentabilidad) con el fin de obtener el costo de los
recursos propios o costo de capital, considerando dentro de la formula dos factores
como la inflacién y premio al riesgo, basado en el trabajo realizado por (Baculima y
Méndez, 2015)

En cuanto a la inflacién se considera ya que esta afectaria al ahorro, provocando
que el dinero pierda valor en el tiempo y por lo tanto los inversores preferiran
gastarlo ahora, como premio al riego se hace referencia a la ganancia sobre la
inflacion que debe obtener el socio puesto que arriesga su inversion al colocar su
dinero en una Cooperativa. (Baculima y Méndez, 2015)

CONCLUSIONES

Mediante el andlisis efectuado a las COACs del segmento 1 de la provincia del
Azuay a través de los métodos de analisis EVA Y Dupont para el periodo 2016-
2018, se obtiene resultados positivos es decir que por un lado estas instituciones

financieras han creado un valor econdmico agregado en el periodo analizado.

Se demuestra que estas instituciones estan dentro de un sistema Financiero
Popular y Solidario estable, que se va fortaleciendo a nivel de patrimonio con

resultados positivos que generan ademas un beneficio social para sus socios.

Ademas, se concluye que las COACs del segmento 1 estan perfectamente
posicionadas en el mercado financiero ecuatoriano, pues asi lo demuestran sus
estados financieros que son de libre acceso, por lo tanto, son de importancia para la

economia del pais, sin embargo, al ser instituciones rentables no quiere decir que
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quedan libres de enfrentarse en algin momento a un riesgo financiero que podria
afectar a su estabilidad.

Es asi que se demuestra que el EVA es el método mas adecuado para medir la
rentabilidad de las COACs, ya que incluye elementos importantes que conforman la

estructura financiera de las mismas.

No esta por demas mencionar que existe una relacién importante entre un plan
estratégico adecuado y la generacion de valor econdémico agregado, pues las
decisiones financieras y estratégicas estaran en base las metas y objetivos
planteados por cada institucion.
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