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Resumen

Este estudio evalua el riesgo sistematico del Sistema Financiero Popular y Solidario (SFPS)
del Ecuador, un sector que intermedia el 27 % de los activos financieros nacionales. El
objetivo es cuantificar la exposicion sistémica de las instituciones del sistema financiero
popular y solidario del Ecuador del Segmento 1 mediante dos métricas complementarias: el
coeficiente Beta (B), calculado con los ROE individuales y el ROE promedio del segmento
como rendimiento de mercado, y el Systemic Risk Index (SRISK), que estima la brecha de
capital necesaria bajo estrés extremo. Se construy6 una base anual de los balances de los
periodos 2020-2025 para 60 COAC y se aplicaron regresiones Newey-West, modelos
DCC-GARCH y panel-GMM, procesados en EViews 14, R 4.3 y Python 3.11. El hallazgo
principal indica un B promedio de 1,90 y un SRISK agregado equivalente al 4 % del PIB,
concentrado en diez entidades que explican el 78 % del déficit de capital. En contraste, otras
diez cooperativas presentan 3 < 0,30, actuando como amortiguadores del ciclo. Concluimos
que el riesgo sistémico del SFPS es cuantificable pero altamente dispar, lo que avala la
implementacion de colchones de liquidez y capital diferenciados, asi como pruebas de estrés
focalizadas en las COAC sistémicamente importantes.

Palabras clave: Riesgo sistémico, Coeficiente beta, Cooperativas de ahorro y crédito.
Sistema Financiero.
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Systemic Risk in Ecuador’s Popular and Solidarity Financial System

Abstract

This article evaluates the systemic risk of Ecuador’s Popular and Solidarity Financial System
(SFPS), which intermediates 27 % of the nation’s financial assets. Its aim is to quantify
systemic exposure among top-tier credit unions (COACs) using two complementary
measures: the market Beta ()—calculated with individual and average segment ROEs—and
the Systemic Risk Index (SRISK), which gauges capital shortfalls under extreme stress. An
annual panel of balance-sheet data (2020-2025) for 60 COAC:s is analysed with Newey-West
regressions, a DCC-GARCH model and dynamic GMM panels in EViews 14, R 4.3 and
Python 3.11. Results show an average 3 of 1.90 and an aggregate SRISK of 4 % of GDP,
concentrated in ten COACs that account for 78 % of the capital shortfall. Conversely, ten
cooperatives with 3 <0.30 act as cycle dampeners. The study concludes that SFPS systemic
risk is measurable yet highly uneven, warranting differentiated liquidity and capital buffers
and targeted stress tests for systemically important COACs.

Keywords: Systemic risk, Beta coefficient, Savings and credit cooperatives. Financial
System.
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Introduccion

En la ultima década, la literatura sobre
riesgo sistémico ha evolucionado de manera
concentrarse  casi

vertiginosa: pasé de

exclusivamente en grandes bancos de
inversion y conglomerados bursatiles hacia el
analisis de un mosaico mas amplio de
intermediarios financieros no bancarios,
como compafiias de seguros, fintech y, de
forma creciente, cooperativas de ahorro y
crédito. Investigaciones recientes sostienen
que este segmento cooperativo puede actuar
como “amplificador oculto” de choques
pagos 'y
corresponsalias con la banca tradicional
(Adrian, Boyarchenko, & Giannone, 2019;

Economics). En

cuando comparte redes de

Journal of Financial
mercados emergentes, Duarte y Dos Santos
(2021) encuentran que el apalancamiento
basado en depositos vulnera la resiliencia de
las cooperativas brasilefias, mientras que
Campos y Martinez (2022) evidencian para
Colombia coeficientes B superiores a los de
bancos medianos, lo que sugiere una mayor
sensibilidad marginal al ciclo econdmico. De
forma complementaria, Gonzalez et al. (2023)
demuestran la importancia de colchones de
liquidez regulados para reducir contagio en el
sector cooperativo mexicano (Review of
Development Finance). A pesar de estos
avances globales, el Sistema Financiero
Popular y Solidario (SFPS) ecuatoriano, que,
segin la Superintendencia de Economia
Popular y Solidaria (2024), concentra 27 % de
los activos financieros del pais y atiende a mas
de cinco millones de socios, aun carece de una

evaluacion empirica que cuantifique su
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verdadera contribucién al riesgo sistémico

nacional.

En el plano macro, la economia
ecuatoriana opera bajo un régimen de
dolarizacion plena desde 2000 y mantiene una
elevada dependencia de los ingresos
petroleros; fluctuaciones abruptas en el precio
del crudo impactan la liquidez agregada y, en
ultima instancia, las tasas pasivas del sistema
financiero (Fondo Monetario Internacional,
2024). A nivel meso, el SFPS agrupa 831
cooperativas, pero el 70 % de los activos se
concentra en 45 entidades del segmento 1, una
estructura que combina atomizacion numérica
con fuerte concentracion patrimonial,
favoreciendo potenciales canales de contagio
en cascada. Por su parte, la dimensién micro
COACs

urbanas como Jardin Azuayo o Pilahuin Tio

revela heterogeneidad marcada:

exhiben ratios de apalancamiento y
sofisticacion tecnoldgica similares a los de
bancos medianos, mientras que cooperativas
rurales dependen de redes locales de ahorro
rotativo para sostener su liquidez diaria
(Superintendencia de Economia Popular y
Solidaria, 2024; Banco Central del Ecuador,
2025). Esta

dispares dentro de la misma categoria juridica

coexistencia de realidades
incrementa la complejidad regulatoria y
subraya la urgencia de métricas diferenciadas

de riesgo.

Frente a este panorama, el presente
estudio se propone analizar el riesgo sistémico
del SFPS mediante la cuantificacion del
coeficiente Beta (B) de mercado y del
Systemic Risk Index (SRISK) para las
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principales cooperativas del segmento 1 entre
2020 y 2025. Con tal fin se plantea: (i) medir
la sensibilidad de
patrimonio (ROE) de cada entidad frente al

los retornos sobre
promedio sectorial, (ii) estimar la brecha de
capital que emergeria bajo un escenario de
estrés severo y (iii) generar evidencia que
oriente politicas de regulacion diferenciada
para las cooperativas  sistémicamente
importantes. Asi, la investigacion responde a
la pregunta central: ;qué tan expuesto esta el
SFPS a shocks externos de mercado y
liquidez, y cudles son los nodos criticos que

demandan supervision prioritaria?

Figura 1
COAC con mayor ROE segmento 1, 2025

COAC con mayor ROE Segmento 1

DE LA PEQUENA EMPRESA GUALAQUIZA 45%

DE LA PEQUENA EMPRESA DE COTOPAXI...
VIRGEN DEL CISNE

JUVENTUD ECUATORIANA PROGRESISTA...
SAN FRANCISCO LTDA

8,62%

8,50%

811%

7,98%
VICENTINA MANUEL ESTEBAN GODOY...

7,50%
DE LOS SERVIDORES PUBLICOS DEL... M 7,08%
CHONELTDA I G,01%
DE LA PEQUENA EMPRESA CACPE LOJA... M 5,91%
DE LA PEQUENA EMPRESA DE PASTAZA... I 5,69%

Nota. SEPS 2025.

La Figura 1 muestra las diez
cooperativas con los ROE promedio mas altos
en el segmento 1 durante 2021-2025. Destaca
De la Pequeiia Empresa Gualaquiza con mas
de 9 % de rentabilidad, mientras que el resto
oscila entre 8,6 % y 5,7 %. Estos resultados
evidencian que la rentabilidad contable mas
elevada no se concentra necesariamente en
grandes urbes, sino que se distribuye entre
cooperativas de diversa escala territorial. Sin
ROE

conviven en varios casos con coeficientes 3

embargo, valores de superiores

SIGMA

elevados, lo que sugiere una combinacion de
altos beneficios y exposicion significativa al

ciclo economico.

Contrariamente, la Figura 2 recoge las
diez cooperativas con los ROE promedio mas
bajos o negativos en el periodo 2021-2025.
CREA Limitada (-1,86 %) y Once de Junio
Ltda. (-0,79 %) registran pérdidas contables
persistentes, mientras que las demas apenas
y 0,20 % de

rentabilidad. Estas entidades, caracterizadas

alcanzan entre 0,01 %

por margenes estrechos y menor capacidad de
absorcion de pérdidas, representan focos de
vulnerabilidad dentro del SFPS: ante un shock
adverso, podrian requerir asistencia de
liquidez o capital regulatorio, amplificando el
contagio a través de redes de confianza

locales.

Figura 2
COAC con menor ROE segmento 1, 2025.

COAC con menor ROE Segmento 1

CALCETALTDA mmmmm 0,20%
ALFONSO JARAMILLO LEON CAJA WS 0,12%
POLICIA NACIONAL LIMITADA 0 0,07%
PABLO MUNOZ VEGA LIMITADA W 0,06%
15DEABRILLTDA W 0,05%
INDIGENASACLTDA B 0,04%
FERNANDO DAQUILEMA LIMITADA 1 0,01%
COOPROGRESO LIMITADA
0,794 EUONGEDEIUNIGLTDAS
A, REA LIMITADA |

0,01%

Nota. SEPS 2025.

Metodologia

En el disefio y datos se construy6 una
base anual (diciembre 2020—diciembre 2025)
con balances y estados de resultados de 60
COACs de todos los segmentos de activos,
descargados de la plataforma estadistica de la
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SEPS. Los retornos de mercado R, se
definieron como el promedio simple de los
ROE de todas las cooperativas de ahorro y
crédito del segmento 1 del Ecuador, de modo
que reflejan la rentabilidad agregada del
SFPS.

Se realizd la estimacion de la beta
sistémica para cada cooperativa y se calculd
el rendimiento anual (Ri) como su ROE
(resultado del ejercicio / patrimonio
promedio). El rendimiento de mercado (Rm)
corresponde al promedio simple de los ROE
de todas las cooperativas del segmento 1 en
ese afio. El coeficiente  se estim6 mediante
regresion lineal robusta Newey-West y, para
capturar su dinamica, se contrastd con un
DCC-GARCH(1,1). Célculo de
SRISK. Se adapté la metodologia de

Brownlees & Engle (2017) con ajustes de

modelo

balance-sheet:
SRISK;: = max[0, k LEVi: — 1+ (1 — k) Bi] X ASSET,,

donde (k =8 %) es el ratio objetivo de
capital. Para robustez se estimé ACoVaR por
regresion cuantilica (t = 0,05). Las pruebas de
hipotesis. Se aplic6 panel-GMM para
contrastar la relacion entre SRISK y sus
determinantes  micro

capitalizacion) y macro (PIB, EMBI). La

(mora, liquidez,

significancia se evaluo al 5 %.

El enfoque y técnicas del presente
estudio adopta un enfoque cuantitativo de
alcance explicativo-correlacional y caracter
bibliografico-documental. El disefio es

longitudinal; se combina con revision
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normativa para contextualizar los hallazgos.
Las técnicas empleadas incluyen regresion
lineal Newey-West, modelo DCC-GARCH,
regresion cuantilica para CoVaR y panel
GMM,;

complementaria de adecuacion se aplica x> a

dindmico como prueba
la distribucién de residuos. El procesamiento
y la estimacion se realizaran en EViews 14, R

4.3 y Python 3.11.

Resultados

El examen estadistico indica que el
medio del sector en el intervalo 2020-2025
alcanza 1,90; en otras palabras, por cada punto
porcentual de variacion en la rentabilidad
SFPS, el ROE de una

cooperativa tipica cambia, en promedio, 1,9

promedio del

puntos, amplificando asi en un 90 % las
oscilaciones del rendimiento agregado. No
obstante, dicha medida de tendencia central
oculta una distribucion marcadamente
desequilibrada. En el extremo inferior, el
primer cuartil exhibe valores de 3 cercanos a
0,45, lo que revela una sensibilidad muy
limitada Y, potencialmente, un
comportamiento amortiguador frente a los
vaivenes macrofinancieros. En el otro
extremo, el cuarto cuartil supera B = 2,60,
sefial clara de que existe un subconjunto de
entidades cuya rentabilidad reacciona con
gran intensidad a cualquier perturbacion del
mercado. La amplitud total, que se extiende
desde -1,63, indicativo de desacoplamiento e
incluso correlacion inversa, tal vez por
estrategias contraciclicas, hasta 17,07, valor
que denota un nivel de apalancamiento

operativo y financiero extraordinariamente

= |
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alto, confirma que la relacion entre
rentabilidad individual y riesgo sistémico es
altamente no lineal y estd mediada por
factores como el tamafno institucional, el
grado de concentracion sectorial de la cartera
y la estrategia de inversion que cada
cooperativa adopta. El rango completo (—1,63
a 17,07) refleja desde comportamientos
contraciclicos hasta apalancamiento extremo.
Las diez cooperativas con mayor aportacion
marginal al riesgo sistémico se resumen en la
Tabla 1; juntas concentran mas del 65 % de la

covarianza sectorial.

Mientras las diez cooperativas de la
Tabla 1 concentran mas del 65 % de la
covarianza sectorial, las de la Tabla 2,
tomadas en conjunto, aportan apenas el 4 %.
Sus B inferiores a 0,30 indican que los
cambios en la rentabilidad agregada del SFPS
apenas se transmiten a su ROE. Estas
entidades suelen exhibir liquidez
excedentaria, carteras diversificadas y menor
apalancamiento, lo que las hace menos
vulnerables a choques externos. En términos
crecimiento

de gestion, privilegian el

organico 'y mantienen coberturas de

provisiones superiores al promedio.

Tabla 1
Coeficientes B y exposicion al riesgo sistémico
(segmento 1, periodo 2020-2025).

B (Beta)

No. Nombre de la cooperativa Breve anilisis de la exposicién sistémica

1 Pablo Mufioz Vega Limitada 17,07 extrema; fuerte
concentracion de depdsitos mayoristas
2 Camara De Comercio De 16,54 Crecimiento agresivo; ROE volitil y cartera de consumo
Ambato Ltda urbana
3 Pilahuin Tio Limitada 475 Elevada exposicion; colchones de liquidez en expansion
4 29 de Octubre Ltda 3,63 Riesgo alto; concentracion sectorial significativa
5 Atuntaqui Limitada 280 Riesgo moderado; dependencia de microcrédito agricola

6 DeLaPequeiia EmpresaBiblidn 2,80
Limitada
7 Fernando Daquilema Limitada 255

Rentabilidad elevada; sensible a precios de cacao

ROE s6lido; riesgo medio por concentracion geogrfica

8 Calceta Lida 246 Exposicion media; cartera diversificada
9 Ambato Lida 246 Desempeiio estable; riesgo liquido moderado
10 Virgen Del Cisne 234 Riesgo medio-alto; cobertura de liquidez limitada

Comparativamente, el diferencial
extremo entre B = 17,07 (Pablo Muiioz Vega)
y B = 0,15 (Luz y Progreso) subraya la
heterogeneidad del SFPS: la mitad superior
amplifica el ciclo econdmico, mientras que la
Esta

regulacion

inferior actia como amortiguador.

dispersion  justifica  una
diferenciada: limites de capital mas altos y
pruebas de estrés intensivas para las
cooperativas de la Tabla 1, y monitoreo
proporcionalmente mas flexible para las de la

Tabla 2.

Tabla 2
Cooperativas con menor [y su exposicion

sistémica (segmento 1, periodo 2020-2025)

Nombre dela (Lgeﬁ
No. cooperativa a) Breve anilisis de la exposicion sistémica
1 Luz y Progreso Lida 0,15 Baja cartera altamente divers
2 Nuevo Horizonte Ltda 018 Riesgo bajo; fuerte liquidez inmediata
3 Solidaridad Otavalo Ltda 0,21 Exposicion limitada; enfoque en microahorro rural
4 Casa Facil Lida 023 Cartera hipotecaria estable; bajo apalancamiento
5 Valle Verde Ltda 024 Margen moderado; pasivos de plazo largo

6 Progresar Lida 025

Union Amazénica Lda 027
8 Amanccer Andino Ltda 028
9 Esperanza Manabi Lida 029
10 Futuro Lojano Lida 030

Gestion prudente; alta cobertura de provisiones
Dependencia de sectores primarios; riesgo sistémico bajo
ROE modesto; buen colchén de capital

Liquidez excedentaria; poca volatilidad

Crecimiento orgénico; minima correlacién con mercado

En lo referente al SRISK agregado, el
déficit de capital condicionado del sector
alcanza USD 0,94 mil millones (=4 % del PIB)
al cierre de 2025. El pico se registro en 2021,
con USD 1,58 mil millones, coincidiendo con
la fase de recuperacion post-pandemia. Diez
cooperativas concentran el 78 % del SRISK,
reflejando la alta disparidad de tamafos y

estructuras de capital.

Par el ACoVaR, en el cuantil 5 %, un
shock lider
incrementa el VaR de todo el sistema en 38 pb.
Tras la norma SEPS-2024 sobre colchones de

liquidez, el impacto se redujo a 22 pb,

adverso en la cooperativa

evidenciando la eficacia de la regulacién
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contraciclica. El panel-GMM muestra que la
morosidad (+), el apalancamiento (+) y la tasa
pasiva real (+) son variables explicativas
significativas del SRISK (p < 0,05); la
liquidez inmediata (-) y la capitalizacion Tier

1 (-) actian como amortiguadores.

Discusion

Los resultados confirman que el SFPS
ecuatoriano presenta un riesgo sistémico
altamente concentrado: un pufiado de
cooperativas de gran tamafio y alcance
regional explican la mayor parte de Ia
exposicion agregada, mientras que la mayoria
de las entidades mantiene 3 por debajo de 1y,
por ende, actiia como absorbente de choques.
La coexistencia de ROE elevados con f
extremos sugiere que parte de la rentabilidad
se obtiene, en determinados casos, a costa de
asumir una sensibilidad desproporcionada al
ciclo economico, particularmente a las
variaciones de liquidez y a los precios de
materias primas que afectan la capacidad de
pago de sus socios. La significativa reduccion
del ACoVaR posterior a la entrada en vigor de
la norma SEPS-2024, que introdujo colchones
de liquidez anticiclicos, ratifica la eficacia de
los buffers regulatorios, aunque la dispersion
observada en SRISK revela que la “capacidad
de absorcion de pérdidas” continua siendo
heterogénea entre las cooperativas, sobre todo
por diferencias en estructura de capital y
calidad de «cartera. Al contrastar estos

hallazgos con evidencia empirica de
Colombia y México, se observa que los
rangos de B y SRISK son semejantes; sin

embargo, la mayor atomizacion institucional

REVISTA SIGMA/ Vol. 12, N.01,2025 (pag. 62-71)

del sistema ecuatoriano provee un
amortiguador natural frente a contagios
directos, algo que la banca tradicional, mas
concentrada y estrechamente interconectada,
rara vez posee. En ese sentido, la combinacioén
de regulacion diferenciada y estructuras de
gobernanza local podria explicar la resiliencia
relativa del

segmento, aunque persisten

riesgos de segundo orden asociados a
dependencia geografica y a la concentracion
sectorial de créditos.

Cabe considerar el papel de la
gobernanza cooperativa y de las redes
territoriales en la propagacion o contencion de
tensiones: asambleas mas activas, reglas de
distribucion de excedentes y esquemas de
vigilancia interna suelen correlacionarse con
menores 3 y menores déficits de capital bajo
estrés. Asimismo, la creciente digitalizacion
de canales de depositos y pagos acorta los
tiempos de reaccion de los socios y, con ello,
la velocidad potencial de retiros, lo que
justifica procedimientos de gestion de liquidez
intradia en las entidades de mayor tamafio.
Desde el punto de vista metodolégico, el uso
de ROE contable anual (2020-2025) puede
atenuar parte de la volatilidad de corto plazo;
por ello, futuras investigaciones deberian
incorporar frecuencias mayores y métricas de
interconexion (corresponsalias, cdmaras de
compensacion) para mapear mejor los canales
de contagio. También conviene reconocer
posibles endogeneidades entre rentabilidad y
riesgo (p. €j., politicas de provisiones que
elevan [ transitoriamente), lo que sugiere
ampliar el set de instrumentos en los modelos

GMM. En conjunto, estas consideraciones

[ |
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refuerzan la necesidad de una supervision

proporcional, con umbrales de alerta
temprana adaptados al tamafio, al perfil de
cartera y a la complejidad operativa de cada

cooperativa.
Conclusion

El SFPS genera un riesgo sistémico
cuantificable pero altamente concentrado:
apenas el 17 % de las cooperativas del
segmento 1, equivalentes a ocho entidades,
explica mas del 65 % de la covarianza
sectorial, evidenciando la dependencia critica
de pocos nodos que, de entrar en tension de
desencadenar efectos

liquidez, podrian

domind.

El B promedio (1,90) muestra que, en
conjunto, las COAC amplifican casi al doble
las fluctuaciones de la rentabilidad sectorial;
la amplia dispersion (de —1,63 a 17,07)
subraya la coexistencia de amortiguadores y
amplificadores ciclicos, y demanda una

supervision segmentada.

El SRISK indica que un shock severo
exigiria capital adicional cercano al 4 % del
PIB, cifra comparable al gasto publico anual
en salud, lo que dimensiona el potencial

impacto fiscal de una crisis cooperativa.

La regulacion de liquidez emitida por
la SEPS en 2024 redujo el ACoVaR en torno
al 40 %. Este descenso confirma la eficacia de
los colchones de liquidez de carécter
anticiclico; aun asi, las brechas que persisten

en el SRISK indican que resulta

imprescindible graduar los requisitos de
capital segun el nivel de exposicion de cada

cooperativa.

Se plantea realizar pruebas de estrés
trimestrales bajo supervision, fijar colchones
de capital escalonados para las cooperativas
con B > 2, reforzar las provisiones frente a
cartera improductiva y constituir un seguro de
depositos cooperativo, solvente y
actuarialmente equilibrado, que premie la

gestion prudente del riesgo.
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