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RESUMEN

El problema identificado en las cooperativas financieras es la necesidad de aumentar el capital de estas coope-
rativas mediante financiamiento externo, ante ello, la titulización es una opción mínimamente explorada para 
mejorar la liquidez. El objetivo del estudio es proponer un proceso de titulización para la cartera de crédito hi-
potecario de la Cooperativa de Ahorro y Crédito San Francisco Ltda., y analizar su impacto en la estructura de 
capital de la cooperativa. El método aplicado es cuantitativo, basado en un análisis financiero que incluye el uso 
de la técnica estadística de análisis factorial en el período 2017-2021. Los hallazgos indican que la titulización 
de la cartera de créditos hipotecarios tiene un impacto positivo en la estructura de capital de la cooperativa. Se 
observó una mejora en indicadores como liquidez, rentabilidad y Valor Económico Agregado (EVA), tanto en 
situaciones posteriores a la titulización. La conclusión del estudio es que la titulización efectivamente induce 
cambios positivos en la estructura de capital de las cooperativas de ahorro y crédito. Esto se refleja en mejoras 
en la capacidad de respuesta financiera y la competitividad en el mercado, al ofrecerle una alternativa de finan-
ciamiento eficiente sin necesidad de generar pasivos adicionales para la institución.
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ABSTRACT

The identified problem in financial cooperatives is the need to increase their capital through external financing. 
In this context, securitization is a minimally explored option to improve liquidity. The study aims to propose a 
securitization process for the mortgage credit portfolio of the San Francisco Ltda. Savings and Credit Coope-
rative and to analyze its impact on the cooperative’s capital structure. The applied method is quantitative, based 
on financial analysis that includes the use of factorial analysis technique for the period 2017-2021. The findings 
indicate that the securitization of the mortgage credit portfolio has a positive impact on the cooperative’s capi-
tal structure. An improvement was observed in indicators such as liquidity, profitability, and Economic Value 
Added (EVA), particularly in situations following securitization. The study concludes that securitization indeed 
induces positive changes in the capital structure of savings and credit cooperatives. This is reflected in impro-
vements in financial responsiveness and market competitiveness, offering an efficient financing alternative wi-
thout the need to generate additional liabilities for the institution.
Keywords: Securitization; Capital Structure; Profitability; Liquidity; Economic Value Added.

Introducción

Los sistemas financieros constituyen agrupaciones de entidades o instituciones enfocadas 
en la gestión equitativa de recursos del público. Estas instituciones promueven el crecimiento 
económico de los sectores productivos mediante la implementación de tasas de interés y términos 
de pago específicos. Según Uzun & Webb (2017), los sistemas financieros incluyen diversos ele-
mentos como la banca comercial y de desarrollo, casas de bolsa y grupos financieros, responsables 
de recolectar, gestionar y dirigir el ahorro hacia inversiones dentro del marco legal nacional. En 
otras palabras, son facilitadores del movimiento de capitales en los mercados tanto locales como 
internacionales (Wolfe, 2020).

Las cooperativas de ahorro y crédito a menudo enfrentan el reto de aumentar su capital, re-
curriendo a financiamiento externo. Un obstáculo identificado es la falta de conocimiento sobre la 
titulización para mejorar la liquidez (Ashcraft & Schuermann, 2016). Estas cooperativas evalúan 
los riesgos de morosidad o impago en sus inversiones, lo que repercute directamente en sus indi-
cadores de liquidez, rentabilidad y solvencia. La estructura de capital ideal busca un balance entre 
la deuda, el capital corporativo y su uso como medio de financiamiento para optimizar el valor de 
la empresa reduciendo costos (Ayub Siddiqui & Shoaib, 2021).

De acuerdo con Purkayastha et al. (2017), en la estructura de capital, la rentabilidad muestra 
una correlación inversa con el endeudamiento. Es decir, a mayor rentabilidad, menor es el nivel 
de endeudamiento, indicando la preferencia por financiación propia. Por tanto, para reducir los 
costos de financiamiento externo a altas tasas de interés, las empresas tienden a participar en el 
mercado de valores a través de procesos como la titulización de activos. En el ámbito financiero, 
este proceso involucra su activo más significativo, la cartera de créditos, buscando beneficios para 
los socios y aumentando el retorno fiduciario (Ding & Sickles, 2018).
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Según COAC San Francisco Ltda. (2020), los procesos de titulización están contemplados 
en su normativa social, específicamente para manejar carteras de créditos de diversas naturalezas. 
Esto subraya la factibilidad de titularizar la cartera de créditos y evaluar su influencia en la conse-
cución de una estructura de capital óptima.

El estudio se centró en proponer un proceso de titulización para la cartera de crédito hi-
potecario en la Cooperativa de Ahorro y Crédito San Francisco Ltda., analizando su impacto en 
la estructura de capital. Esto con el objetivo de que la cooperativa explore nuevas estrategias de 
liquidez. En un contexto donde el sistema financiero influye significativamente en la economía 
nacional, es vital establecer métodos de financiamiento que configuren adecuadamente el capital, 
manteniendo la estabilidad y la integridad del sistema en el mercado.

Titulización de cartera: una alterna como fuente de financiamiento

La titulización se considera un mecanismo de financiación. En bolsa, esta operación tam-
bién ayuda a las empresas a gestionar estos activos de lenta rotación. La titulización permite a 
las empresas obtener los recursos que necesitan para lanzar nuevos negocios de una manera que 
las alternativas de financiación tradicionales no pueden (Purkayastha et al., 2017). El proceso de 
titulización de activos existentes en el Ecuador es la titulización de portafolios de inversión, pro-
piedades, proyectos inmobiliarios y ventas futuras anticipadas, consistente en la liberación de 
bienes o derechos en el mercado de valores con el objetivo de enajenarlos y obtener una ganancia. 
Liquidez (Sasso, 2016).

Entre las instituciones cooperativas se puede observar que el crecimiento de la cartera de 
préstamos fue promovido por el sector de prestatarios (Azura & Sanusi, 2014). Por lo tanto, la 
empresa debe analizar el perfil de riesgo de los clientes potenciales a través de los centros de riesgo 
y determinar el monto y la tasa de interés de la extensión del crédito con base en las calificaciones 
anteriores. La titulización genera ingresos para las instituciones que contribuyen al crecimiento 
económico (Riddiough, 2021).

Finalmente, estructurar el proceso de titulización facilita el acceso a nuevas opciones de fi-
nanciación, como la emisión de títulos en el mercado. Además, la liquidez son los ingresos gene-
rados por la intermediación financiera, la construcción de activos independientes, la gestión de 
fondos de inversión y la diversificación de riesgos (Peicuti, 2019). Por otro lado, la Bolsa de Va-
lores de Quito mencionó que el proceso de titulización de cartera sólo puede consistir en carteras 
homogéneas y el volumen de la emisión no puede exceder el volumen de la emisión. Todos estos 
procesos deben ser aprobados e incluidos en la licitación pública.
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Calidad de la cartera de crédito y su relación con la sostenibilidad financiera

Según Sekabira (2019), la implementación de los procesos de titulización permite reorga-
nizar la cartera de las organizaciones y mejorar significativamente tanto su rentabilidad como 
sostenibilidad en el mercado. Así también, existen problemas de liquidez dentro de las institucio-
nes microfinancieras que no permite satisfacer de manera adecuada la demanda de los clientes, 
pues, existen tasas elevadas que se vinculan a la tasa de incumplimiento financiero de la sociedad. 
Kamau & Ngugi (2023) manifestaron que los bancos buscan reducir su necesidad de financia-
miento a través de minimizar la utilización de costos de transacción elevados y plazos fuera de su 
capacidad de cumplimiento. Esto con la finalidad de mejorar la situación económica del sistema 
procurando la eficiencia de la cartera de crédito y colocación de préstamos.

Una cartera de crédito de calidad es una de las principales características que determinan la 
eficiencia en el sistema financiero. Su inadecuada gestión puede desencadenar pérdidas económi-
cas que inciden en indicadores como la rentabilidad, solvencia y liquidez (Nilsson et al., 2014). Es 
decir, que una buena cartera de crédito posee relación directa con el crecimiento económico de las 
entidades en mención. En cambio, Ali (2017), señaló que la cartera se ve afectada principalmente 
por el índice de morosidad, el cual desencadena efectos negativos en el crecimiento, progreso y 
madurez con repercusiones a nivel macroeconómico.

Método

El estudio adoptó un enfoque cuantitativo, fundamentado en un análisis financiero que eva-
luó diversas variables y empleó métodos estadísticos para verificar la hipótesis y exponer los resul-
tados (Ali, 2017; Cull et al., 2018). La investigación se clasificó como no experimental y relacional, 
ya que no implicó la manipulación de las variables en estudio. La recolección de datos se realizó a 
través de técnicas de análisis documental. Como foco de análisis, se seleccionó la Cooperativa de 
Ahorro y Crédito San Francisco Ltda., enfocándose específicamente en su Departamento Finan-
ciero, el cual proporcionó información correspondiente al periodo 2017-2021.

Procesamiento de información

Para analizar estadísticamente el modelo mediante Análisis Factorial Exploratorio, se selec-
cionaron las cuentas e indicadores que mostraron mejoras tras la titulización de cartera, específi-
camente en aspectos como liquidez, ROA y ROE. Se calcularon los valores medios de cada indica-
dor, tanto con titulización como sin ella, utilizando la media aritmética y la desviación estándar.
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El Análisis Factorial Exploratorio se distingue por utilizar múltiples variables explicativas, 
en contraste con el método de componentes rotados, lo cual ofrece la ventaja de incorporar una 
mayor cantidad de información para la construcción del modelo, por ende, permite realizar esti-
maciones más precisas. Este enfoque resultó ser el más adecuado para el análisis de las variables 
determinantes de la estructura de capital. De acuerdo con Rutanga et al. (2021), al igual que en la 
regresión lineal simple, los coeficientes rotados revelan el cambio en la magnitud de la variable 
dependiente por cada incremento unitario en la variable explicativa correspondiente. Estos coe-
ficientes, por tanto, se presentan en sus respectivas unidades de medida. Por lo tanto, se asumió 
que los valores de la variable dependiente Y (Titulización de la cartera de crédito) son el resultado 
de una combinación lineal de una o más variables explicativas (determinantes de la estructura de 
capital) más un término aleatorio.

Ecuación 1. Ecuación del modelo.

Resultados

El propósito de esta investigación fue diseñar un proceso de titulización de carteras de cré-
dito hipotecario en la Cooperativa de Ahorro y Crédito San Francisco Ltda. y evaluar su impacto 
en la estructura de capital, con el objetivo de optimizar el uso de recursos. Se analizaron las varia-
ciones en los indicadores financieros de la cooperativa entre 2017 y 2021 para identificar tenden-
cias y fluctuaciones. A partir de los datos obtenidos de la propuesta de titulización de la cartera 
hipotecaria, se examinaron los cambios resultantes en términos de liquidez, rentabilidad y Valor 
Económico Agregado (EVA), comparando las situaciones previa y posterior a la titulización.

La tabla 1 muestra el tipo y tamaño de la cartera de Cooperativa San Francisco Ltda. planea 
titularizar y ofrecer acciones, destinando el 100% de los ingresos para uso interno. La titulización 
es una herramienta importante para asegurar una financiación atractiva y rentable para las COAC, 
ayudándoles a adaptar eficazmente sus necesidades de financiación. Además, esta estrategia impli-
ca costos financieros más bajos porque los valores emitidos a través de este proceso generalmente 
tienen tasas de interés más bajas que los préstamos convencionales de instituciones financieras. 
Por lo tanto, la titulización se convierte en un método eficaz para que la institución aumente la 
liquidez, ayude a la empresa a crecer aún más, respalde y fortalezca la confianza de sus socios.
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Tabla 1. Titulización de cartera.

Titulización de cartera

Tipo de valor Títulos

Monto por colocar $ 11.977.016,70

Tasa pasiva referencial 5.51% más un 2.5% de rendimiento de los valores de contenido crediticio 

Tasa de rendimiento 8.01%

Destino 100%

Plazo de la emisión 1 año

Año de titulización 2021

Fuente: Elaboración propia.

Índice de siniestralidad

La tabla 2 muestra el tipo y tamaño de la cartera de Cooperativa San Francisco Ltda. planea 
titularizar y ofrecer acciones, destinando el 100% de los ingresos para uso interno. “La tituliza-
ción es una herramienta importante para asegurar una financiación atractiva y rentable para las 
COAC, ayudándoles a adaptar eficazmente sus necesidades de financiación”. Además, esta estra-
tegia implica costos financieros más bajos porque los valores emitidos a través de este proceso 
generalmente tienen tasas de interés más bajas que los préstamos convencionales de instituciones 
financieras. Por lo tanto, la titulización se convierte en un método eficaz para que Cooperativa San 
Francisco Ltda. aumente la liquidez, ayude a la empresa a crecer aún más, respalde y fortalezca la 
confianza de sus socios.

Tabla 2. Índice de siniestralidad.

2019 2020 2021 Promedio

Cartera castigada $ 319.792,03 $ 337.160,33 $ 330.548,36 $ 329.166,91

cartera de crédito inmobiliaria $ 13.994.526,48 $ 12.167.646,86 $ 13.780.393,11 $ 13.314.188,82

Cartera de crédito castigada 2,29% 2,77% 2,40% 2,47%

Morosidad De Crédito De Inmobiliaria 3,01% 3,94% 4,03% 3,66%

Fuente: Elaboración propia.
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A continuación, en la tabla 3 se realizó el escenario probable para la titulización de la cartera 
hipotecaria

Tabla 3. Escenario probable.

Variable Porcentaje Ponderación Total
Cartera de crédito castigada 2,47% 80% 1,98%

Morosidad de crédito de inmobiliaria 3,66% 20% 0,73%
Índice de siniestralidad     2,71%

Fuente: Elaboración propia.

Para calcular el pago a los inversionistas, incluyendo el capital y los intereses, se elaboró una 
tabla de amortización correspondiente al monto a titularizar en 2021. Esta metodología está en 
línea con lo planteado por Lassoued (2023), quien sostuvo que los flujos de caja y las tablas de 
amortización son fundamentales para determinar los costos asociados al proceso.

El flujo de caja proyectado mensualmente refleja tanto los pagos a los inversionistas como 
los costos de emisión y operativos, resultando en el flujo mensual y acumulado, como se muestra 
en la Tabla 3. Estos hallazgos son consistentes con las observaciones de Jucá et al. (2018), quienes 
concluyeron que la titulización de cartera puede ofrecer beneficios significativos.

Costos para la Titulización 

Para efectuar la titulización de carteras de créditos hipotecarios, la cooperativa atravesó di-
versos procedimientos, cada uno con costos y gastos específicos a su cargo. Según la investigación 
de Waleru & Lucky (2016), estos costos incluían los asociados con la emisión y operación, además 
de las tarifas cobradas por el administrador (originador) por los servicios relacionados con los 
créditos. La Tabla 4, en este contexto, detalló los costos de preparación para la titulización, los 
gastos de inscripción en el registro del mercado de valores y el costo de colocación de los títulos, 
culminando en el cálculo del porcentaje total de los costos de titulización.
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Tabla 4. Costos de emisión.

COSTOS DE TITULIZACIÓN 

Monto  $ 11.977.016,70 

GASTOS DE EMISIÓN 
Estructuración financiera 0,08%  $ 9.581,61 

Estructuración legal 0,02%  $ 2.395,40 
Desmaterialización decevale (inicio) 0,03%  $ 3.593,11 

Calificación de riesgo 0,08%  $ 9.581,61 
Gastos notariales constitución del fideicomiso 0,01%  $ 1.197,70 

Comisión por revisión fiduciaria    $ 1.000,00 
Administración fiduciaria (sin emisión)    $ 500,00 

Honorarios por terminación contrato de fidei-
comiso    $ 1.000,00 

Comisión por colocación casa de valores 0,20%  $ 23.954,03 
Comisión por colocación bolsa de valores 0,09%  $ 10.779,32 

Inscripción bolsa de valores 0,02%  $ 2.395,40 
Inscripción en registro de mercado de valores 0,01%  $ 1.197,70 

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 5. Costos de operación.

GASTOS DE OPERACIÓN 
Actualización calificadora de riesgo (Anual) 0,04%  $ 4.790,81 

Administración fiduciaria con emisión (mensual)    $ 1.000,00 
Cuota de mantenimiento casa de valores (Anual) 0,20%  $ 11.977.016,70 

Comisión mantenimiento bolsa de valores 0,09%  $ 10.779,32 
Mantenimiento registro de mercado de valores (Anual) 0,01%  $ 1.197,70 

Custodio y auditoría externa (Anual) 0,02%  $ 2.395,40 
Desmaterialización decevale (final) 0,01%  $ 1.197,70 

Agente pagador (mensual) sobre monto cancelado 0,10%  $ 11.977,02 

Fuente: Elaboración propia.

Durante la titulización de la cartera hipotecaria reflejada en el balance general del año 2021 
de la Cooperativa San Francisco Ltda., se observaron cambios en la estructura de los activos, 
mientras que las otras secciones del balance, como pasivos y patrimonio, conservaron sus valores. 
Para determinar el cambio en la estructura, se examinaron indicadores de liquidez y rentabili-
dad. Conforme a lo indicado en la Tabla 6, el activo aumentó debido a la cuenta de derechos de 
fideicomisos por el valor a titularizar, mientras que el valor de la cartera inmobiliaria disminuyó. 
Paralelamente Bevan & Danbolt (2022), señalaron en su estudio que, en el balance general, la 
titulización implica simplemente un traslado de una partida dentro de los activos, sin alterar los 
pasivos ni el resultado final.
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Tabla 6. Tabla de amortización pago de dividendos a inversionistas.

Período Deuda Inicial Interese Amortizaciones Pago Saldo Final
1 $11.977.016,70 $ 169.674,40 $ 998.084,73 $ 1.167.759,13 $10.978.931,98
2 $10.978.931,98 $ 155.534,87 $ 998.084,73 $ 1.153.619,60 $ 9.980.847,25
3 $ 9.980.847,25 $ 141.395,34 $ 998.084,73 $ 1.139.480,06 $ 8.982.762,53
4 $ 8.982.762,53 $ 127.255,80 $ 998.084,73 $ 1.125.340,53 $ 7.984.677,80
5 $ 7.984.677,80 $ 113.116,27 $ 998.084,73 $ 1.111.200,99 $ 6.986.593,08
6 $ 6.986.593,08 $ 98.976,74 $ 998.084,73 $ 1.097.061,46 $ 5.988.508,35
7 $ 5.988.508,35 $ 84.837,20 $ 998.084,73 $ 1.082.921,93 $ 4.990.423,63
8 $ 4.990.423,63 $ 70.697,67 $ 998.084,73 $ 1.068.782,39 $ 3.992.338,90
9 $ 3.992.338,90 $ 56.558,13 $ 998.084,73 $ 1.054.642,86 $ 2.994.254,18

10 $ 2.994.254,18 $ 42.418,60 $ 998.084,73 $ 1.040.503,33 $ 1.996.169,45
11 $ 1.996.169,45 $ 28.279,07 $ 998.084,73 $ 1.026.363,79 $ 998.084,73
12 $ 998.084,73 $ 14.139,53 $ 998.084,73 $ 1.012.224,26 $ 0,00

SUMA $1.102.883,62 $11.977.016,70 $13.079.900,33

* Valor 	 $11.977.016,70

** Periodo	 12

*** tasa nominal	 17,0%

Fuente: Elaboración propia.

La Tabla 7 expuso los movimientos financieros que se produjeron cuando los títulos fueron 
introducidos en el mercado, destacando el traspaso de la cuenta de derechos fiduciarios a la de 
efectivo. Las transacciones efectuadas durante el proceso de titulización se mantuvieron dentro de 
la sección de activos, representando un beneficio para la entidad financiera, ya que no generaron 
endeudamiento ni movimientos en el pasivo. Además, no se registró ningún aumento en su capi-
tal social. Este fenómeno adquirió una relevancia considerable para el sector real, ya que facilitó 
la mejora de la liquidez y el fortalecimiento comercial de la entidad, sin la necesidad de acudir a 
terceros o de generar pasivos en la empresa como lo confirma (Fersi & Boujelbène, 2017).
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Tabla 7. Efectos de titulización.

Cuentas representativas del balance general con titulización 2021 San Francisco Ltda.

ACTIVO  $ 529.261.785,15  $ 529.261.785,15 
EFECTIVO  $ 114.087.269,61  $ 126.064.286,31 

CARTERA DE CRÉDITOS  $ 292.227.001,59  $ 292.227.001,59 
Cartera de crédito inmobiliario por vencer  $ 4.104.949,47  $ 4.104.949,47 

Derechos Fideicomiso  $ 11.977.016,70 
cuentas por cobrar  $ 8.563.007,00  $ 8.563.007,00 

PASIVO  $ 443.439.159,45  $ 443.439.159,45 
Obligaciones con el público  $ 414.729.749,43  $ 414.729.749,43 

cuentas por pagar  $ 15.842.149,51  $ 15.842.149,51 
obligaciones financieras  $ 12.591.191,07  $ 12.591.191,07 

CAPITAL SOCIAL  $ 85.822.625,70  $ 85.822.625,70 
CAPITAL SOCIAL  $ 17.696.089,48  $ 17.696.089,48 

RESERVAS  $ 57.666.797,68  $ 57.666.797,68 
SUPERÁCIT POR VALUACIONES  $ 3.940.156,30  $ 3.940.156,30 

RESULTADOS  $ 6.519.582,24  $ 6.519.582,24 
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO  $ 529.261.785,15  $ 529.261.785,15 

Fuente: Elaboración propia.

Determinación de factores y explicación de varianzas

La aplicación del método de extracción Varimax resultó en la determinación de factores 
cuyas sumas de saturaciones al cuadrado coincidían con los autovalores iniciales, debido a las 
modificaciones en la matriz de estructura factorial en función de los valores de estudio porcentua-
les. Rupa (2018), destacó que para considerar una explicación de las variables como aceptable, la 
varianza debería superar el 60%.

En este contexto, el estudio reveló un impacto significativo de la titulización, con una mejora 
variante del 83%, tal como se observó en la investigación de (Xiang et al., 2022). Este estudio de-
mostró que la titulización cumplió su objetivo de proporcionar una alternativa de financiamiento 
para las cooperativas Ambato, Indígena SAC, Chibuleo y Kullki Wasi. Para ello, estas entidades 
lograron mejorar su rentabilidad, obteniendo financiamiento sin afectar negativamente sus balan-
ces pasivos, y registrando cambios significativos en sus cuentas de resultados.
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Tabla 9. Análisis de varianzas explicadas y determinante de indicador.

Componente
Sumas de cargas al cuadrado de la rotación

Total % de varianza % acumulado
No titularizada 1,448 28,970 54,720

Titularizada 2,736 54,720 83,689

Fuente: Elaboración propia.

Matriz de componentes rotados

La matriz de componentes rotados facilitó la solución factorial al definir correlaciones entre 
los indicadores de la estructura de capital (como la titulización de cartera) en términos de ex-
plicaciones causales. En este proceso, los investigadores emplearon el método de componentes 
principales para extraer los datos. Tras comparar las saturaciones relativas de cada indicador, se 
elucidaron las relaciones tanto significativas como no significativas, detallando las agrupaciones 
correspondientes.

Los componentes de la estructura de capital que se vieron directamente afectados por la titu-
lización de la cartera de crédito incluyeron el ROE (0,831), ROA (0,914) y la liquidez (0,791). Ade-
más, el EVA (0,89) y la Morosidad de la cartera de crédito inmobiliario también se beneficiaron 
de la relación rentable de la titulización de cartera de crédito (0,873). Los coeficientes analizados 
revelaron una alta causalidad positiva, como se observa en la Tabla 2.

Según el estudio de Hossain & Hasan-Khan (2018), la titulización ejerce efectos significa-
tivamente positivos en la rentabilidad y liquidez. Este enfoque de financiamiento permite a las 
entidades mejorar tanto su liquidez como su estructura financiera, aumentando su rentabilidad. 
Aunque los activos financieros no figuren en su balance, las entidades continúan generando in-
gresos financieros.

Tabla 10. Matriz de componentes rotados.

Componente
ROE ROA

ROE 0,831 -0,035

ROA 0,914 -0,092

Liquidez 0,791 0,169
Valor Económico Agregado EVA -0,051 0,890

Morosidad de la cartera de crédito inmobiliario -0,122 0,873

Fuente: Elaboración propia.
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Conclusiones

La investigación reveló que una propuesta de titulización efectivamente induce cambios en 
la estructura de capital de una COAC. Esto se reflejó en el índice de liquidez, que, en 2021, sin 
titulización, se situó en el 26%, y se proyectó un incremento del 3% con titulización. Este cambio 
resultó ser ventajoso para la entidad financiera, mejorando su capacidad de responder con pron-
titud a las necesidades de sus socios y aumentando su competitividad en el mercado. El proceso 
de titulización, al involucrar a múltiples agentes como calificadoras de riesgo y autoridades de 
control, se consideró un medio de financiamiento positivo a través de una práctica saludable para 
generar fondos disponibles en las cooperativas de ahorro y crédito.

Con respecto al cálculo del Valor Económico Agregado (EVA), se concluyó que la tituliza-
ción aportó valor a la cooperativa. El EVA, que era del 13% sin titulización, aumentó al 17% con 
ella, destacando este indicador como una herramienta eficaz para medir el valor generado por la 
entidad. En el balance general, la titulización de cartera mostró cambios en los activos, mientras 
que los pasivos y el patrimonio mantuvieron su estructura normal. La titulización, al ser 100% 
líquida, demostró que el uso del mercado de valores como fuente de financiamiento permite a las 
organizaciones de la economía popular y solidaria mejorar sus fondos disponibles, reestructuran-
do los activos y generando mayores oportunidades de negocio.

En síntesis, la Cooperativa San Francisco debe buscar nuevas estrategias de financiamiento 
a través del mercado de valores, no como un reemplazo, sino como un complemento al apalanca-
miento con otras instituciones financieras, para aumentar la liquidez corporativa. Con la liquidez 
obtenida de la titulización, se aconsejó a la cooperativa generar nuevas carteras de crédito para 
atender eficientemente a sus socios y perpetuar este proceso, manteniendo así un ciclo virtuoso.
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