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ECASESO, R.L.  
 
 
 
Fecha de calificación: 27 de noviembre de 2024 
Calificación otorgada: BB  (pa)    (calificación local en Panamá) 
Significado de la calificación:  
“Posee una capacidad de pago con algunas limitaciones para cumplir sus obligaciones 
financieras”. 
Perspectiva: Estable 
Historia previa de la calificación:  
BB - (pa) otorgada el 10 de marzo de 2021 (calificación inicial) 

BB  (pa) mejorada el 9 de noviembre de 2022 (mejora de calificación) 

BB  (pa) ratificada el 21 de diciembre de 2023 y el 27 de noviembre de 2024 (calificación actual) 

Analista:  Ernesto Bazán   
 ernesto@ernestobazan.com  
 
 
Aspectos favorables en la evaluación  
 
- Buen nivel de reserva respecto de la cartera deteriorada (morosa y vencida), mostrando una 

cobertura a agosto 2024 de 113.8%. La cartera morosa y vencida se mantuvo en 3.6% en el último 
año, mientras que la cartera castigada fue 0.9% del portafolio crediticio (US$ 456.59 millones) 
durante el ejercicio socioeconómico que terminó en agosto 2024. 

- A pesar del contexto general de deterioro crediticio y de menor dinamismo económico, han logrado 
mantener una modesta rentabilidad, aunque con niveles que han desmejorado ligeramente 
respecto del ejercicio socioeconómico previo: ROA y ROE de 0.3% y 1.3%, respectivamente, a agosto 
2023 (0.4% y 1.7%, agosto 2022). 

- Alto nivel de confianza en su localidad (buen posicionamiento regional). Las aportaciones de 
asociados superan los retiros de los mismos. Por su parte, los depósitos a plazo representaron el 
55.2% de los depósitos totales a agosto 2024. 

- La Cooperativa posee un Instituto y una Funeraria, que aunque no generan rentabilidad significativa 
son elementos diferenciadores respecto de otras opciones financieras. 

- Bajo nivel de apalancamiento. A agosto 2024 el patrimonio representó el 23.1% de los activos 
(ponderados todos al 100%). Fue 23.3% a agosto 2023. 
 

Aspectos desfavorables en la evaluación 
 
- El calce de plazos representa un elemento de riesgo en la evaluación. A agosto 2024, el GAP de 

liquidez (activos financieros menos pasivos financieros a un año) con relación patrimonio resulta -
18.15% . A agosto 2023, dicho nivel fue –5.05%. 

- La entidad aún mantiene retos para mejorar su gestión de riesgos operacionales, con la finalidad 
de reforzar la seguridad de la información, el plan de continuidad de negocios, la función de auditoría 
basada en riesgos, el perfil de colaboradores, entre otros elementos importantes en el marco de un 
buen gobierno. 
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- La rentabilidad de la Cooperativa, aunque es positiva, se podría ver afectada por deterioro de cartera 
como consecuencia de impactos macroeconómicos o por las consecuencias de mayor competencia 
en el sector. 

 
Perfil 
 
ECASESO R.L. es una Cooperativa de Servicios Múltiples, establecida en Chiriquí (segunda provincia más 
importante del país). Constituida en 1970. 
Inició como una cooperativa conformada por trabajadores del Ministerio de Salud y de la Caja de Seguro 
Social de Chiriquí. Hoy es una cooperativa abierta al público. Aproximadamente el 85% de sus créditos 
son bajo “descuento directo”. Está supervisada por IPACOOP, entidad con bajo nivel de madurez en 
supervisión basada en riesgo y algunas limitaciones en sus recursos para liderar una regulación efectiva.  
Sus estados financieros al cierre del 31 de agosto de 2024 han sido auditados por Grant Thornton, sin 
salvedades. Durante años previos la firma auditora de la cooperativa había sido NEXIA. El cierre de su 
ejercicio socioeconómico es el mes de agosto de cada año. 
 
Estructura de Balance 

 
ECASESO mostró activos por US$ 61.3 millones al 31 de agosto de 2024 (US$ 57.9 millones, al 31 de 
agosto de 2023). Durante los doce últimos meses, las principales variaciones se dieron en la cartera de 
préstamos (+US$ 7.0 millones), que pasó de US$ 43.5 millones a US$ 50.5 millones; en la cuenta 
efectivo y depósitos, que disminuyó de US$ 11.3 millones a US$ 6.2 millones; y, en la cuenta inversiones, 
que aumentó de US$ 0.7 a 1.8 millones (por inversión en instrumentos de renta fija en el mercado de 
valores local). Dichos rubros representan el 82.4%, 10.0% y 3.0% del total de activos, respectivamente. 
 
El fondeo de la cooperativa está explicado en 23.1% por fondos patrimoniales y en un 76.9% por pasivos, 
totalizando estos últimos US$ 47.1 millones a fines de agosto 2024 (8.2% superior al cierre de agosto 
2023). Los pasivos estuvieron conformados principalmente por depósitos de clientes en US$ 42.8 
millones (US$ 23.6 millones de ellos, a plazo fijo) y financiamientos recibidos por US$ 3.2 millones. Por 
su parte, el patrimonio estuvo conformado principalmente por aportaciones recibidas (US$ 7.7 millones), 
superávit por revaluación (US$ 3.4 millones), fondos voluntarios (US$ 2.0 millones), así como reservas y 
fondos legales (US$ 0.9 millones). 
 
Calidad de Cartera y Riesgo Crediticio 
 
La cartera morosa (la que presenta atraso de 31 a 90 días) representó a agosto 2024 el 0.2% de la 
cartera (versus 0.7% de agosto 2023). Por su parte la cartera vencida (más de 90 días de atraso) fue de 
3.6% de la cartera, a agosto 2024, mostrándose menor respecto del 4.1% de agosto 2023. Durante los 
12 meses previos a agosto 2024, se castigó cartera por US$ 456.6 miles, equivalente al 0.9% de la 
cartera de créditos. Ello permitió reducir los niveles de cartera en atraso y vencida, además de una 
mejora en la cobertura de provisiones. 
 
La cartera morosa y la cartera vencida se encuentran provisionadas con cobertura de 113.8% a agosto 
2024, observándose mejoría respecto del 107.6% mostrado a agosto 2023. 
 
Debido a que se cuenta con provisiones superiores a los montos de cartera deteriorada (atrasada y 
vencida), los indicadores de compromiso patrimonial(1) y compromiso de resultados(2) resultan negativos, 
con cifras de -1.9% y -150.1% respectivamente, mostrando una posición favorable para la Cooperativa 
ECASESO con relación a dicho riesgo crediticio. Dicha situación se ha visto mejorada durante el último 
año (-1.2% y -69.5%, respectivamente, a agosto 2023). 
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    Cifras en US$ 

(1) Compromiso patrimonial = (Cartera morosa y vencida – provisiones)/patrimonio neto 
(2) Compromiso de resultados = (Cartera morosa y vencida – provisiones)/utilidad neta 

 
La concentración de la entidad en principales deudores desmejoró ligeramente respecto de agosto 
2024, representando el principal deudor 0.6% de la cartera (0.3% a agosto 2023), mientras que los 10 
y 25 principales representaron 4.2% y 7.8% de la cartera (2.5% y 5.7% a agosto 2023). 
 
Rentabilidad y Eficiencia  
 
Durante el año septiembre 2023 -- agosto 2024, la entidad alcanzó ingresos financieros de US$ 5.1 
millones, aumentando en un 8.3% respecto de similar periodo del año anterior, principalmente por 
mayores intereses devengados de préstamos. Su margen financiero fue de 61.2% mejorando respecto 
del 58.4% del año anterior, pero aún por debajo de los correspondientes a años previos (61.9% y 63.2%, 
respectivamente). Como parte de su impulso en el crecimiento que está teniendo la Cooperativa, se 
encuentra ofreciendo tasas activas competitivas para su crecimiento, así como también tasas pasivas 
que resulten atractivas. Los gastos financieros (aumentaron de US$ 1.98 millones a US$ 2.00 millones). 
Por otro lado, la mayor actividad de la Cooperativa, con el objetivo de continuar su expansión y 
crecimiento comercial, implicó que los gastos operacionales aumenten de US$ 2.9 millones a US$ 3.3 
millones de un año a otro. 
 
Su nivel de eficiencia operacional (gastos operativos/resultado antes de los gastos operativos y de 
provisiones) se redujo ligeramente a 87.6% (88.8% en el mismo periodo del año anterior), 
principalmente por mayores ingresos financieros; mientras que el margen neto (utilidad neta sobre 
ingresos totales) desmejoró de 4.4% a 3.1% principalmente por los menores resultados debido al 
aumento en gastos operativos.  
 
En un contexto en donde el país se encuentra atravesando por una crisis económica post-pandemia, las 
provisiones realizadas durante el año que culminó en agosto 2024 (US$ 273 miles) fueron por un monto 
superior al del periodo del año anterior (US$ 117 miles). No obstante lo anterior, el stock de provisiones 
se mantuvo en cifras cercanas a las del año anterior (US$ 2.22 millones versus US$ 2.25 milllones), 
debido, en gran medida, al mayor castigo de cartera realizado en dicho periodo (US$ 456.6 miles versus 
US$ 371.8 miles). 
 
Los indicadores de rentabilidad han sido históricamente modestos. Durante el año septiembre 2023 – 
agosto 2024 el ROA(1) fue de 0.3%, mostrando una ligera disminución respecto del 0.4% del del año 
previo. Por su parte, el ROE(2) desmejoró de 1.7% a 1.3% en los mismos periodos analizados.  
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Cifras en US$ 
Eficiencia operacional = (Gastos operativos/Resultado antes de los gastos operativos y de provisiones 

(1) ROE = Return on Equity (Utilidad neta/Patrimonio) 
(2) ROA = Return on Assets (Utilidad neta/Activos)  

 
Liquidez 
 
Favorece a la gestión de la liquidez de la cooperativa que el 55% de los depósitos totales son a plazo 
fijo, reduciendo la necesidad de contar con recursos líquidos para atender necesidades de muy corto 
plazo. No obstante, los recursos líquidos (efectivo, depósitos disponibles e inversiones) aún no cubren el 
íntegro de los depósitos a la vista (dicha cobertura pasó de 63% a 60% en el último año).  
 
El calce de plazos representa un elemento de riesgo en la evaluación. A agosto 2024, el GAP (brecha) 
de liquidez (activos financieros menos pasivos financieros a un año) con relación patrimonio resulta -
18.15%. A agosto 2023, dicho nivel había sido -5.05%. 
 
Por otro lado, la concentración de la entidad en principales depositantes, a agosto 2024, se mantuvo en 
niveles cercanos a los del cierre de agosto 2023, representando el principal depositante 4.6% de la 
cartera (5.0% a agosto 2023), mientras que los 10 y 25 principales representaron 24.9% y 37.6% de la 
cartera (24.4% y 37.0% a agosto 2022). 
 

Cifras en US$ 
Activos líquidos = Efectivo + Depósitos Colocados + Inversiones 
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Apalancamiento 

Al 31 de agosto de 2024, la Cooperativa muestra un índice de apalancamiento (pasivos/patrimonio) de 
3.32. Debido a su crecimiento de los últimos años, la entidad ha mostrado una tendencia creciente en 
dicho índice (3.30, 3.12, 2.93 y 2.48 en los cuatro años previos, respectivamente). A pesar de ello, dicho 
nivel es notablemente inferior al del sistema bancario panameño (7.91 en promedio). Por otro lado, si 
tuviera que ponderarse todos los activos al 100%, resultaría un índice de solvencia de 23.1% (nivel 
superior al 15.9% promedio del Centro Bancario Internacional). 

La principal fuente de fondeo la representa los depósitos recibidos, que conforman el 90.9% de los 
pasivos totales. Los depósitos totales recibidos (US$ 42.8 millones) están conformados en un 55.1% por 
depósitos a plazo. Dicho nivel resulta más alto en los cierres anuales de los últimos siete años (de 43% 
a 53% respecto del total de depósitos).  

 
Cifras en US$ 

El reducido nivel de aplancamiento, respecto del promedio de la industria le permitiría a ECASESO 
oportunidades de crecimiento a un ritmo superior al de las captaciones de aportes de asociados.  
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ANEXO 1 
 

Balance General 
ECASESO R.L. 

(cifras en US$) 
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ANEXO 2 
 

Estado de Excedente Integral Neto de Ingresos sobre Egresos 
ECASESO R.L. 

(cifras en US$) 
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ANEXO 3 
 
 

CALIFICACIÓN OTORGADA 
 
 
 

 
Entidad 

 

 
Calificación(*) 

 

 
Significado de la Calificación 

 

 
Perspectiva (**) 

 

ECASESO, R.L. BB (pa) 
“Posee una capacidad de pago con 
algunas limitaciones para cumplir 

sus obligaciones financieras” 
Estable (***) 

 

(*) La nomenclatura (pa) se usa para indicar que trata de una calificación emitida en Panamá, comparable únicamente con otras 
calificaciones de emisores locales con la misma nomenclatura (pa). Los signos + y – se emplean para indicar menor o mayor 
riesgo dentro de la categoría, respectivamente. 
(**) Se refiere a la perspectiva de la calificación.  
(***) A futuro, es más probable que la calificación se mantenga en la misma escala a que se modifique.  
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DISCLAIMER 
 
 

La calificación de riesgo es una opinión basada en un análisis independiente sobre la capacidad de pago del emisor, 
de acuerdo con los términos y condiciones pactados en los documentos de emisión y no representa una 
recomendación de comprar, vender o invertir en instrumentos representativos de deuda vinculados a los títulos o 
valores calificados. EB RATINGS no realiza auditoría ni asesoría a los emisores de deuda que califica. EB RATINGS 
no audita la información que recibe de parte del emisor, la misma que viene en forma de declaración de veracidad 
por parte del mismo. EB RATINGS no es responsable por las decisiones que pudieran tomar inversionistas sobre los 
instrumentos que resultan como producto de la emisión, por lo que sus opiniones no son vinculantes sino 
referenciales para las decisiones que toman los agentes económicos bajo su propia responsabilidad.  
 

 
 

 


