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RESUMEN

La presente propuesta conceptual es un estado del arte en el ambito de la administracion
estratégica de la empresa con la perspectiva de construir una linea de andlisis
esclarecedora para la organizacion eficiente de las MIPYMES ecuatorianas y de la
region. Esta, es una investigacion bibliografica basada en los criterios del capital
relacional, las estrategias colaborativas y la cobertura de riesgo. Las conclusiones
alcanzadas revelan que estos conceptos permiten operar la productividad empresarial
con alto criterio competitivo en la cadena de valor y, en esa perspectiva, son un aporte
novedoso para este ambito de la gestion empresarial y el emprendimiento.

Palabras clave: capital intelectual, productividad, recurso intangible, stakeholder, valor

acumulado.

ABSTRACT
This conceptual proposal is a state of the art in the field of strategic management of the

company with the perspective of building an enlightening line of analysis for the
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efficient organization of Ecuadorian MSMEs and the region. This is a bibliographical
research based on the criteria of Relational Capital, Collaborative Strategies and Risk
Coverage. The conclusions reached reveal that these concepts allow business
productivity to operate with high competitive criteria in the value chain and, from this
perspective, they are a novel contribution to this field of business management and
entrepreneurship.

Keywords: intellectual capital, productivity, intangible resource, stakeholder,

accumulated value
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INTRODUCCION

En Ecuador existe una economia en la que la pérdida de competitividad de las MIPYME
es evidente. Cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI) (2022) rezan que tiene una
proyeccion de crecimiento del PIB entre los afios 2019 (antes de la pandemia) hasta
2026 de un 18,48 %, mientras que la region de América Latina y Caribe —se espera— lo
hard en un 28,17 %. El PIB per cépita crecerd en el periodo 2019-2026 un 7,5 %,
mientras que la region lo hard en un 21 %, aproximadamente. Con la circunstancia de
que en 2019 era el 76 % del PIB per cépita de la region, en 2026 se situard en el 67 %.
Se observa, entonces, una evidente pérdida de capacidad adquisitiva que exige
propuestas empresariales viables.

En este articulo se estudian tres conceptos que se consideran neuralgicos para las
MIPYME en Ecuador por la necesidad de acumulacion de valor: el capital relacional, la
estructura colaborativa y el valor en riesgo. Para esto se utiliza una metodologia de
investigacion bibliografica, de tal forma que pueda aclarar estos complejos conceptos y
como estos pueden ser parte una estrategia productiva.

El objetivo del trabajo es exponer de forma creativa los avances en el andlisis del capital
relacional de las MIPYME para proponer una perspectiva de redes que apalanque valor.
Para esto, se supone que el valor se construye en un ambito donde el crecimiento se

comporta en forma probabilistica, segiin la dindmica del riesgo y las expectativas de la



acumulacion de capital. Aqui nace la pregunta, ;en las relaciones colaborativas existe
respuesta a la desacumulacion de las MIPYME ecuatorianas?

Como resultado de esta revision bibliografica se puede asegurar que el capital relacional
funciona facilitando, acelerando, ampliando la estructura colaborativa y disminuyendo
el valor en riesgo. Consecuentemente, este vinculo (colaborativo y relacional), aumenta
la propiedad empresarial y mejora la productividad cuando se concreta una alianza
estratégica en este ambito. La estructura de este articulo se compone: en primer lugar,
de los fundamentos del capital relacional; en segundo lugar, se analiza lo colaborativo y
sus vinculos de este con lo relacional; y en tercer lugar, se analiza el valor en riesgo y su
implicacion con los otros dos conceptos en la perspectiva de la cobertura del riesgo. Por
ultimo, se establecen las conclusiones donde se plantea la factibilidad de la

convergencia de estos conceptos en las MIPYME.

APROXIMACION AL CAPITAL RELACIONAL:
CONCEPTOS Y TEORIAS

El capital relacional se define, en este escrito, como un activo intangible que actiia como
un multiplicador de posibilidades competitivas que viabilizan procesos empresariales
complejos en asociacion estratégica (Saiz-Alvarez et al., 2020). Introducirse en este
concepto es converger a una escuela que promueve la estrategia relacional desde las
empresas para crear valor (Castillo-Nazareno ef al., 2021). En ese sentido, un criterio
importante constituye el de Peces (2020), que aborda aspectos de competitividad en los
mercados globales desde la perspectiva europea.

En un matiz importante se presentan De la Gala, Hurtado y Arredondo (2021) muestran
con ¢€xito como se vinculan estas dos variables, y donde se destaca que el conocimiento
en esta relacion tiene un criterio mediador. Estos aspectos dejan ver la amplitud del
abordaje del capital relacional y su importancia para un nuevo disefio de MIPYME.
Trillo y Peces (2019) enfocan como aspecto central la capacidad intelectual que permite
facilitar y construir desde la empresa el capital relacional; incluso, para estos autores
este ultimo es central en la competitividad internacional. Seglin esta puntualizacion, la
confluencia de empresas puede articular «potenciales» que derivan en una capacidad
competitiva dominante de un mercado. En el mismo ambito competitivo, se pronuncia

Gomez (2020) que, al referirse al desarrollo-emprendimiento a partir del capital



relacional, lo define como «una estrategia para el desarrollo y eficiencia en la toma de
decisiones del emprendimiento». Siguiendo el mismo sentido, pero especificando la
innovacion, Pomar, Pefialva y Flores (2021) logran determinar el vinculo con la
dindmica de la cadena de valor. Luengo-Valderrey e Inchausti-Irazabal (2020) y
Quevedo (2019) confirman esa perspectiva.

Por ultimo, en esta revision, se encuentran los criterios de Jerez-Cortés (2018) que
describe la siguiente realidad en la innovacion: «al revisar la literatura son numerosos
los estudios que demuestran la relacion entre el capital relacional y la innovacion
tecnologica (p. 9). «De igual forma, se establece que dicha relacién se encuentra
mediada o moderada por la presencia de cualquiera de los otros dos capitales» (p 10).

Con estos conceptos es posible presentar en el Cuadro 1 una sintesis de lo estudiado.

Cuadro 1. Teorias que fundamentan el estudio del capital relacional

Teoria Aporte

Teoria de Recursos y Capacidades Enfoque en el capital intelectual (CT)
Enfoque relacional

Enfoque basado en el conocimiento

Teoria del Capital Intelectual Componente relaciones sociales

Componente capital humano

Teoria de Stakeholders. Lasrelaciones son un activo critico del negocio con capacidad
para crear valor.

Pueden ser primarios y secundarios.

Teoria basada en el conocimiento Considera a la empresa una comunidad social.

El conocimiento es un intangible que se crea y acumula en el
capital humano, estructural y relacional.

Los stakeholders deben ser cooperantes y aplicar el

conocimiento para la transformacion de la empresa.

Fuente: elaboracion propia a partir de Ochoa, Prieto y Santidrian (2012).

Con este recorrido de autores, que reflexionan el tema en la actualidad, es posible
evidenciar que se aborda a este denominado «capital relacional» desde una estrategia
hacia el exterior de la empresa que permite ganar en cualidad en la perspectiva de
imagen corporativa, o en capacidad innovadora o en la logica competitiva pero la
definicién sigue estando en una generalidad que es muy dificil precisar.

No obstante, en esa generalidad, desde sus distintos ambitos de reflexion, el capital
relacional coadyuva al mejoramiento continuo de los procesos débiles. A su vez, este

criterio de mejora, crea relaciones sostenibles en el largo plazo (Galant, 2017). En



definitiva, una administracion empresarial que logre imbricar, de manera eficiente y
continua, las diversas partes necesarias a fortalecer, logra una «virtualidad» que
propende al desarrollo de las empresas (Bundy, Vogel y Zachary, 2018). A este
desarrollo se le intenta referir como aquel estado de donde es posible absorber de

manera efectiva los capitales originados en las relaciones colaborativas de las partes.

El rol del capital intelectual y la caracteristica de recurso intangible
La adecuada combinacion de recursos tangibles e intangibles permite generar mayor
ventaja competitiva empresarial. En ese sentido, a partir de importantes teorias, que
permiten la aproximacion al capital relacional, se analiza la integracion de mecanismos
clave que contribuyen a la optimizacion del uso de los activos en esa combinacion
buscada. A partir de eso, se identifica a la Teoria de Recursos y Capacidades como
aquella que apoya la gestion de los intangibles. En ese sentido, se pueden nombrar

cuatro perspectivas:

1. Activos tangibles referidos a recursos fisicos y financieros, y los activos
intangibles relacionados con el factor humano y activos inmateriales.

2. Clasificacion propuesta por Fernandez, Montes y Vasquez (1998): capital
humano, capital organizativo, capital tecnoldgico Bueno ef al. (2011) y capital
relacional.

3. Clasificacién de intangibles segun su origen y sus capacidades, propuesta por
Hall (1993).

4. Lo propuesto por Guerras y Navas (2008) quienes destacan que los activos
intangibles estan asociados con el capital intelectual y la gestion del

conocimiento.

De esta manera, su evolucion, segin AlQershi, Mokhtar y Abas (2020) y Garcia et al.
(2010) se evidencia en tres enfoques: el del conocimiento, el relacional y el del capital
intelectual. Estos, dan origen a la Teoria del Capital Intelectual (TCI) (Bueno et al.,
2011; Ochoa, Prieto y Santidridn, 2012). Esta es considerada por Edvinsson y Malone
(2000) como de rango medio, porque analiza aspectos mas especificos; son Foss y

Knudsen (2003) y Reed, Lubatkin y Srinivasan (2006) quienes profundizan su estudio.



Ademas, ha dado origen al aporte de varios modelos que avalan la importancia de su

estudio, entre ellos se destacan los mencionados en la Tabla 1:

Tabla 1. Sintesis de teorias que apuntalan al capital intelectual

Concepio Anfor Deescripoion
Modalo dal Cuadroda | Kaplan v Nodton | Bz un medale da gastion estrochwrado da actives taneiblas a
hando Intamss] {184y intangibles para sllo: 8) identifica familias da puestos da trshajo, B)
astablacs ¢l parfil da compstanciaz, ©) valeda la dizpondbilidad dal
capital bumano, 4) programa sn dasamolle dal capital hemano.
Modale d= Foss v | Foss (1907 Conciba al capital financisro v capital intslscheal (sstrochssl ¥

Fooz=

bemane). Aborda la asilidad intalactesl la inmovacion v la
adaptacion {capacidad da trasladar copocimisnto da tn contaxto a
oo,

Modslp da Btawand

Stewart (1908)

Propone un modalo sbdistto de indicadoses ¥ de gestion dal capital
intslactusl como un intaneible gue genera riguesa Sobee las
empresa: mancionaque: 8) oo son desnas da log capitsles humano
¥ clisnta b) debe fomentsr ol trsbajo em eguipe ¥ otios
apgemdizajes para orear capdtal, ©) 1a riguesa 22 orea com destreas ¥
talamtos, d) &l capital hemano ¥ estruchural 22 refueman
muheameanta,

Medalo Intallactus

Ewrofonem
Ezcorisl {1508

Considara qua al capital intslactual ssta compussto pod 2l capital
bemano, ol astrocteral v 2l ralacional. Segim esta modalo, ol capitd
bumano 25 labazs dala gansracion da los otros dos tipos da capital
intalaciual.

Medsle Tachnolosy
Erokar

Erooking (1508

Supons gue el valor de mercado de una smpdssa esta dado por lo:
activos intangiblas v &l capitsl relacional mediants 1a capacidad da
apgendar v de utilizar loe conocimismtos, a partis de las
compstencias ¥ motivacionss de los empleados.

Modalo da Undvarzity
of Wasterm . Ontario

Bontis (1005

Mace 3 partir da la pecasidad da madir 1a rslacion enti &l capital
intslactual ¥ los razultados empresarisls:, e fundaments an qua la
innovacion s producto da la intervencion de los empleados an 4l
proceso productive da la smpresa a travas da la comunicacion v &l
aprendizajs.

Modalo Wavezador da
Slkandia

Edvinzzon ¥
hialoms {2000

Sirve como base para la implsmentacion de madicion dal capital
imtalactual; su principal premiza s= la creacion da valor sostanibla
dadp por las capacidads: individuslss, los conocimisntos, las
destreza:. laswparisncia v 1a creatividad da los clisntas intemos da
la =mpraza

hodalo Mova

Camizon, Palacice
¥ Diavaca {20007

Abogda al capital intslaches] dasda la gastion dal copocimisnto gua
exta conformada por actives intangibles qua ganersn valor a fistero,
Agmupa custio capitales: humano, ofgandzativo, socia v ode
imnovacion ¥ aprandizaja.

El provecto Blsritem

Matitem Provact
{20606y

Ti=na como objstive 1a slahoracion da dissctrices sobs= la madicion
¥ difizsion da intangibles que contribuyan alatomada dacizionss ¥
propona tres fases para la gestiom dal CI &) identificar los
intangibles ontices, b)) dafinir indicaderss aspacificos que sirvan
para la madicion da cada intangibla, ¥ ©) evaluar la siteacion dal
capital intslactual.

Modalo Intallactes

Busno o gl
{2011

52 estruchura por componantas, slementos, varisbles 2 indicadorss.
Los activos intangibles 52 encoentran agrupades en fimcion da su
naturalaza; g) capitsl bumano, b)) capital sstrocteral, ¥ o) capital
elacional. El modselo conzidera los siguientas slsmentos dal capitd
humane, valore: ¥ actitudes, zesntimiento de pertenencia ¥
compromise,  automotivacion,  satisfacciom,  socisbilidad
adaptahilidad, creatividad aptitedss, formacion, sxperienca ¥
dazamplle perzonal




La TCI aborda de manera mas concreta tres componentes que crean y acumulan capital
relacional, como son: capital humano (las personas), capital social (relaciones sociales)
y capital organizacional (sistemas y procesos). De esta forma se lleva a cabo la
aproximacion al estudio de los intangibles de la empresa desde el capital intelectual,
como un conjunto de elementos sociales-empresariales que facilitan la configuracion
colaborativa de la red de stakeholders (grupo de interés), que con su interaccidon crean
valor para la empresa (Galant, 2017; Bundy, Vogel y Zachary, 2018).

Flostrand (2006) destaca esta importancia de las relaciones que la empresa mantiene con
los diferentes agentes. Ademas, sefiala que las relaciones con clientes pueden ser el
principal activo de las empresas y propone tres dimensiones: relaciones con clientes,
relaciones con proveedores y alianzas, lo que es compatible con Navarro y Polo (2007).

Se admite desde la Teoria de Recursos y Capacidades que el capital intelectual es
fundamental, lo cual explica en gran medida las diferencias de rentabilidad y de valor
entre empresas (Fong, Flores y Cardoza, 2017; Hofer y Schendel, 1987; Dierickx y
Cool, 1989; Grant, 1991; Barney, 1991; Black y Boal, 1994; Fernandez, Montes y
Viasquez, 1998).

REDES EMPRESARIALES Y LAS ESTRATEGIAS
COLABORATIVAS

Un aspecto del capital relacional se expresa en las redes de colaboracion, alianzas y
cooperacion por la importancia de su aplicacion para lograr mejores resultados
(productividad), especialmente en pequefias y medianas empresas (Welbourne y Pardo-
del-Val, 2009). En ese sentido, se destacan como aspectos clave: la similar o
equivalente situacion en la cadena de valor, la confianza mutua, la comprension entre
las partes, asi como la amistad entre los involucrados (Thuy y Quang, 2005), pues, las
alianzas y cooperacion se manifiestan como una fuente muy importante de aprendizaje
organizativo (Kale, Singh y Perlmutter, 2000).

Las «sociedades colaborativas» podrian ser analizadas como estrategias de inteligencia
colectiva para lograr la acumulacion de capital que admite una dindmica de
transacciones generadora de valor sostenible. Dyer y Singh (1998) introducen el
enfoque relacional como medio para obtener una ventaja empresarial competitiva en la

capacidad de tomar el mercado. De aqui se desprende el enfoque de estrategias



colaborativas a partir de la interaccidon colectiva entre sujetos complementarios. En ese
sentido, la accidon colaborativa es posible a través de las redes que —segun Hedvall,
Jagstedt y Dubois (2019)— se definen como un grupo de individuos en busca de lograr, a
través de la participacion conjunta y comprometida, el mejor resultado posible,
evaluado desde la «accion colectiva» que logra ventajas globales para los participantes.
La complejidad del entorno y su impacto en la gestion organizacional da origen a
estudios sobre la capacidad de adaptacion de las organizaciones. En ese marco, nace el
enfoque de cooperacion a partir del modelo de coordinacidon interorganizativa (De Ven
y Walker, 1984), la aplicacion de las dinamicas interorganizativas en las investigaciones
llevadas a cabo en el ambito empresarial permite realizar un analisis mas preciso (Doz,
1996). Para ello es necesario proponer una teoria que analice la interconexion de
eventos y la interrelacion de varios elementos (Kumar y Nti, 1998) y dé origen a una
nueva que estudie diversos aspectos de las alianzas estratégicas.

De los estudios existentes sobre la sinergia colectiva para el desarrollo empresarial, la
mas debatida es la Teoria Coevolutiva de Alianzas, propuesta por Koza y Lewin (1998).
Esta teoria estudia el grado de incidencia de la alianza y las estrategias empresariales,
considerando que las evoluciones de ambas tendran influencia mutua, lo que posibilita
el ajuste estratégico favorable a largo plazo. Bundy, Vogel y Zachary (2018)
demuestran que las alianzas y cooperaciones evolucionan en acciones colaborativas
conjuntas con la estrategia de la empresa, de manera que cuando la estrategia de la
empresa evoluciona, el motivo inicial de la accidon colaborativa cambiard, mejorando la
productividad.

La coevolucion tiene lugar cuando diferentes partes de un sistema evolucionan
simultdneamente e interactian entre si, entonces, la evolucion de una parte afecta la
evolucion de la otra parte y a la de la propia alianza ( Das y Teng, 2002). Profundizar en
el estudio de las estrategias colaborativas, desde la Teoria Coevolutiva de Alianzas,
resulta relevante por ser una forma de relacion en la que el crecimiento de las empresas
se produce en forma colectiva e integral. De esta forma, la decision de formar alianzas
se precibe como un complejo proceso que involucra rubros econdémicos y no
economicos (Mockler, 1999), y la adecuada gestion de la alianza es una condicion
necesaria para que tenga un resultado favorable ( Das y Teng, 1997).

Segiin Hoffmann e al. (2018), surge una corriente de investigacion centrada en la
determinacidon y comprension de los aspectos que pueden influir sobre el éxito, fracaso

o estructura de las formas de cooperacion. Esta otorga una mayor circulacion del



conocimiento que les permite enfrentar los riesgos sobre créditos y operacion de
mercados. La utilizacion de una perspectiva coevolutiva, para el analisis del proceso de
las alianzas estratégicas permite considerar las etapas que la constituyen y la relacion
con el entorno (Bueno et al., 2011).

Segun los criterios de Ring y van de Ven, (1994); Cravens, Piercy y Cravens (2000);
Das y Teng, (2003), este proceso de formacion de estrategias colaborativas a través de

alianzas estd conformado y exige, entre otros, los siguientes elementos:

o Condiciones iniciales

o Inversion necesaria

« Tipo de estructura de gobierno requerida

« Contexto en el que se realiza el acuerdo

e Orientacidon de los socios

o Seguimiento del cumplimiento de los objetivos

« Entorno y diferencia cultural

En ese sentido, el andlisis de las alianzas estratégicas debe incluir los siguientes

elementos (Koza y Lewin, 1998):

« Sus motivos o propositos para facilitar la inmersion de la alianza en la estrategia.

o Consideracion del acuerdo como acciéon de adaptacion a la empresa, pues las
alianzas evolucionan conjuntamente con la estrategia de la empresa.

o Evolucién conjunta de la empresa y su entorno, los cambios en el entorno
afectan el desarrollo de la alianza.

o Inmersion de las alianzas dentro de las practicas de adaptacion del sector

mediadas por los acuerdos institucionales.

Una vez que las empresas comienzan las relaciones, pueden desarrollar capacidades
asociadas con la formacion de nuevas alianzas y medir su evolucion (Gulati, 1998),
puesto que las alianzas se pueden considerar como un tipo de relacion que evoluciona.
Por tanto, dada la evolucién de las alianzas, la confianza determina el nivel de éxito de

las relaciones corporativas (Luis-Bustelo y Mir6-Pérez, 2022) debido a que la



inestabilidad relacionada con el proceso de las alianzas estratégicas pueden causar una
terminacion de las mismas (Carvajal, Almoddvar y Vassolo, 2021).

A partir de esta teoria la decision de las empresas para formar alianzas es diferente en
idénticas condiciones de mercado y esto depende de los recursos que disponen
(Talavera y Sanchis, 2021). Ademas, se origina un cambio en los mecanismos de
gestion de las alianzas estratégicas, ocurridos en un momento posterior a su formacion
(Garavito et al., 2020). Son estas las caracteristicas generales de este proceso, que no
estd limitado solo a negociar con otras empresas y que se opone una unidad organizativa
contra la otra en un intenso juego de negociacion.

Se destaca una marcada importancia en las capacidades de formacion de alianzas que
tiene los directivos de las empresas basados en el proceso de aprendizaje obtenido en
experiencias anteriores (Gulati, 1998), es decir, a mayor experiencia en estrategias
colaborativas, las empresas pueden incrementar su capacidad de absorcion de alianzas
(Cohen y Levinthal, 1990). En ese sentido, la experiencia obtenida mediante las
estrategias colaborativas es un elemento directamente vinculado con el aprendizaje que

propenderd a impulsar mejoras de la gestion y el desarrollo de futuras alianzas.

EL VALOR EN RIESGO Y SU GESTION EN MIPYMES
COLABORATIVAS

El riesgo por la volatilidad del precio en el mercado o el implicado en el tiempo en que
se efectiviza una cuenta por cobrar o el riesgo contenido en el financiamiento con un
banco, o cualquier otro socio financiero, no es un tema sistematicamente planificado en
las MIPYMES, normalmente este queda derivado al azar o, en el mejor de los casos, a
la incertidumbre (Pineda et al., 2021). De esto, se deriva el valor en riesgo (VaR). En
esa perspectiva, nacen las preguntas: ;las empresas ecuatorianas evaltian al final del
periodo el valor generado? o ;Simplemente se quedan en el célculo de la utilidad? En
consecuencia, jes posible construir estrategias que disminuyan el riesgo y aumenten el
valor a partir del capital relacional?

Esta bibliografia deja como base la necesaria existencia de mercados fuertes para poder
aplicar el principio del andlisis del riesgo y su correspondiente cobertura. No es visible
en este criterio la posibilidad de cobertura del riesgo en economias con mercados

débiles (Pineda et al., 2021). Otra mirada importante, que brinda la oportunidad de



mejorar el desempefio productivo empresarial es la gestion del VaR, cuyo estudio se
fundamenta en el cambio de comportamiento del mercado, asociado a la volatilidad del
precio y de las cantidades (Teoria del Riesgo). A decir de Haberman (1981), esta teoria
es un conjunto de ideas para administrar una empresa que le permita obtener los
resultados esperados de crecimiento a pesar del riesgo. A partir del inicio de los afios
90, el VaR ha sido la principal herramienta para el calculo del riesgo (Du y Escanciano,
2017).

El VaR como medida de riesgo técnicamente nace como un modelo clasico de media y
varianza que se plantea como un problema de optimizacion de dos criterios: el riesgo
minimo y el maximo rendimiento (Markowitz, 1952). Este es definido como la maxima
pérdida esperada que tiene una empresa en un tiempo determinado, con un nivel de
confianza del 95 al 99 %. Su estimacion no es sencilla por el efecto que tiene en su
calculo (del riesgo) las suposiciones sobre las distribuciones de pérdidas (Scheller y
Auer, 2018). Asi, el rendimiento debe ser calculado bajo el concepto de valor esperado
(Markowitz, 1952).

Se consideraba que los modelos VaR convencionales presentan inconsistencias para
capturar la magnitud y probabilidad de los rendimientos extremos. Es entonces que nace
la Teoria de Valores Extremos (TVE) que proporciona un conjunto de herramientas
solidas para modelar el comportamiento de los rendimientos extremos y catastroficos
localizados en las colas de las distribuciones empiricas (Angeles et al., 2016). También
es posible preguntarse: ;con el capital relacional y las estrategias colaborativas las colas
de distribucion se vuelven mas cortas?

Se considera que la TVE es suficiente para el modelado de las colas de la distribucion y
medicion del VaR (Ren y Giles, 2010). El grueso de la literatura sobre la medicion del
riesgo, basada en la TVE, se ha enfocado principalmente en los mercados accionarios
(Angeles et al., 2016). Es aqui donde se puede distinguir la importancia que tiene la
TVE para el calculo del VaR. La proteccion contra riesgos del mercado es una
necesidad y, mientras el VaR mide la exposicion al riesgo a un nivel de probabilidad
dado, la TVE proporciona argumentos para su uso en la gestion de riesgos. Segun
Taylor (2020), el VaR es un método para cuantificar el riesgo de mercado, que mide la
peor pérdida maxima probable que podria registrar un activo en un intervalo de tiempo.
Desde esta definicion la vinculacion de las empresas a una comprension y operacion del
VaR es importante para asegurar estabilidad y prediccion en los rendimientos. Su

desarrollo se produjo por los resonantes desastres financieros ocurridos en los afios



noventa. Barings (Reino Unido), Daiwa (Japon), Orange County (Estados Unidos),
Metallgesellschaft (Alemania), entre otros, (Pineda et al., 2021) son ejemplos de las
pérdidas millonarias originadas por la débil administracion de los riesgos financieros
empresariales (Wang, Chen y Gerlach, 2019).

En este contexto, es necesario analizar la informacioén histérica y la volatilidad
observada, para lograr la explicacion del comportamiento presente y sus predicciones.
Se han realizado estudios en el que utilizan un modelo de cola 0 CVaR para estudiar la
pérdida esperada que excede el valor en el riesgo crediticio (Andersson et al., 2001).
También en otros se desarrollan métodos eficientes para calcular el VaR cuando se
cuenta con distribuciones de colas pesadas (Glasserman, Heidelberger y Shahabuddin,
2002). Comparan el VaR calculado mediante el empleo de la teoria de valores extremos
con el uso de la Distribucién de Pareto Generalizada (GPD), y lo comparan con otras
metodologias (Gengay, Selguk y Ulugiilyagcei, 2003).

Como la suposicion es que existen mercados fuertes, nacen las preguntas: ;jes posible
calcular el riesgo en mercados débilmente organizados? ;Puede compensar lo
colaborativo la debilidad del mercado?

Los modelos mayormente estudiados para el andlisis del VaR, segin Willumsen et al.
(2019); Pérignon y Smith, (2010); Broadie, Du y Moallemi, (2011); Chen, Gerlach y Lu
(2012) son:

a) Simulacion historica

b) Simulacién de Montecarlo

c) De tipo paramétrico

d) Lambda Generalizado de Tukey-GTL

e) GARCH, que utilizan en su desarrollo, correlaciones, varianzas, desviacion

estandar.

A su vez, estos modelos se apoyan en dos métodos: paramétricos, basados en supuestos
de normalidad en los parametros de la distribucion de los factores de riesgo; y no
paramétricos, representado por el método de simulacion histérica que utiliza los
cuantiles empiricos de la muestra (Taylor, 2020). En ese sentido, los modelos no
paramétricos son mas eficientes para estimar el VaR (Angeles et al., 2016; Pineda et al.,

2021).



Es posible evidenciar que no existe literatura suficiente para responder las preguntas
realizadas en este apartado. Se colige de estos abordajes conceptuales que la posibilidad
de lograr una minimizacion del VaR, sobre la base de la colaboracion estratégica entre
empresas en economias con mercados débilmente organizados, no es un tema explorado

dentro de los modelos y lineas tedricas. En una perspectiva matematica se define:

VaR (relativo) = Vit - (R¥t:t+h - pR).

En donde el p-cuantil determina un R*t;t+h ante un rendimiento esperado puR que
finalmente permite determinar una desviacién estindar (c) a lo esperado. En ese
sentido, aunque no se puede asegurar, lo colaborativo podria afectar las variables clave

del VaR de forma inversa logrando la cobertura del riesgo.

CONSIDERACIONES FINALES

En la revision bibliografica realizada se puede asegurar que los tres conceptos en
conjunto pueden convertirse en una estrategia valida generadora de valor para las
MIPYMES ecuatorianas y, en esa medida, también en la region. No obstante, quepa la
duda teorica de que anule totalmente el riesgo. De esta manera, a pesar de lo resaltado
en cuanto a la cobertura del riesgo, se alcanza el objetivo propuesto y se resuelve
favorablemente la pregunta realizada como guia metodolégica. Aunque no es un
elemento de cobertura en plenitud, estos son una buena atenuante contra el «riesgo». En

ese contexto de analisis, se puede revisar lo que queda demostrado en este estudio.

Convergencia de los conceptos en las MIPYMES
Por lo antes expuesto, el estudio de tres elementos cuya articulacion coadyuva a la
disminucioén del riesgo empresarial resulta novedoso por la importancia de que las
empresas tengan acceso a pronosticos y modelos altamente precisos de VaR con el fin
de tener una asignacion precisa de capital, y evitar el incumplimiento y la
sobreasignacion de fondos (Wang, Chen y Gerlach, 2019). En la figura que se presenta

a continuacion se visualiza de manera resumida esta concordancia.
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Figura 1. Articulacion y sinergia colectiva entre los conceptos evaluados,

En esta articulacion se identifica claramente las tres variables objeto del presente
estudio: valor en riesgo (VaR), capital relacional (CR) y estrategia colaborativa
empresarial (ECE). El VaR que a su vez emplea tres variables: la probabilidad de
pérdida, el tiempo y la cuantia de pérdida (Bohnert et al., 2019), utiliza también un
conjunto de factores, como: control de los riesgos financieros, globalizacion de los
mercados, y avances tecnoldgicos, que facilitan la administracion del riesgo; pues existe
la gran necesidad de contar con una gestion eficaz de los riesgos y la urgencia que
tienen las empresas de adoptar medidas de cobertura del riesgo eficientes (Engle y
Manganelli, 2004).

En cuanto al capital relacional , desde la Teoria de Recursos y Capacidades, se reconoce
ampliamente que los activos intangibles son una fuente fundamental de ventaja
competitiva y creacion de valor (Fong, Flores y Cardoza, 2017) y las rentas obtenidas
por la organizacidon son debido principalmente a la innovacion que crea valor para la
empresa (Ochoa, Prieto y Santidridan, 2012). El CR esta integrado por: autogestion
empresarial, motivacion colectiva, habilidad social, pertinencia productiva,
perfeccionamiento de costos y precios. La articulacion del VaR con el CR esté orientada
hacia la eficiencia de capital a través de una relacion indirecta.

La ECE que comprende: redes, alianzas, cooperacion estratégica y vinculacion, genera
una relacion directa con el capital relacional por la orientacion estratégica del disefio

empresarial MIPYMES y una relacion inversa con el valor en riesgo por la distribucion



y disminucién eficiente del riesgo. En este contexto, la sinergia antes explicada permite
evidenciar que la asociacion colaborativa generada por el capital relacional colectivo
hace posible la disminucioén y cobertura del riesgo y también contribuye a mejorar el

cumplimiento de las expectativas en las empresas con precario crecimiento.
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