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RESUMEN

Tradicionalmente se ha venido aceptando la existencia de una relacién
de signo positivo entre la rentabilidad y el riesgo de una empresa. Sin em-
bargo, Bowman (1980) contrasté estas variables, encontrando mayoritaria-
mente relaciones negativas y significativas entre ellas, tratando de investigar
las causas por las que se produce esta aparente contradiccion (paradoja de
Bowman). Este trabajo tiene por objetivo estudiar la relacién existente entre
las variables de rentabilidad y riesgo de empresas espanolas, y analizar si
su diferente estructura de propiedad del capital influye en este comporta-
miento. El estudio se desarrolla en el contexto de las Sociedades Laborales
(SLABs) y las Sociedades Mercantiles convencionales (SMERCs) que operan
en la comunidad de Navarra (Espana), cuyos datos fueron obtenidos de las
bases de datos SABI y del Registro Mercantil de Navarra, obteniendo una
muestra de 1556 entidades. Los resultados demuestran: (1) la existencia,
en la mayoria de los casos contrastados, de una relacién positiva entre ren-
tabilidad y riesgo; (2) no se evidencia que la estructura de la propiedad de
capital entre las SLABs y SMERCs afecten su relacion rentabilidad-riesgo.
Los resultados suponen un aumento en la evidencia empirica sobre la exis-
tencia de la paradoja de Bowman.
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1. INTRODUCCION

En este trabajo se estudia la relacién existente entre las variables de
rentabilidad y riesgo de las empresas, y se analiza si su diferente estructura
de la propiedad del capital influye en su comportamiento ante el riesgo.

La importancia del estudio de esta relacién viene avalada por el hecho
de que las dos variables en juego —rentabilidad y riesgo- son las dos dimen-
siones més frecuentes utilizadas para analizar los problemas de toma de
decisiones de inversion, tanto por parte de los propietarios de las empresas
como en el caso de los inversores en general.

De forma tradicional, practicamente en todos los ambitos de la economia
o de la teoria de la organizacién, se ha venido aceptando la existencia de
una relacién positiva entre ambas magnitudes. Esta relacién implica que,
para incrementar la rentabilidad de sus inversiones, los inversores deben
aceptar un mayor nivel de riesgo. En otras palabras, que las inversiones
mas arriesgadas serian las que prometerian mayores cotas de rentabilidad.

Sin embargo, en los tltimos anos se han ido acumulando evidencias
empiricas en contra de este pensamiento tradicional, haciendo que se
cuestione una de las ideas mas firmemente establecidas tanto dentro de la
economia financiera como de la direccién estratégica.

La paradoja de Bowman (1980), surgida desde la teoria de la organiza-
cion, cuestiond que las empresas mas rentables fueran asimismo las mas
arriesgadas, dado que los resultados empiricos mostraban que estas empresas
mas rentables presentaban, asimismo, menor nivel de riesgo, al tiempo que
las mas arriesgadas obtenian, de media, peores resultados. Por tanto, resulta
de notable interés estudiar en detalle la relacion existente entre la rentabi-
lidad y el riesgo de las empresas y, si dicha relacién varia dependiendo de
la estructura de la propiedad de la empresa.

La justificacion de llevar a cabo un estudio de este tipo radica en la
importancia de los conceptos de rentabilidad y riesgo para la direccién
estratégica de la empresa y por la escasez de estudios de la paradoja de
Bowman. Aquellos trabajos que hemos encontrado se centran en analizar
las Sociedades Mercantiles convencionales.

Nuestra revision de la literatura ha obtenido como resultado la ausencia
de estudios empiricos que comparen la relacién existente entre rentabilidad
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zadas, independientemente de su estructura de la propiedad del capital e
incluso, sin importar el sector econémico en el que operan.

Finalmente, queremos destacar que un estudio de este tipo esta abierto
a innumerables extensiones. De particular importancia para los autores es
subrayar la importancia de utilizar medidas de rentabilidad y riesgo apro-
piadas a las caracteristicas especiales de las empresas de ambos tipos de
estructura de la propiedad del capital. Estas medidas deben tener en cuenta
que las diferencias en la estructura de la propiedad del capital provocan
cambios en los sistemas de remuneracion de capital y trabajo. Dichos cam-
bios, a su vez, tienen un impacto en los informes generados por las SLABs
comparados con los de las SMERCs y en la seleccién de medidas para la
evaluacion de las diferencias de comportamiento ante el riesgo.
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