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Resumen’

Tradicionamente, e riesgo total de la empresa se ha desglosado en dos componentes. riesgo
sistemético y riesgo especifico. No obstante, la investigacién sobre e concepto de riesgo ha
estado claramente volcada sobre € primero de ellos. La causa de este sesgo en la investigacion
viene motivada por la conclusion financiera de que € riesgo sistemético es @ Unico relevante
para € inversor, puesto que € especifico puede ser diminado por smple diversificacion. En
cuanto a riesgo especifico, estd empezando a ser tenido en cuenta en los Ultimos afios dentro de
la teoria de la organizacion, debido a la relevancia de este tipo de riesgo para € directivo. Este
articulo demuestra que, a pesar de que, segun la teoria financiera, los directivos deben centrarse
en la gestion del riesgo sistemético, € directivo tiende a gestionar € riesgo especifico, s bien,
solo una parte de este riesgo —ala que hemos denominado riesgo tactico- depende de la mayor o
menor propension del directivo frente d riesgo, mientras que otra parte —riesgo idiosincrasico se
mantiene constante e independiente de la actitud frente a riesgo del empresario. Sin embargo,
no se obtiene influencia del directivo alguna sobre € riesgo sistemético.
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1. Introduccion.

El concepto de riesgo resulta esencid para la direccion edtratégica de la empresa,
conformando junto con la rentabilidad los dos pilares bésicos sobre los que las teorias
suelen basar los modelos de toma de decisones. Por tanto, resulta de notable interés
edudiar en detdle como llevan a cabo los directivos la gestion edtratégica dd riesgo de
us empresas, en particular, la actitud con la que se enfrentan ante los proyectos de
invers6n arriesgados y qué tipos de riesgo tienden a gestionar.

A egte respecto, la mayor parte de los estudios estratégicos sobre € riesgo han
estado basados en tres corrientes tedricas, principdmente En primer lugar, agquelos
trabgos inspirados en los modelos de la economia financiera, y mas concretamente, en
el CAPM (Sharpe, 1964; Lintner, 1965 y Black, 1972)%. En segundo lugar, los trabgjos
que han basado su estudio de la gestion edtratégica del riesgo sobre los postulados de la
teoria de la agencia. Y, findmente, un tercer enfoque basado en las teorias de
comportamiento: teoria prospectiva (“Prospect Theory”) de Kahneman y Tversky
(1979) y teoria del comportamiento de la empresa (“Behaviord theory of the firm”) de
Cyert y March (1963).

Edtas tres corrientes presentan ciertas diferencias a la hora de describir la accion
de los directivos en relacion con d riesgo, tanto en cuanto d tipo de riesgo que estos
consgderarian relevante como a la actitud que presentan frente a dicho riesgo en
cuestion, y hasta d momento, los autores no han llegado a un consenso acerca de cud
de dlas explica de forma més fidedigna dicha accion.

As, d enfoque financiero defiende la divison dd riesgo totd en dos
componentes —Sstemdtico y epecifico-, de los cuaes tan s0lo € primero de dlos
deberia ser gestionado por d directivo desde una actitud de aversién frente d mismo
(Bettis, 1983, p. 408; Aaker y Jacobson, 1987, p. 280; Lubatkin and Rogers, 1989;
Aaker y Jacobson, 1990, p. 145; Chatterjee et a., 1999, p. 556). La teoria de la agencia,
por su parte, consdera que € directivo gestionarg, desde una posicion de aversion frente
a riesgo, d riesgo totd de la empresa y no sdlo d componente sstemético (Aaker y
Jacobson, 1987, p. 280; Gomez y Wiseman, 1997; Veliyath and Ferris, 1997, p. 220;
Deephouse y Wiseman, 2000, p. 466), S bien la mayor parte de los trabgjos basados en
eda teoria no han diferenciado entre ambos componentes, sino que han usado
directamente indicadores de riesgo totd . Por su parte, la investigacion ingpirada por las
teorias del comportamiento ha usado también de forma mayoritaria los indicadores de
riesgo total, pero difiere de las dos teorias anteriores a la hora de sefidar la actitud de
gerente ante d riesgo. Para estas teorias, la actitud frente a riesgo no es inmutable, sino
gue depende de la edtructura del problema de decison ante € que se enfrente (March,
1988), pudiéndose presentar actitudes de aversion, propensiéon o neutraidad frente d
riesgo en funcion de las expectativas y aspiraciones de la gerencia de la empresa
(Kahnemany Tversky, 1979, p. 279; Cyert y March, 1963, p. 166 — 167).

Edas divergencias en las conclusones obtenidas por los investigadores
configuran un marco muy confuso acerca de cdmo gestionan los directivos € riesgo

1 También denominado, principalmente en determinados dmbitos de la. economia financiera, modelo SLB.
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edratégico de sus empresss. Edta confuson dificulta la investigacion sobre @ riesgo
edratégico, pudiendo ser incluso la causa del declive de la investigacion en direccion
estratégica relacionada con d riesgo, puesta de manifieto por Ruefli et a. (1999, p.
184).

El objetivo de este trabgo es confrontar los tres marcos tedricos anteriores,
contraponiendo sus hipdtesis concernientes a la gestién edratégica del riesgo, con la
findidad de comprobar en qué aspectos concretos explica cada teoria megor la redidad
de dicha gestion. Més detadladamente, en este capitulo se va a estudiar empiricamente la
exigencia o ausencia de gestion por parte de los directivos sobre los dos tipos de riesgo
definidos por d CAPM -dgtemético y no sseméico-, asi como la actitud manifestada
frente a ambos tipos de riesgo.

Los resultados obtenidos no apoyan plenamente a ninguna de las tres posturas
anteriores, demostrando que los tres enfoques solo explican de forma parcia la gestion
del riesgo por pate de los directivos. Concretamente, los resultados indican que la
gesion de riesgo s centra excusvamente en la pate especifica dd  mismo,
contrariamente a lo defendido tanto por la teoria financiera como por la teoria de la
agencia En cuanto a la actitud frente d riesgo, se observa una doble actitud de
directivo frente d riesgo especifico, en € mismo sentido que d presentado por las
teorias dd comportamiento. Sin embargo, nuestros resultados muestran que existe una
parte dd riesgo no sseméico que resulta independiente de la actitud de los directivos
frente a riesgo, y que puede considerarse como riesgo especifico estable de laempresa

El resto de trabgo se edtructura de la sguiente forma a continuacion se expone
detdladamente € marco tedrico tanto financiero como de la teoria de la organizacion,
culminando con la enunciacion de las hipétess. Seguidamente, los méodos empleados
son descritos, haciendo mencion a la muestra empleada, las medidas usadas y la
metodologia seguida. En tercer lugar, se presentan los resultados obtenidos para,
findmente, proceder asu discusion'y la extraccion de conclusiones.

2. La actuacion de los directivos sobre el riesgo estratégico.

Td y como se ha expuesto en la introduccion, se van a estudiar los tres enfoques
més empleados para invedigar la gestion edtratégica dd riesgo: € enfoque financiero, d
enfoque de la teoria de la agencia y € enfoque de las teorias del comportamiento. La
Tabla 3.1 muedtra, de forma resumida, los tipos de riesgo que son gestionados por €
directivo segin cada una de estas teorias, asi como la actitud que muestran frente a
dicho riesgo.

Tabla 3.1. Enfoques tedricos sobre la gestion estratégica del riesgo

Teoria Tipos de riesgo ¢Lo gestlol}a‘,el Que actlt})ld
empresario’ muestra?
Sstemédtico Si Averso
CAPM
Especifico No Neutral



Sistematico Si Averso
Teoriade la Agencia

Especifico Si Averso

Sgemético Si Averso/Propenso
Teorias del Comportamiento

Especifico Si Averso/Propenso

A continuacion se presenta, de forma més detdlada, como explican estos tres
enfoques la gestion del riesgo, heciendo referencia especidmente a tipo de riesgo
gestionado la actitud de los directivos frente d mismo.

2.1. Enfoque financiero.

El modelo de vaoracion de inversones conocido como CAPM (Sharpe, 1964;
Lintner, 1965; Black, 1972) supuso un hito en la investigacion en economia financiera
(Fletcher, 2000). Mas aln, aunque este modelo fue desarrollado explicitamente para su
uso en d ambito financiero, sus medidas han sdo ampliamente utilizadas en otras aeas
de conocimiento, especidmente la contabilidad o la organizacion. En este sentido, las
medidas de riesgo obtenidas dd CAPM han sdo frecuentemente utilizadas en  ambito
contable para la vaidacion de las medidas obtenidas a partir de los estados financieros
(Ryan, 1997), mientras que también han sdo utilizadas en la teoria de la organizacion
pararepresentar € concepto de riesgo (Ruefli et d., 1999, p. 173).

Sin embargo, la influencia de edta teoria va mucho més dla de smple disefio de
medidas de riesgo ampliamente aceptadas sus conclusones han sdo también
asmiladas tanto por los investigadores contables como por los de la teoria de la
organizaciéon como Vvdidas, td y @mo prueba € hecho de que € uso de las medidas de
riesgo derivadas dd CAPM haya edtado centrado cas en exclusva en las que
representan @ riesgo sitemdtico, y especificamente d pardmetro beta (Ruefli e 4.,
1999, p. 174).

Una de las conclusones mas ampliamente aceptadas por la economia financiera
y, en consecuencia, mas exportadas a otras areas de conocimiento, ha sido la divisén
del riesgo de la empresa en dos componentes: riesgo sistemdico (riesgo que muestra la
senshilidad de la rentabilidad de la empresa ante fuerzas globales que afectan a la
totalidad dd mercado) y riesgo no sgeméico o especifico (consecuencia de la
variabilidad propiay especifica de laempresq).

La importancia de esta digtincion entre riesgo sstemético y no sstemdico radica
en la poshilidad de los inversores de eiminar este segundo componente de sus carteras
de inverson mediante la diversficacion. Sin embargo, @ riesgo sigeméico no puede
ser diminado mediante diverdficacion, y, por tanto, este sera @ Unico componente de
resgo que sera premiado por € mercado de capitdes. Bgo @ supuesto de que los
directivos empresarides buscan maximizar la riqueza dd accionita, € CAPM
implicaria que los directivos deberian gestionar @ riesgo sstemético, ya que este riesgo
no es diversficable y, en consecuencia, resulta relevante para los inversores (Aaker y
Jacobson, 1987, p. 279; Lubatkin y Chatterjee, 1994, p. 110; Chatterjee et a., 1999, p.
556). Como conclusién a razonamiento anterior, la labor dd directivo se centraria en
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procurar que la rentabilidad de la empresa sea mas 0 menos sensible a los movimientos
generdes que afectan d mercado en su conjunto, es decir, trataria de influir en € vaor
dd parametro beta dd titulo, € cud nos da una medida de la covarianza entre la
rentabilidad de laempresay larentabilidad del mercado.

En cuanto a la actitud frente d riesgo, esta teoria conddera que los accionistas
presentan una actitud de aversion ante € riesgo sstematico, de forma que vaorardn mas
aguella inverson que, a iguddad de resto de condiciones, presente menor riesgo
sseméico (Van Horne, 1980, p. 68). Como consecuencia, y aceptando la visién
financiera de que los directivos actuaran con la intencion de maximizar la riqueza de
accionigta, los directivos gestionardn € riesgo sisemético de la empresa exhibiendo una
actitud de averson frente a edte tipo de riesgo. Esto implicard que los directivos no
aceptaran incrementos en d nivel de riesgo Sstemdico de la empresa a no ser que
obtengan, como compensacion, una mayor esperanza de rentabilidad, produciéndose
CcOmo consecuencia una relacion podtiva entre rentabilidad y riesgo sstemdico. Este
razonamiento conforma la primera hipétess, desde € punto de visa de la teoria
financiera

Hipotesis 1 (Financiera): Existe una relacion positiva entre rentabilidad y
riesgo sistemdtico, consecuencia de la actitud de aversion del directivo
frente al riesgo sistematico.

En cuanto d riesgo no dstemdico, puede ser eliminado de las cateras de los
accionigas mediante la diversficacion de las inversones Asmismo, € moddo CAPM
defiende que d riesgo especifico no presenta ningln tipo de asociacion con la
rentabilidad de la empresa. En consecuencia, este riesgo resulta irrdevante para €
accionigta, debido a que no agporta mayor rentabilidad esperada y puede ser diminado
fécilmente mediante la diversficacion. El riesgo no ssteméico deberia resultar por
tanto irrdlevante para d directivo de la empresa (Chatterjee et d., 1999, p. 556), ya que
resulta mucho més fécil y menos costosa la diversficacion de la cartera de inversiones
de accionista, que diversficar los negocios de la empresa con € objetivo de reducirlo
(Aaker y Jacobson, 1990, p. 145). La concluson find sera por tanto que los directivos
serdn neutraes frente d nivel de riesgo especifico, 1o cua se traducira en una fata de
relacion entre los niveles de rentabilidad esperada y € riesgo especifico de la empresa
Edta serala segunda hipotesis del enfoque financiero:

Hipotesis 2 (Financiera): no existird relacion entre rentabilidad esperada y

nivel de riesgo especifico, como consecuencia de la neutralidad frente al
riesgo de los directivos.

2.2. Enfoque de la teoria de la agencia.

La teoria de la agencia se centra en € estudio de los problemas que surgen d
Sseparar la propiedad de la empresa de su control (Jensen y Meckling, 1976). En € caso
particular del riesgo, los autores que utilizan edta teoria suelen consderar que, aunque €
riesgo especifico resulta irrdevante para los accionistas, dado que pueden reducir dicho
riesgo mediante la diversficacion, s que es un riego importante para los directivos
(Jensen, 1986; Coffee, 1988; Gomez y Wiseman, 1997). Esta asmetria entre accionistas
y directivos se debe fundamentamente a que € riesgo de la inverson de los primeros en
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la empresa (inversion en capitd humano) no puede reducirse tan sencillamente como
riesgo de la inversdn de los principdes (inverson de capitd), es decir, por mera
divergficacion (Degphouse y Wiseman, 2000, p. 466).

Efectivamente, d vaor dd capitd humano invertido por los directivos se basa
en una experiencia 0 un conocimiento especifico acerca de un &ea o una tecnologia
particular, exigiendo limitaciones para la exportacion de ese capitd humano a otras
&ess 0 sectores de la economia. Seria un vaor més estrechamente vinculado a la
marcha de la empresa o sector concretos que a la marcha de la economia en generd 'y,
en consecuencia, especifico alaempresa o sector (Veliyath y Ferris, 1997, p. 219)

Por tanto, segin esta teoria, los directivos trataran de gestionar @ riesgo que
resulte relevante para sus propios objetivos persondes, tdes como la retribucion
sdaid, la edabilidad dd empleo o incluso € pregigio persond y profesond. Este
riesgo de directivo estard mas relacionado con € riesgo total de la empresa que con €
riesgo sstemdico (Veliyath y Ferris, 1997, p. 219). Adi, la reduccion de la probabilidad
de quiebra o la estabilidad de los resultados de la empresa dependeran tanto de las
variaciones globaes ded mercado como de las fuerzas del entorno mas cercano a la
empresa. Esto implicaria que los directivos estarian interesados en la variabilidad tota
de la rentabilidad de la empresa, incluyendo la porcién de riesgo que los accionistas
podrian diminar mediante la diversficacion (Aaker y Jacobson, 1987, p. 280; Veliyath
y Ferris, 1997, p. 220).

Por otro lado, agunos autores consderan que los directivos no actlian
exclusvamente como agentes de los propietarios de la empresa, Sno que tratan de
reconciliar los objetivos de todos los grupos de presion (trabgjadores, proveedores,
clientes, sociedad, etc.) que mantienen relaciones con la empresa (Aaker y Jacobson,
1987, p. 280; Fiegenbaum y Thomas, 1990; Lubatkin and Chatterjee, 1994, p. 111). Un
dto nive de riesgo tota de la empresa seria perjudicid en principio para todo €
conjunto de grupos de presiéon (“stakeholders’): @ dto riesgo conduciria a retrasos en
los pagos, menor cdidad, envios menos puntuaes, reducciones de la empresa, o, incluso
la quiebra de la empresa (Vdiyath y Ferris, 1997, p. 220). En consecuencia, la
influencia de estos grupos de preson (“stakeholders’) puede también propiciar que los
directivos no actlen exclusvamente como agentes de los accionitas —td y como
propugna la teoria financieras dno que también drva a las pretensones de los
mencionados grupos, reduciendo € riesgo totd de laempresa.

En concluson, la teoria de la agencia defiende la gestion dd riesgo totd de la
empresa. En este sentido, algunos autores llegan a sefidar que los directivos podrian
centrarse exclusvamente en la gestion dd riesgo especifico (Sdter y Weinhold, 1979;
Bettis, 1983; Chatterjee et d., 1999), cuestionando incluso la oportunidad o la
capacidad de éstos para gestionar @ riesgo sitemético. As, seria posble que los
directivos no deseen llevar a cabo la gestion edtratégica del riesgo ssteméatico —es decir,
gque presenten una actitud de neutrdidad frente d mismo-, ya que ésta sdlo tendria
sentido S los directivos pudieran llevarla a cabo de forma més sencilla y menos costosa
gue la gedtion directa que pueden hacer los accionistas de su propia cartera de
inversiones, 1o cua parece tedricamente poco probable (Chatterjee et a., 1999, p. 556).
Por tanto, los directivos dgjarian la gestion del riesgo sstemético a los propietarios de la
empresa, mientras que su labor se centraria principamente en la reduccion dd riesgo
especifico. Por otro lado, la gestion del riesgo dstemdtico supone una considerable

5



dificultad para d directivo comparada con la gestion dd riesgo especifico. S d
directivo desea gedtionar € riesgo sstematico, no debe preocuparse por la smple
estabilizacion de la corriente de renta que obtiene su empresa, sno por hacerla mas o
menos sensble a los movimientos generdes de la economia, los cudes escapan por
completo a su contral. Ello implica que € gerente debe conocer por anticipado cudes
serdn dichos movimientos generdes, en qué sentido afectardn a la rentabilidad de
mercado, y como incrementar o disminuir la senghbilidad de la rentabilided de su
empresa a dichos movimientos. Por tanto, es posble que los gerentes posean una
capacidad mucho més limitada para influir en € riesgo sseméico de su empresa que
para gestionar d riesgo especifico (Vdiyath y Ferris, 1997, p. 220), lo cuad podria llegar
hasta € extremo de que d directivo, aun cuando no deseara gestionar d riesgo
sstematico, fueraincapaz de hacerlo.

No obstante, la idea mas generamente aceptada en € ambito de h teoria de la
agencia es que los directivos gesionan € riesgo sstemético, d igud que d enfoque
financiero, pero también gestionardn € riesgo no sstemético, dado que resulta relevante
bien para sus objetivos personales, bien para los objetivos de otros grupos de presion.

En cuanto a la actitud frente d riesgo, la teoria de la agencia suele tomar como
supuesto de partida la aversén dd directivo frente d riesgo (Jensen, 1986; Coffee,
1988; Gomez-Mgjia y Wiseman, 1997), S bien, y como se ha sefidado anteriormente,
edta actitud se referiria d riesgo totd de la empresa, y no sdlo d ssemético. En este
sentido, los incrementos de la vaianza totd de la rentabilidad que no vayan
acompaiiados de un incremento de su esperanza implicarian un incremento en la
probabilidad de quiebra de la empresa 0 una mayor inestabilided en € empleo o la
remuneracion del gerente. Por tanto, |os gerentes serén reacios a aceptar incrementos de
riesgo, a no ser que vengan acompaiiados aamismo de incrementos de rentabilidad. En
consecuencia, la relacion podtiva previsa en € caso de la teoria financiera se produce
también segin la vison de la teoria de la agencia, aunque con una notable diferencia
eda averson frente d riesgo no serda exclusva del riego Ssteméatico, sino que también
se produciria con respecto d riesgo especifico de la empresa. Resumiendo, la aternativa
a las dos hipdtess financieras que surge de la teoria de la agencia serian las dos
siguientes hipGtess.

Hipotesis 1 (agencia): Existe una relacion positiva entre rentabilidad y
riesgo sistemdtico, consecuencia de la actitud de aversion del directivo
frente al riesgo sistematico.

Hipotesis 2 (agencia): Existe una relacion positiva entre rentabilidad y
riesgo especifico, consecuencia de la actitud de aversion del directivo frente
al riesgo especifico.

2.3. Enfoque de las teorias del comportamiento.

El enfoque de las teorias dd comportamiento no gporta ningln razonamiento
nuevo en cuanto a qué tipo de riesgo debe ser gestionado por € directivo, Sno que se
centra exclusvamente en la actitud que exhibirq @ directivo a la hora de gesionar €
riesgo que le searelevante (sea este Sstemético, no Sstemético o totd).



Seglin las teorias del comportamiento de la empresa —teoria prospectiva
(“Prospect Theory”) de Kahneman y Tversky (1979) y teoria del comportamiento de la
empresa (“Behaviora Theory of the Firm”) de Cyert y March (1963)-, la actitud frente
a riesgo por parte de directivo no se mantiene fija e indterable, Sno que dependera de
contexto del problema de decisén (March, 1988). En concreto, estas teorias defienden
gue la actitud frente a riesgo vendra definida por la disancia que exiga entre la
rentabilidad esperada por d directivo y @ nivd de rentabilidad aspirado. Asi, un nive
de rentabilidad esperada superior a nivel de rentabilidad aspirado hara que los
directivos presenten averson frente d riesgo, aceptando més riesgo sdlo S la esperanza
de rentabilidad se digancia aln més de nive de aspiracion (Kahneman y Tversky,
1979, p. 279; Cyert y March, 1963, p. 166 — 167). Por otro lado, S la rentabilidad
esperada cae por debgo del nivel de aspiracion, los directivos mostraran una actitud de
propenson a riesgo, aceptando mayores riesgos cuanto mayor sea la distancia entre
esperanza y aspiracion (Kahneman y Tversky, 1979, p. 279; Cyert y March, 1963, p.
167).

Por tanto, estas teorias cuestionan en primer lugar la permanente averson frente
ad riesgo sgeméico defendida tanto por @ enfoque financiero como la teoria de la
agencia, dado que las teorias dd comportamiento defienden que la actitud frente a
riesgo sstematico puede ser tanto averson (cuando la esperanza de rentabilidad supera
e nive aspirado) como propensa (cuando la aspiracion resulta superior a la esperanza).
Por tanto, exidtiria una relacion postiva entre rentabilidad y riesgo sistemédtico cuando
la rentabilidad esperada supere @ nivel de aspiracion, mientras que la relacion sera
negativa en caso contrario. Este razonamiento configura las dos primeras sub- hipotesis.

Hipotesis 1a (Comportamiento): Existe una relacion positiva entre
rentabilidad y riesgo sistematico, consecuencia de la actitud de aversion del
directivo frente al riesgo sistematico, cuando la rentabilidad esperada
supera el nivel de aspiracion.

Hipotesis 1b (Comportamiento): Existe una relacion negativa entre
rentabilidad y riesgo sistematico, consecuencia de la actitud de aversion del
directivo frente al riesgo sistemdtico, cuando la rentabilidad esperada no
alcanza el nivel de aspiracion.

Idéntico razonamiento puede redizarse en lo concerniente d riesgo no
ssematico: cuando la esperanza de rentabilidad supera d nivel aspirado, los gerentes
exhibirdn una actitud de averson frente d riesgo no ssemdico que se traducird en una
relacion postiva entre la rentabilidad y este componente del riesgo; por € contrario, S
la eperanza de rentabilidad no dcanza @ nivel de aspiracion, la actitud frente d riesgo
no sseméico sera de propenson, formandose una relacién negativa entre rentabilidad
y riesgo no sigeméico. Este razonamiento se plasma en las dos subhipdtess siguientes:

Hipotesis 2a (Comportamiento): Existe una relacion positiva entre
rentabilidad y riesgo especifico, consecuencia de la actitud de aversion del
directivo frente al riesgo especifico, cuando la rentabilidad esperada
supera el nivel de aspiracion.

Hipotesis 2b (Comportamiento): Existe una relacion negativa entre
rentabilidad y riesgo especifico, consecuencia de la actitud de aversion del
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directivo frente al riesgo épecifico, cuando la rentabilidad esperada no
alcanza el nivel de aspiracion.

3. Métodos.

3.1. Base de datos.

Para contrastar las hipdtesis anteriores se sdeccionaron todas las empresas no
financieras que cotizaron en € mercado continuo de la Bolsa de Madrid durante todos
los afios entre 1991 y 1999. El nimero fina de empresas incluidas en la base de datos
ha sdo de 73. Asmismo, para poder cacular los valores dd riesgo sistemético de cada
empresa, se usaron los vaores del indice generd de la bolsa de Madrid (IGBM) como
gproximacion ala cartera de mercado durante € mismo periodo de tiempo anterior.

3.2. Medidas.

RENTABILIDAD

La medida de rentabilidad utilizada ha sdo la rentabilidad de mercado anud.
Ega medida, que se ha utilizado frecuentemente en la literatura previa (Abowd, 1990;
Miller y Bromiley, 1990; Bloom y Milkovich, 1998), se puede definir como:

365
Piz - Pn- 365 +a CFir-_/
o
R, = 5 - «y

it- 365

Donde R;; es la rentabilidad de mercado anua para una accion ordinaria de la
empresa i en € diat. B; es € precio de cierre para una accion ordinaria de la empresa i
en d diat. Ri-365 €s € precio de cierre para la misma accion y en  mismo dia, pero dd
aho inmediatamente anterior. En los casos en que la accion no cotizase en esa fecha en
concreto, se empled € precio de cierre anterior més cercano en € tiempo. Todos los
precios fueron gustados para diminar € efecto de las operaciones de capita (splits o
refundicion de nomind). CF; son los flujos de cga pagados a los accionistas desde €
dia t-365 hasta d dia t. Estos flujos de cga incluyen dividendos, devolucion de
gportaciones y cuaquier otra fuente de flujo de cga obtenida por los accionistas.
Finamente, se ha cadculado la rentabilidad anua para cada dia entre las fechas 1/1/92 y
12/31/99.



RENTABILIDAD ESPERADA

Para esimar la rentabilidad esperada, se ha empleado un modelo de series
tempordes auto-regresivo integrado de primer orden (ARI(1)). Esta sdeccidn se ha
basado en que este modelo, Sendo d més smple, ha resultado ser también & que mejor
gusté empiricamente a los datos empleando la metodologia de Box-Jenkins. Segin este
modelo, d patron de evolucion seguido por la rentabilided seriala siguiente:

Rit - Rit-l =a, +bi X(Rit-l - Rit-Z) +eit (2)

Donde ey seria d término de error, que se consderard que s didribuye
normamente con media nula y varianza finita A, tomando esperanzas en la expreson
(2) podemos cacular € vaor de la esperanza de la rentabilidad:

Et—l(Rit) = Rit—l + ai +bi )(Rit-l - Rit— 2) (3)

La estimacion de modeo (3) ofrecera valores para los pardmetros a y b, lo que
permitird estimar la rentabilidad esperada para cada empresa individudmente en cada
momento dd tiempo. ASmismo, para esimar la esperanza y d riesgo de mercado, se
consideré € mismo modelo parad IGBM.

NIVEL DE ASPIRACION

B nivd de aspiracion debe ser definido para poder contrastar la diferente actitud
frente d riesgo prevista por las teorias del comportamiento. Como nivel de aspiracion se
ha empleado la rentabilidad que la empresa ha obtenido en @ periodo inmediatamente
anterior Rii.;. Esta medida de aspiracion supone la comparacion de la rentabilidad
eperada con la rentabilidad obtenida historicamente, y ha sdo frecuentemente
empleada en articulos anteriores que han contrastado las teorias del  comportamiento
(Bromiley, 1991; Miller and Leiblein, 1996; Lee, 1997; PAmer y Wiseman, 1999).

La sdeccion de edta medida como aspiracion viene ademés avalada por dos
razones. en primer lugar, la teoria prospectiva establece d “datus quo’ de la empresa
como punto de referencia, por lo que este “satus quo” resulta facilmente identificable
con la rentabilidad que ha sido obtenida en @ pasado por la propia empresa (Lee, 1997,
p. 62). La segunda razdn es que la evidencia que parecen gportar varios autores agpunta a
gue la rdacion entre rentabilidad y riesgo puede ser explicada maés fécilmente cuando se
utilizan puntos de aspiracion especificos para cada empresa —como es € caso de la
rentabilidad anterior de cada una-, en lugar de consderar un punto especifico para todo
el sector como en € caso de laaspiracion socia (Gooding et d., 1996; Lehner, 2000).

RIESGO

La medida de riesgo tota se ha obtenido asmismo dd moddo autorregresivo
(2), utilizdndose la varianza totd de los erores dd modelo. Se obtiene por tanto un



vdor de edta varianza para cada empresa y momento del tiempo que vendra
representado por lavarianza de e;;.

Este riesgo total, denotado por s?(ey), se dividira en dos sumandos, de acuerdo
con € moddo CAPM: la varianza ssemética y la varianza especifica, quedando de la
sguiente forma

s’(e)=b’»s*(M,)+s?(x,) C)

Donde s?(ey;) serfa, como se ha apuntado, la varianza total de la rentabilidad de
la empresa i en  momento t; la varianza Ssteméica vendria dada por € producto de
b2y s(M,), donde b?%; serfa € cuadrado del pardmetro beta de la empresa, segin €
modedo CAPM, y s?(M,) serfa la varianza dd mercado en d momento t; findmente,
s 2(xy;) representa la varianza especifica de laempresai en € momento't.

Como aproximacion a la varianza dd mercado s?(My), se ha utilizado € error
cuadrético dd modelo autorregresivo integrado realizado con los datos del IGBM.

3.3. Modelo econométrico.

Las hipdtess enunciadas indican, por un lado, la poshilidad de gestionar de
forma diferente € riesgo sstemético y d riesgo especifico. Por otro lado, se ha previsto
por pate de las teorias dd comportamiento la posbilidad de que la actitud frente d
riesgo dependa de la digancia relativa a nivel de aspiracion. Por tanto, € modelo
econométrico a disefiar debe permitir diferenciar, por un lado, la diferente actuacion de
los gerentes con respecto a riesgo especifico y d riesgo sstemético, es decir, S existe
una relacion sgnificativa entre ambos tipos de riesgo y la rentabilidad. Por otro lado, €
modelo también debe discriminar entre la actuacion de los gerentes cuando la esperanza
supera d nivel de aspiracion y cuando la primera no acanza la segunda, es decir, S la
rdlacion entre rentabilidad y riesgo es directa o inversa. Para élo, en la Tabla 3.2 s
muedran las relaciones entre cada tipo de riesgo y la distancia entre esperanza y
aspiracion seguin cada uno de los enfoques:

Tabla 3.2. Relacion entre la rentabilidad y los tipos de riesgo segiin cada enfoque

RIESGO SISTEMATICO RIESGO NO SISTEMATICO
ENFOQUE
Esperanza> Esperanza< Esperanza> Esperanza<
Aspiracion Aspiracion Aspiracion Aspiracion
Finandiero Postiva Positiva Nula Nula
(Sgnificativa) (Sgnificativa) (No Significativa) (No Significativa)
Agenda Postiva Positiva Pogtiva Postiva
gaa (Sgnificativa) (Significetiva) (Sgnificativa) (Significetiva)
. Positiva Negativa Postiva Negativa
Comportamiento (Sgnificativa) (Sgnificativa) (Significativa) (Sgnificativa)
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En primer lugar, € riesgo sistemético vendra dado por € producto bZi-s?(My).
No obstante, dado que la varianza del mercado escapa d control de directivo, éste sdlo
podrainfluir en € riesgo sstemético através de lagestion del parametro by;.

Dado que la gedtion de edste riesgo dgtemdico puede resultar diferente en
funcion de § la esperanza de rentabilidad supera 0 no € nivd de aspiracion, e
contemplaran ambos casos. Asi, cuando la esperanza de rentabilidad supere € nivel de
aspiracion, @ vaor que dcanzarad parametro beta se obtendra de la sguiente forma

Si E(R,)>4, P b2=b2+1 J{E(R)- 4,] ©)

Donde E(Ri;) denota la esperanza de rentabilidad de la empresa i en  momento
t; Aj; seria @ nivel de rentabilidad aspirado por los directivos de dicha empresa en ese
momento; | 1; seria € parametro que relaciona la distancia postiva entre esperanza y
aspiracion con e pardmetro beta; y b?% serfa d término independiente de la ecuacion.
Asdi, las tres teorias coinciden en sefidar que € vaor dd parametro | ;; serd postivo,
puesto que las tres teorias coinciden en la aversion frente a riesgo sstemético cuando €
nivel de rentabilidad esperada es superior d nivel de aspiracion.

En caso de que la esperanza de rentabilidad no acance @ nivel de aspiracion, se
obtendria d sguiente valor parad parametro beta

Si E(R,)<4, P bZ=bZ+l,{4,- E(R,) (6)

Donde | 5 seria € parametro que relaciona la distancia negdtiva entre esperanza
y aspiracion con € pardmetro beta. En este caso, tanto € enfoque financiero como € de
la teoria de la agencia mantienen la averson frente d riesgo sistemético y, por tanto,
una relacion postiva entre la esperanza de rentabilidad y este riesgo, lo cud supondra
que @ pardmetro | 5 deberia resultar negativo. Las teorias del comportamiento, sin
embargo, predicen una actitud propensa hacia € riesgo en este segundo caso, lo cud
implicaria una relacion negativa entre rentabilidad esperada y riesgo sstemético, 1o que
implicariaque @ pardmetro | ,; resultase positivo.

Las expresiones (5) y (6) podrian refundirse en una Unica expreson utilizando la
funcion sgno de lasiguiente forma

bif = bi2 +dit X 1 >{E(Rit)- Ait +(1' dit) X 2i ){Ait - E(Rit )] (7)

Donde di; es una vaidble dicotdbmica que tomard € vdor de 1 cuando la
eperanza supere € nivel de aspiracion, y 0 en @ caso contrario. Resumiendo lo
expuesto, los tres enfoques coinciden en esperar un vaor dgnificativamente postivo
para € pardmetro | 1;, mientras que para € pardmetro | ; los enfoques financiero y de la
teoria de la agencia pronostican un vaor negativo y las teorias dd comportamiento un
vaor posgitivo.
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Con respecto a riesgo no sistemético, se puede proceder de idéntica forma. Ad,
cuando la esperanza supere € nivel de aspiracion, € riesgo especifico asumido por
gerente seria:

Si. E(R,)>4, P s?(x)=s’k)+d, {E(R,)- 4] ®

Donde s?(ii;) es la varianza no sistemética de la empress; ds; indicarfa la relacion
entre riesgo no Sstemdico y la distancia positiva entre esperanza y aspiracion; y s (1)
seria @ término independiente de la ecuacion. En cuanto d vaor dd parametro dj;, d
enfoque financiero predice un vaor no dgnificativo, prueba de la neutrdided dd
directivo frente a este tipo de riesgo. Los enfoques de la teoria de la agencia y de las
teorias del comportamiento, por € contrario, pronostican un vador sgnificativamerte
positivo para este parametro.

Findmente, cuando la esperanza no dcanza @ nivel de aspiracion, d riesgo
especifico vendria dado por la siguiente expresion:

Si E(Rit ) < Ait P S Z(Xit ) =S ’ (Xi)+ dZi >{Ait - E(Rit )] (9)

Indicando d»; la rdacion entre @ riesgo especifico y la distancia negetiva entre
esperanza y aspiracion. Segun @ enfoque financiero, este parametro no debe resultar
sgnificativamente diginto de cero, lo cud probaria la neutrdidad ded directivo frente d
riesgo no ssematico. La teoria de la agencia, por su parte, manitiene la exigencia de
una actitud de aversén frente a este tipo de riesgo, 1o que se traduciria en un vaor
dggnificativamente negativo para € padmetro.  Findmente, las teorias  dd
comportamiento predicen una actitud de propenson frente d riesgo especifico cuando
la eperanza no dcanza d nivd de aspiracion, lo cud implicaia que d vdor dd
parametro resultara s gnificativamente postivo.

Igua que en € caso dd riesgo Sstemdtico, podemos resumir estas tres relaciones
en lagguiente expresion, usando la funcion sgno:

S 2()(it) =S 2(& ) + dit >d1i >{E(Rit ) - Ait + (1' dit)>d2i >{Ait - E(Rit )] (10)

En definitiva, d modelo econométrico propuesto se basa en dos ecuaciones. la
primera es € moddo de series temporales auto-regresivas integradas por € que se
obtiene la esperanza de la rentabilidad de la empresa (3); la segunda es € resultado de
sudtituir las expresiones (7) y (10) en la expresidon (4). Estas dos ecuaciones son, por
tanto, las Sguientes.

E_ (R

t it) :Rit—l ta, +bi >(Rit-1 - Rit-Z) (3)

s’(R,)=bxs’(M,)+s?x,)=
b2 +a, 4 , 4E(R,)- 4,)+L- d,)4 , {4, - E(R,)]s?(m,)+ (11)
[S 2(Xi)+ diz >d11 >{E(Rit)- Aiz]+(1' dit)>d2i >{Ait - E(Rit)]]

3.4. Metodologia estadistica.
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La caracterigtica méas rdevante dd modelo econométrico propuesto es su
heterocedasticidad. Es decir, la varianza del término de error no es congtante para todo
el periodo de tiempo contemplado, sino que cambia dependiendo de la diferencia entre
la rentabilided esperada y la aspiracion, asi como @ vaor de riesgo de mercado. La
heterocedasticidad hace que € méodo de estimacion por minimos cuadrados ordinarios
resulte ineficiente, requiriéndose otra metodologia dternativa para la ettimacion dd
modelo. En este caso, la metodologia empleada ha Sdo la etimacion mediante méxima
veroamilitud. Para llevar a cabo la maximizacion de la funcién de log-verosmilitud, se
ha utilizado € programa Large-Scae GRG Solver Engine, de Frontline Systems.

La dgnificacion dd moddo o de los coeficientes ha Sdo medida mediante d €
edtadigtico de Wald. Este estadistico presenta la ventgja sobre otras técnicas dternativas
(ratio de verosmilitud o tet de Lagrange) de que € modedo solo tiene que ser
optimizado una vez. La formulacion de este estadistico puede consultarse en Greene
(1993, pp. 379-381). Asmismo, se ha empleado € método BHHH (Berndt et d., 1974)
para estimar la varianza de los parametros. Este método presenta varias ventgjas sobre
los métodos alternativos, tales @mo la economia de operaciones o evitar los errores de
aproximacion en los resultados obtenidos por ordenador (Greene, 1993, pp. 115-116).

4. Resultados.

En la Tabla 3.3, s&¢ muedran los sgnos y la sgnificacion para los coeficientes
lambda y ddta segin las hipdtesis obtenidas de cada uno de los tres marcos tedricos,
junto con los vaores redmente obtenidos en la estimacion del moddo econométrico
para la mayor parte de las empresas de la muestra. De una forma mucho més detallada,
el apéndice 3.1 muestra los resultados obtenidos para los parametros a;, b, b3, | 1, | 2i,
s?(xi), di y do, as como la sgnificacion totd deé modelo obtenida mediante €
estadistico de Wald, para las cada una de las 73 empresas de la muestra.

Tabla 3.3. Signos y significacion que deben poseer las distintas teorias

Teorias Y [ 5 o cbi
Positivo Negdivo o o
CAPM (significativo) (significativo) No sgnificativo No sgnificativo
. . Positivo Negativo Positivo Negativo
TeoriadelaAgencia (significativo) (significativo) (significativo) (significativo)
Teoriasdd Positivo Positivo Positivo Positivo
comportamiento (sgnificativo) (significativo) (dgnificativo) (Sgnificativo)
Resultados empiricos No sgnificativo No sgnificativo (sjgr?fsi'g;i?/o) (@ ;?:;VRO)
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Como se observa en d gpéndice 3.1, d modelo en conjunto es significativo para
todas las empresas, obteniéndose un edadigico de Wad dgnificativo d nivel de
sggnificacion del 0,0001. Asmismo, los pardmetros de la ecuacion de la esperanza de
rentabilidad (pardmetros a; y hbit) han resultado también significativos en la mayoria de
los casos (64 y 72 casos, respectivamente, de los 73 que componen la muestra).

En referencia ad riesgo sgeméico, se puede observar como € término
independiente (b%) resulta dtamente significativo para la mayor parte de las empresss,
con sOlo tres excepciones en las cudes no resulta ggnificativo d nivel dd 5% (AGR,
EPC y PIN, 9 bien en @ caso de EPC, d reaulta sgnificativo a nive de 10%). Por
tanto, exige una influencia ggnificativa dd riesgo dd mercado en la vaianza tota de
las empresas de lamuestra, tal y como defiende |a teoria financiera

En cuanto a la gedion dd riesgo sstematico, los resultados contradicen la
hipdtesis 1, tanto en su concepcion de una aversén permanente frente d riesgo
defendida por € enfoque financiero y la teoria de la agencia, como en su doble actitud
frente d riesgo defendida por las teorias del comportamiento. Los vaores obtenidos
para los coeficientes | 1; y | 2 no resultan Sgnificativamente disintos de cero en la
mayoria de los casos. En concreto, | 1; no es dgnificativamente diginto de cero en
ningin caso, mientras que | o resulta significativo sdlo en dos casos (ANA y BES),
sendo dgnificativamente postivos en ambos casos, lo cud supondria una actitud de
propension hacia edte tipo de riesgo y podrian considerarse que cumplirian con la
hipétesis 1b enunciada por las teorias dd comportamiento. Por tanto, con la savedad de
las dos excepciones mencionadas, los resultados rechazan esta hipdtesis. Por tanto, aun
cuando los vaores sgnificativos del término independiente demuestran que € riesgo de
las empresas esta sgnificativamente influenciado por € riesgo de mercado, los vaores
no sgnificativos de los coeficientes | 1 y | 2 demuestran que los directivos no pueden o
smplemente no quieren gestionar € riesgo Sstemético.

En lo concerniente a riesgo no sstemético, los resultados demuestran que los
directivos s llevan a cabo la gestién de este tipo de riesgo, contrariamente a lo
defendido por € enfoque financiero. Asi, todas las empresas han obtenido vaores
sgnificativamente digtintos de cero para dguno de los codficientes dq; y dy;j, exigiendo
65 casos en los que ambos coeficientes son Sgnificativamente distintos de cero y tan
0lo 7 casos en los que dguno de los dos codficientes no diferia significativamente de
cero.

En cuanto a la actitud con la cud los gerentes gestionan este riesgo especifico,
los resultados son coherentes con las hipdtesis 2a y 2b procedentes de las teorias del
comportamiento. En concreto, se observa una relacion positiva entre @ riesgo especifico
y la digancia podtiva entre rentabilidad y aspiracion para 67 de los 73 casos, lo cud
indica la exigencia de aversion frente d riesgo por parte de los directivos a la derecha
dd punto de aspiracion para estas empresas.

Respecto a la parte izquierda del nivel de aspiracion, se obtienen también valores
postivos y dgnificativos para @ parametro dy; para 72 de los 73 casos. Este valor
positivo implica, por tanto, la existencia de una relacion negetiva entre riesgo especifico
y la digancia entre rentabilidad y aspiracion, lo cud indica la presencia de una actitud
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propensa hacia @ riesgo por pate de los directivos, tal y como las teorias del
comportamiento sefidan. La Unica excepcion la condtituye la empresa UND.

Por otro lado, € vaor de término independiente, denotado por s?(x;), resulta
ggnificativo para todas las empresas de la muestra. Este resultado indica que existe un
determinado nivel de riesgo especifico que no depende de la actitud frente a riesgo de
los directivos de la empresa, y, por tanto, no es susceptible de gestion —a menos a corto
plazo- por parte de los directivos.

En definitiva, los resultados muestran la ausencia de gestion en d caso del riesgo
sgemético, contradiciendo fundamentamente @ enfoque financiero. Esta contradiccion
es ain mayor d demodrar la existencia de la gestion dd riesgo especifico, ta y como
defiende la teoria de la agencia. Sin embargo, la actitud con la que estos directivos
gestionan edte riesgo no es la averson permanente sefidlada por |a teoria de la agencia,
sSno una actitud cambiante previsda por las teorias de comportamiento: aversion cuando
la esperanza supera d nivel de aspiracion y propension en € caso contrario.

4. Conclusiones y futuras vias de investigacion.

Los resultados obtenidos aclaran varias de las contradicciones que han existido
previamente en la invedigacion sobre la gestion que los directivos redizan sobre d
riesgo de la empresa En primer lugar, resulta reevante d hecho de que no s ha
obtenido evidencia aguna que agpoye los postulados dd enfoque financiero, derivado
dd moddo CAPM. En este sentido, no sblo se ha detectado que la actitud de los
directivos frente d riesgo especifico no es la neutrdidad previga por la teoria
financiera, SN0 que tampoco se ha observado la exigencia de una gestion activa por
parte de estos directivos sobre d riesgo sstematico. Esta ausencia de gestion  sobre este
tipo de riesgo puede parecer a primera vista @ resultado més sorprendente, dado que no
ha sido previsto por las hipotess de ninguno de |os tres enfoques.

Este resultado, aun cuando sorprendente, es consstente con los resultados de
Vdiyah y Feris (1997), quienes tampoco detectaron relacion entre rentabilidad y
riesgo ssematico, S hien estos autores utilizaron una medida contable de rentabilidad.
Como ya se comentd en d agpartado sobre la teoria de la agencia, la literatura previa
ofrece dos posibles explicaciones a eta ausencia de gestion sobre € riesgo sSstemético:
por un lado, los gerentes pueden considerar que los accionistas pueden llevar a cabo esta
gedion de forma mas sencilla y eficiente mediante la gestion de sus cateras de
inversones, por lo que la actitud de los directivos frente a este tipo de riesgo seria la
neutralidad (Chatterjee et a., 1999, p. 556). Por otro lado, otros autores consideran que,
tal y como predicen tanto |a teoria de la agencia como € CAPM, los directivos si que
descan gedionar @ riesgo dstemdico (actitud digtinta de la neutrdidad), pero dicha
gedtion resulta excesivamente complicada. Bgo esta Optica, la ausencia de relacion
entre riesgo sSstemético y rentabilidad obtenida empiricamente podria no deberse a una
actitud de neutrdidad frente d riesgo -lo cud iria en contra de los tres enfoques
empleados- dno a que la dificultad de gestionar dicho riesgo haria que los directivos
fueran incapaces de redizar dicha gestion.

Sn embargo, los resultados obtenidos no permiten diferenciar entre una
explicacion u otrac dmplemente, se obsarva una ausencia de geftion dd  riesgo
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ssemético, sin que pueda demostrarse con los resultados obtenidos que dicha ausencia
es provocada por la neutralidad de los directivos frente a riesgo sstemético, o bien, que
los directivos, aun no sendo neutrales frente d riesgo Sstemdico, no son capaces de
redizar su gestion.

Un segundo resultado importante es la ausencia de evidencia acerca de la
neutrdidad frente ad riesgo especifico, caracteristica dd enfoque financiero. Edta
relevancia dd riesgo especifico para @ directivo resulta menos sorprendente a la luz de
los argumentos de la teoria de la agencia, que defiende la necesidad de gestionar este
componente del riesgo con la findidad de cumplir los objetivos persondes del directivo,
0 bien los objetivos de otros grupos de presion (“stakeholders’). Estos resultados son
también compatibles con los obtenidos en otros estudios —principdmente en € ambito
de la economia financieras que defienden la relevancia de variables especificas de cada
empresa (y, por tanto, con mayor relacion con € nivel de riesgo especifico que con €
sgemético) no sdlo para los directivos Sino también para los accionistas de la empresa.
Quiza & caso maés conocido sea € modelo de tres factores de Fama y French (1992,
1993; 1995; 1996), quienes defienden la relevancia de la vaoracion dd vdor de
mercado de la empresa y d ratio vaor de libros sobre vaor de mercado; pero existen
otros trabajos que directamente sefidan a la varianza total de la empresa (Brown et d.,
1993) o d riesgo especifico (Levy, 1978; Merton, 1987) como predictores de la
rentabilidad de la empresa. Todos estos resultados empiricos parecen apoyar la idea de
gue los inversores no diversfican sus inversones en € grado previsto por  modeo
CAPM (Chatterjee et d., 1999), por lo que € riesgo especifico también les resulta
relevante.

No todo € riesgo especifico es, Sn embargo, susceptible de ser gestionado por
parte de los directivos. El riesgo especifico minimo, d que denominaremos riesgo
especifico  idiosincrésico, ha resultado  Sgnificativamente  podstivo para todas  las
empresas, 10 que sefida que esta parte del riesgo especifico es independiente de la
actitud de los directivos frente d riesgo. Las causas de edta variabilidad especifica
pueden ser factores de carécter estratégico pertenecientes a la empresa 0 a su sector, no
influenciables en & corto plazo, tdes como la politica de diversficacion de producto o
geogréfica de la empresa, su poder de mercado, la poscion en € ciclo de vida de
producto, etc. Una posible via de investigacion futura podria consstir en estudiar qué
factores influyen en este riesgo idiosincrésico.

En cuanto d riesgo especifico tactico —aguél que s es influencigble por parte de
los directivos, los resultados no apoyan la permanente averséon frente a riesgo
defendida por la teoria de la agencia, Sno que se observa la doble actitud frente a
riesgo defendida por las teoriass de comportamiento. Este resultado es también
compatible con resultados obtenidos en trabgos anteriores que han confrontado la teoria
de la agencia y las teorias dd comportamiento, como Deephouse y Wiseman (2000) con
datos contables, o con € moddo tedrico de Wiseman y Gomez (1998). Sin embargo,
también se observa en los resultados que los vaores obtenidos para los parametros di; y
dy;, indicativos dd grado de aversdn y propenson a riesgo respectivamente, acanzan
vaores muy diferentes entre Sl seglin las empresas. Resultaria interesante estudiar s
factores edratégicos, tdes como los mencionados para € riesgo idiosincrasico, pueden
resultar también determinantes para definir @ grado de propenson o averson de
directivo frente d riesgo.
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En d mismo satido, una de las limitaciones presentes en este estudio es la
condderacion de una relacion lined entre d riesgo asumido por € directivo y la
digancia entre esperanza y aspiracion. Eda relacion lined conddera, implicitamente, la
estabilidad de la actitud frente a riesgo en los dos subplanos definidos por la aspiracion,
S bien quiz4 fuera més acorde con las teorias dd comportamiento permitir que @ nivel
de propenson o aversidon d riesgo se fuera incrementando o reduciendo conforme la
digancia ertre esperanza y aspiracion fuera mayor o menor respectivamente. Por tanto,
podria resultar conveniente contrastar modelos més complejos en los que la relacion
entre d gap de rentabilidad y € riesgo no fueralinedl.

En resumen, los resultados obtenidos en este trabgo aconsgan revisar aguellos
trabgjos que han estudiado la gestion del riesgo edtratégico, tanto desde la perspectiva
de la economia financieray @ modedlo CAPM, como desde la teoria de la agencia. Estos
resultados indican que la gestion de los directivos se orienta preferentemente hacia €
riesgo especifico, @ cud no resultaria por tanto irrdlevante, ta y como defiende la teoria
de la agencia. Pero, a diferencia de los planteamientos tradiciondes de esta teoria,
nuestros resultados también muestran que los directivos no muestran una actitud de
averson perpetua frente a riesgo, sino que, coincidiendo con lo propugnado por las
teorias del comportamiento, pueden exhibir conductas propensas hacia € riesgo en
aquellos casos en los que las expectativas de rentabilidad son demasiado bgas. Por
tanto, un nUmero considerable de trabagjos que, basandose en la teoria de la agencia, han
esudiado como los accionistas podrian (mediante mecanismos organizativos) propiciar
que los directivos aandonaran su postura de averson frente a riesgo, deberian ser
revisados alaluz delos resultados obtenidos.

Admismo, varias cuestiones quedan abiertas tras los resultados obtenidos. En
primer lugar, quedaria por discernir 9, efectivamente, los directivos son neutrales frente
d riesgo sgeméico o 9, Smplemente, su cgpacidad para influir en este riesgo es tan
limitada. Por otro lado, los resultados obtenidos no explican la naturdeza dd riesgo
especifico idiogncrésico, asi como tampoco las causas de las diferencias entre los
parametros deta de las distintas empresas. Posiblemente, ambas preguntas puedan tener
respuesta en caracteristicas estructurales de la empresa, tales como su pertenencia a un
determinado sector de actividad 0 su posicion estratégica
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