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PRESENTACION 
 
 
 La teoría financiera ha encontrado la respuesta ideal a la pregunta que interroga acerca de la 
determinación del riesgo en los negocios: bajo condiciones adecuadas, el riesgo tiene un precio 
de mercado (en el mercado de capital), el cual puede considerarse una medición por acuerdo de 
las consecuencias de decisiones en una situación de incertidumbre. 
 Puesto que el mercado puede ser un buen valorador del riesgo cuando está abastecido de su-
ficiente información, al remitir a la valoración de mercado se traslada el problema de la informa-
ción sobre acontecimientos inciertos del decididor a los participantes en el mercado. 
 El mercado de capital valora a partir de información de lo que es conocido de algún modo; 
por eso, los hechos "nuevos" (para la información pública) son sobre o subvalorados, excepto en 
el mundo perfecto de las expectativas racionales, donde no existe incertidumbre, y las sorpresas 
son auténticamente sorprendentes. 
 Las divergencias y significativas oscilaciones en la apreciación del riesgo hace que su "pre-
cio de mercado" sea válido para las decisiones de corto plazo, que es justamente su plazo de refe-
rencia. Los hechos se "incuban" en procesos privados de decisión, y su desvelamiento para los 
participantes en el mercado de capital es el origen de no pocas "sorpresas".  
 El decididor en la empresa debe resolver por sí mismo la magnitud y el alcance del riesgo 
que asume. Desde la perspectiva financiera también deberá determinar, en algunos casos, la per-
cepción que tendrá el mercado del riesgo que está asumiendo. 
 Las teorías de la elección racional aportan respuestas parciales y fragmentarias al compor-
tamiento de los decididores. Sin embargo, los modelos acerca de cómo deberían comportarse los 
individuos en sus decisiones de cara a la incertidumbre (del futuro y del presente) han dilucidado 
paulatinamente el círculo en que se mueve la elección racional. Este círculo aparece al reunir dos 
elementos del comportamiento: 1) los individuos suelen elegir algunas de sus restricciones, por-
que saben que no siempre se comportan racionalmente (por ejemplo, mediante el precompromiso 
se fuerzan a seguir cierta racionalidad en el momento de tomar sus decisiones), y 2) los hechos 
(las restricciones objetivas) suelen moldear las preferencias y las creencias de los individuos. 
 De aquí surge la posibilidad de autoformación del individuo, que puede moldear los deseos 
y creencias que asumirá en su comportamiento. Y, por esto, la indeterminación de la teoría de la 
elección a la hora de especificar la conducta que prevalecerá. El tratamiento formal de las prefe-
rencias y las creencias, y de las situaciones estratégicas (de interdependencia: la llamada "teoría 
de juegos"), muestra los límites de la explicación por elección racional. 
 El estudio empírico de los modelos teóricos de comportamiento frente al riesgo es complejo 
y difícilmente concluyente. Se enfrentan dos dificultades básicas en el momento de preguntar 
acerca de lo que alguien haría en una situación de incertidumbre: 1) la respuesta es "de laborato-
rio", no existe auténtico compromiso del sujeto, con recursos o con otras personas; 2) la respues-
ta está influida por lo que el individuo considera que debería hacer, más que lo que realmente 
hace o deja de hacer. Este "debería" dependerá de las modas del momento acerca de los factores 
importantes en las decisiones empresarias o en la valoración individual (pensemos en las cues-
tiones ambientales, o en el tratamiento de los recursos humanos, como elementos de riesgo en 
decisiones individuales o empresarias). 
 James March y Zur Shapira han reunido en este ensayo los resultados de numerosos estu-
dios que pueden proporcionar indicios acerca del proceso de decisión empresaria frente al riesgo. 
Aportan también, con la hipótesis de la arrogancia directiva, una versión gerencial de la autofor-
mación, los medios y las percepciones que utilizan los directivos para planificar su propio carác-
ter, y formar y reforzar la imagen de sí mismos. 
 
 Ricardo A. Fornero                
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1. EL RIESGO COMO UN FACTOR EN LA TOMA DE DECISIONES 
 
 La importancia del riesgo en la toma de decisiones es evidente por su posición en la teoría 
de la decisión (Allais 1953; Arrow 1965), por su reputación en la ideología directiva (Peters & 
Waterman 1982), y por el creciente interés en la determinación y dirección del riesgo (Crouch & 
Wilson 1982). Sin embargo, las investigaciones empíricas de la toma de decisiones por lo gene-
ral no están enfocadas de modo directo a las concepciones del riesgo y la toma de riesgo que tie-
nen los directivos (March 1981a). Y las investigaciones empíricas del riesgo en la toma de deci-
siones generalmente no se enfocan hacia la conducta directiva (Vlek & Stallen 1980; Schoema-
ker, 1980, 1982; Slovic, Fischhoff & Lichtenstein, 1982). Entonces, la relación entre las concep-
ciones teóricas del riesgo y las concepciones del riesgo que tienen los directivos permanece rela-
tivamente oscura. 
 
 
1.1  La definición de riesgo 
 
 En la teoría clásica de la decisión el riesgo comúnmente se concibe como un reflejo de la 
variabilidad en la distribución de resultados posibles, sus probabilidades y sus valores subjetivos. 
El riesgo se mide, bien por no linealidades en la teoría de la utilidad revelada del dinero, bien por 
la variancia de la distribución de probabilidades de las posibles ganancias y pérdidas asociadas a 
una alternativa particular (Pratt 1964; Arrow 1965). En la última formulación, una alternativa 
con riesgo es aquella en la cual la variancia es grande; y el riesgo es uno de los atributos que, 
junto con el valor esperado, se utiliza para evaluar las alternativas. 
 Por supuesto, la idea de riesgo está incluida en una idea mayor, de que la elección se ve 
afectada por el rendimiento esperado de una alternativa. Virtualmente todas las teorías de la elec-
ción suponen que los decididores prefieren rendimientos esperados más grandes a más pequeños, 
dejando constantes los demás factores (entre ellos, el riesgo) (Lindley 1971). En general, también 
suponen que los decididores prefieren riesgos más pequeños a más grandes, dejando constantes 
los demás factores (entre ellos, el rendimiento esperado) (Arrow 1965). Entonces, se supone que 
el valor esperado está asociado positivamente con la deseabilidad de una alternativa, y que el 
riesgo está asociado negativamente. 
 Encontrar una definición empírica satisfactoria de riesgo en este enfoque rudimentario tiene 
sus dificultades. Las medidas simples de media y variancia llevan a observaciones empíricas que 
pueden interpretarse como que están fuera de la frontera de media-variancia. Esto ha llevado a la 
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búsqueda de concepciones modificadas del riesgo, en particular en estudios de los mercados fi-
nancieros. 
 Las críticas iniciales a las definiciones del riesgo como variancia (Markowitz 1952), con-
fundiendo el riesgo hacia abajo con las oportunidades hacia arriba, llevaron a desarrollar varios 
modelos basados en la semivariancia (Fishburn 1977; Coombs 1983). Sin embargo, tanto la va-
riancia como la semivariancia han mostrado que son, como ideas de riesgo, inconsistentes con 
los axiomas de von Neumann, excepto en condiciones bastante limitadas (Levy & Markowitz 
1979; Levy & Sarnat 1984); y este resultado ha aumentado las tentativas de estimar el riesgo y la 
preferencia por el riesgo a partir de precios observados. 
 Este procedimiento es esencialmente el enfoque de la mayor parte de la literatura contempo-
ránea sobre el riesgo en los mercados financieros. Un ejemplo es el modelo de valoración de títu-
los que ha llegado a ser un enfoque estándar en el análisis financiero (Sharpe 1964, 1977). Defi-
ne el grado en que una cartera determinada covaría con la cartera de mercado como riesgo siste-
mático. El residuo (en sentido de regresión) se define como riesgo no sistemático o específico. 
Estas elaboraciones han contribuido significativamente a entender los mercados financieros, pero 
las consecuencias riesgo-rendimiento del modelo no siempre tienen apoyo empírico (Gibbons 
1982). 
 
 Hay numerosas complicaciones adicionales con las concepciones teóricas del riesgo en las 
decisiones cuando se consideran como descripciones de los procesos reales que subyacen en la 
conducta de elección. Se sugiere, por ejemplo, que los individuos tienden a ignorar los aconteci-
mientos muy remotos o improbables, al menos por sus consecuencias (Kunreuther 1976). 
 Y que los individuos miran sólo unos pocos resultados posibles, más que la distribución 
completa, y miden la variabilidad respecto a estos pocos puntos (Boussard & Petit 1967; Alder-
fer & Bierman 1970). 
 Y que se sienten mejor con una descripción verbal del riesgo que con caracterizaciones nu-
méricas, pese a que la conversión de las expresiones verbales del riesgo a una forma numérica 
muestra gran variabilidad y dependencia del contexto (Budescu & Wallsten 1985). 
 Y que los valores y las probabilidades de los resultados intervienen en los cálculos de riesgo 
de forma independiente, en vez de ser los productos de éstos (Slovic, Fischhoff & Lichtenstein 
1977). 
 Estas ideas parecen indicar que la forma en que los decididores definen el riesgo puede dife-
rir significativamente de las definiciones de riesgo en la literatura teórica, y que distintos indivi-
duos pueden ver la misma situación de riesgo de manera muy diferente (Kahneman & Tversky 
1982). 
 
 
1.2  Actitudes hacia el riesgo 
 
 Tanto los primeros enfoques de Pratt y Arrow como otros más recientes (Ross 1981) supo-
nen que los decididores individuales son adversos al riesgo. Esto es, que cuando enfrentan una 
alternativa con un resultado cierto, y otra con un resultado aleatorio pero con el mismo valor es-
perado que la primera, elegirán la alternativa cierta. De ahí surge que los decididores normal-
mente serían compensados por la variabilidad de los posibles resultados; y que mientras más 
grande sea el rendimiento observados de una inversión mayor sería la variancia involucrada. 
 Levy & Sarnat estudiaron 25 años de inversiones en fondos comunes y descubrieron que los 
inversores eran adversos a la variancia de los rendimientos. No es cierto, sin embargo, que los di-
rectivos piensen que riesgo y rendimiento están correlacionados positivamente. Algunos estudios 
de fusiones (Brenne & Shapira 1983; Mueller 1969) indican que ese no es siempre el caso. Más 
aún, los datos agregados proporcionan resultados ambiguos. Bowman (1980) muestra una rela-
ción negativa entre el riesgo tradicional (es decir, la variancia simple) y el rendimiento promedio. 
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 Las actitudes hacia el riesgo habitualmente se presentan como propiedades estables de los 
individuos, quizá relacionadas a aspectos del desarrollo de la personalidad, o la cultura (Douglas 
& Wildavsky 1982). Se ha tratado de estudiar la asociación entre preferencias por riesgo y di-
mensiones de la personalidad, tales como la motivación de logro (McClelland 1961; Atkinson 
1964; Kogan & Wallach 1964). No obstante, no es muy claro que existan diferencias globales 
entre presuntos tomadores de riesgo y otros individuos en una cultura o trabajo. Por ejemplo, 
Brockhaus intentó estudiar la propensión a la toma de riesgo de los empresarios. Se compararon 
directivos que actualmente se desempeñan como tales con individuos que habían abandonado sus 
trabajos gerenciales para iniciar sus propias empresas, y con directivos de negocios de alto ries-
go. Utilizando el cuestionario de elección múltiple de Kogan & Wallach se determinó que no 
habían diferencias en la propensión al riesgo entre los diferentes grupos. 
 Es posible que la preferencia por riesgo sea una característica parcialmente estable de la 
personalidad individual, pero un gran número de factores variables también parecen afectar la 
percepción y las actitudes hacia el riesgo; entre ellos, los estados de ánimo (Hastorf & Isen 
1982), los sentimientos (Johnson & Tversky 1983), y la forma en que se enfocan los problemas 
(Tversky & Kahneman 1981). En particular, Kahneman & Tversky (1979) han observado que 
cuando los sujetos enfrentan alternativas con riesgo cuyos resultados posibles son buenos (es de-
cir, resultados monetarios positivos) parecen adversos al riesgo; pero que cuando enfrentan alter-
nativas con resultados malos (resultados monetarios negativos) tienden a buscar riesgo. 
 Este patrón de dependencia del contexto es familiar a quienes estudian la toma de riesgo por 
parte de animales (Kamil & Roitblat 1985), individuos (Griffith 1949; Snyder 1978; Laughhunn, 
Payne & Crum 1980; Payne, Laughhunn & Crum 1981), y organizaciones (Mayhew 1979; 
Bowman 1982). Es la base de varios tratamientos modernos de la toma de riesgo como depen-
diente del contexto (Maynard Smith 1978; Kahneman & Tversky 1979; Lopes 1987; March 
1988). 
 No obstante, hay problemas sin resolver. Si bien parece que tiene sentido la idea de mayor 
toma de riesgo cuando se enfrenta la adversidad, la idea derivada de que los principales cambios 
e innovaciones se producen por la miseria no tiene un buen fundamento en la historia. Por ejem-
plo, Hamilton analiza las fuentes estructurales del aventurerismo utilizando datos demográficos 
de los días de la fiebre del oro en California. Descubrió que esos "empresarios" del oro fueron 
básicamente profesionales, miembros de la clase alta y jóvenes. No surgieron de los grupos so-
ciales marginales. Estudios más amplios de la innovación (Mansfield 1968) y la revolución 
(Brinton 1938) sugieren algo similar: la toma de riesgo no está conectada con la adversidad de 
una forma simple. 
 
 
1.3  Asunción de riesgos 
 
 En las formulaciones convencionales de la teoría de la decisión la elección involucra inter-
cambios entre riesgo y rendimiento esperado. Los decididores adversos al riesgo prefieren ries-
gos relativamente bajos, y están dispuestos a sacrificar algo de rendimiento esperado para reducir 
la variabilidad de los resultados posibles. Los decididores que buscan el riesgo prefieren riesgos 
relativamente altos, y están dispuestos a sacrificar algo de rendimiento esperado para aumentar la 
variabilidad. La teoría supone que los decididores enfrentan el riesgo en primer lugar calculando, 
y después eligiendo entre las combinaciones alternativas disponibles de riesgo-rendimiento. 
 No es claro que los decididores reales traten el riesgo de este modo. Por ejemplo, los decidi-
dores de la defensa israelí parece que toman decisiones sobre la construcción de refugios de una 
manera que no tiene en cuenta la definición de riesgo de la teoría (Lanir & Shapira 1984). Hay 
indicios de que los decididores a veces desechan o niegan el riesgo, diciendo que no hay riesgo o 
que es tan pequeño que puede ignorarse. Una forma común surge de la aceptación de la realidad 
actuarial del riesgo combinada con una negativa a asociar esa realidad con uno mismo (Weins-
tein 1980). 
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 La palabra "desechan" sugiere una patología sicológica; también puede ser, por supuesto, un 
rechazo más bien filosófico a la poca relevancia que tiene el razonamiento probabilístico aplica-
do a un solo caso, o una creencia en las bases causales de los acontecimientos. La tendencia de 
los individuos a percibir acontecimientos aleatorios como causales y bajo control ha sido bien 
documentada en varios experimentos (Langer 1975); así como la tendencia a desarrollar teorías 
causales, aún cuando las relaciones entre los acontecimientos se conocen sólo de manera inciden-
tal (Tversky & Kahnemann 1982). 
 
 
2.  LA VISION DIRECTIVA 
 
 Pueden utilizarse dos estudios recientes de la percepción directiva del riesgo (MacCrimmon 
& Wehrung 1986; Shapira 1986) para considerar estos temas desde una visión directiva. 
 El estudio de MacCrimmon & Wehrung está basado en respuestas a cuestionarios de 509 
ejecutivos de alto nivel en empresas de USA y Canadá, y entrevistas con 128 de esos ejecutivos 
(todos de empresas canadienses); fue realizado entre 1973 y 1974. 
 El estudio de Shapira se basa en entrevistas con 50 ejecutivos de empresas de USA e israelí-
es, y fue realizado entre 1984 y 1985. 
 Tomados en conjunto, proporcionan algunas observaciones bastante consistentes acerca de 
cómo definen el riesgo los directivos, de sus actitudes hacia el riesgo, y de cómo lo enfrentan. 
 
 
2.1  La definición de riesgo 
 
 Los directivos ven el riesgo de una forma que es al mismo tiempo menos precisa y diferente 
del riesgo que aparece en la teoría de la decisión. En particular, hay poca inclinación a considerar 
el riesgo de una alternativa como la variancia de la distribución de probabilidades de los posibles 
resultados que pueden seguir de la elección de esa alternativa. Hay tres diferencias obvias con 
respecto a la teoría de la decisión. 
 Primero, la mayoría de los directivos no tratan la incertidumbre respecto a los resultados po-
sitivos como un aspecto importante del riesgo. Las posibilidades de ganar son un aspecto básico 
al determinar el atractivo de las alternativas (MacCrimmon & Wehrung), pero el "riesgo" se ve 
asociado con los resultados negativos. 
 Shapira preguntó a los participantes: "¿Usted piensa el riesgo en términos de una distribu-
ción de todos los resultados posibles? ¿Sólo los negativos? ¿O sólo los positivos?" El ochenta 
por ciento de los directivos dijeron que consideran riesgo sólo los resultados negativos. Esto es, 
hay una tensión persistente entre el "riesgo" como una medida (por ejemplo, la variancia) de una 
distribución de resultados posibles de una elección, y el "riesgo" como peligro o azar. Para la 
primera idea una alternativa riesgosa es la que tiene un rango amplio de resultados posibles. Para 
la segunda, una elección riesgosa es aquella que tiene el peligro de un resultado muy malo. 
 Segundo, para estos directivos el riesgo no es de modo primario un concepto probabilístico. 
Más de la mitad (54%) de los directivos entrevistados por Shapira ven la incertidumbre como un 
factor de riesgo, pero les parecían más importantes las magnitudes de los resultados malos posi-
bles. La mayoría piensa que el riesgo puede definirse mejor en términos de monto a perder (o 
que se espera perder) que en términos de los momentos de una distribución de los resultados. Es-
to lleva al vicepresidente de una empresa de capital de riesgo (venture capital) a decir: "Tomo 
grandes riesgos si miro la probabilidad pero no si miro los montos". Y un vicepresidente de fi-
nanzas informó: "No miro la probabilidad de éxito o fracaso, sino el volumen de riesgo". 
 Al describir la diferencia entre toma de riesgos y apuestas un directivo dijo "una apuesta de 
un millón de dólares es riesgo en términos de éxito en un proyecto; sin embargo, una apuesta de 
medio dólar no es riesgo". Esta tendencia a ignorar o considerar de modo secundario la probabi-
lidad de pérdida, en comparación con el monto, quizá puede definirse mejor como aversión a 
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pérdidas (Kahneman & Tversky 1982), o como aversión al retroceso (Bell 1983) que como aver-
sión al riesgo en términos convencionales. También se refleja en la tendencia que establecen 
MacCrimmon & Wehrung de tomas de riesgo más pequeñas cuando están involucrados intereses 
muy grandes. 
 Acerca de la evaluación de las perspectivas inciertas, el 80% de los ejecutivos de Shapira 
respondieron por estimado del "resultado peor" o la "pérdida máxima". De tales respuestas es di-
fícil determinar la magnitud en que se introducen consideraciones de "plausibilidad" al determi-
nar la posible exposición involucrada en la alternativa. De todos modos, es claro que estos direc-
tivos están mucho más inclinados a utilizar unos pocos valores fundamentales para describir su 
exposición, que a calcular o utilizar estadísticas estándar basadas en ideas de probabilidades. 
 Tercero, si bien se utilizan medidas cuantitativas para discutir el riesgo, y los directivos bus-
can precisión en la estimación del riesgo, la mayoría no tiene muchos deseos de reducir el riesgo 
a una simple cuantificación. Cuando MacCrimmon & Wehrung pidieron a los ejecutivos que or-
denaran nueve alternativas de inversión, sólo el 11% de los participantes hizo un ordenamiento 
con un orden basado en el valor esperado. Aún menos ordenaron las alternativas estrictamente en 
términos de maximizar la ganancia, o minimizar la pérdida, o minimizar la variabilidad. 
 Un vicepresidente de finanzas informa que (Shapira) "uno no está interesado en obtener 
medidas cuantitativas"; y un vicepresidente senior observó: "Usted no cuantifica el riesgo pero 
tiene que ser capaz de sentirlo". 
 La mayoría de los entrevistados en el estudio de Shapira reconocen que en el riesgo hay as-
pectos financieros, técnicos, comerciales, de producción y otros más, y piensan que el riesgo no 
puede ser capturado en un número o una distribución, que la cuantificación de los riesgos no es 
una tarea fácil. Y 42% argumenta que no hay forma de trasladar un fenómeno multidimensional 
a un número. 
 Por el otro lado, 24% de los directivos piensa que sí puede hacerse, y como prueba adicional 
dicen que realmente lo hacen. Como dijo un director de proyecto: "Todo puede expresarse en 
términos de ganancia (o pérdida) al fin del proyecto, ¿no es así?". Algunos piensan que uno pue-
de promediar las diferentes dimensiones, y tener un índice ponderado de riesgo; pero aún entre 
quienes piensan que puede obtenerse un número con esas características, la mayoría informa que 
no lo hace. 
 
 
2.2  Actitudes hacia el riesgo 
 
 La propensión directiva a tomar riesgos varía entre individuos y entre contextos. En los di-
rectivos entrevistados por Shapira la variación entre individuos se ve como resultado de los in-
centivos y la experiencia. En coincidencia con gran parte de la literatura, piensan que algunas 
personas son más adversas al riesgo que otras, que hay factores motivacionales intrínsecos aso-
ciados con el riesgo, y los reconocen como una parte de la personalidad individual (McClelland 
1961; Atkinson 1964; Deci 1975). 
 Sin embargo, ven que estas diferencias tienen un significado menor que las diferencias pro-
ducidas por los incentivos y las definiciones normativas acerca de una conducta gerencial apro-
piada. Piensan que un directivo que no toma riesgos no sería un directivo. 
 Cuando les preguntaron si podían identificar qué directivos eran afectos al riesgo y cuáles 
aversos al riesgo, los ejecutivos de nivel intermedio dijeron que los individuos afectos al riesgo 
desaparecen a medida que ascienden en la jerarquía. Los ejecutivos de nivel más alto, por su par-
te, piensan que hay una necesidad definida de educar a los nuevos directivos en la importancia de 
la toma de riesgos. En el estudio de Shapira la inclinación a alentar a otros a tomar riesgos au-
menta según uno se mueva hacia arriba en la jerarquía. Y MacCrimmon & Wehrung establece 
que los ejecutivos de nivel más alto adaptan mejor sus medidas de toma de riesgos que los de ni-
vel más bajo. 
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 Los directivos reconocen tanto la necesidad como el atractivo de la toma de riesgos en la ge-
rencia; pero informan que la toma de riesgos se sostiene más por incentivos personales que orga-
nizacionales. Shapira establece que los directivos de todos los niveles generalmente ven que la 
vida organizacional inhibe la toma de riesgos por parte de los gerentes. 
 Como resultado, y en contraste con su entusiasmo normativo por la toma de riesgos, estos 
participantes son extremadamente conservadores cuando responden acerca de los consejos prác-
ticos que darían a un nuevo gerente. No estimulan la toma de riesgo. Más bien dicen cosas como: 
"Deje a otros directivos participar en sus decisiones", "No apueste", "Busque una cobertura". Es-
ta actitud negativa hacia la toma individual de riesgo es particularmente característica de los di-
rectivos que ven el riesgo no conectado con la incertidumbre, que surge de su definición en tér-
minos de la magnitud de una pérdida o ganancia proyectada, más que la magnitud ponderada por 
su probabilidad. 
 A pesar de este pesimismo sobre los incentivos organizacionales para la toma de riesgo, o 
quizá debido al mismo, la mayoría de los directivos entrevistados por Shapira se definen a sí 
mismos como tomadores de riesgo juiciosos, y como menos adversos al riesgo que sus colegas. 
De modo similar, MacCrimmon & Wehrung establecen que los directivos tienden a creer que no 
hay mejores tomadores de riesgo que ellos. 
 Los directivos estudiados por Shapira explican su disposición a tomar riesgos calculados en 
términos de tres motivaciones poderosas. 
 Primero, dicen que la toma de riesgo es esencial para el éxito en la toma de decisiones. 87% 
de los directivos piensan que el riesgo y el rendimiento están relacionados, si bien agregan "si", 
"pero" y "eso depende" al calificar esta relación. En general, piensan que la elección de una al-
ternativa se justifica si las mayores pérdidas potenciales se compensan con las mayores ganan-
cias potenciales, pero no parecen pensar que requerirían un valor esperado mayor de una alterna-
tiva con riesgo frente a una menos riesgosa para justificar la elección. 
 Segundo, estos directivos asocian la toma de riesgo más con expectativas de sus trabajos 
que con una predilección personal. Creen que la toma de riesgo es un componente esencial del 
rol directivo. En palabras de un vicepresidente senior de una empresa, "Si uno no está dispuesto a 
asumir riesgos debe buscar otra ocupación". 
 Esta relación entre toma de riesgo y dirección es menos una declaración de una medida de 
toma de riesgo utilizable para un gerente que la afirmación de un rol. Como dijo el presidente de 
una empresa de electrónica: "Toma de riesgo es sinónimo de toma de decisiones en incertidum-
bre". En coincidencia con la ideología gerencial contemporánea, podría haber agregado que ad-
ministración es sinónimo de toma de decisiones. 
 Consistente con este espíritu, tanto MacCrimmon & Wehrung como Shapira establecen que 
los directivos se inclinan a mostrar una propensión mayor hacia la toma de riesgo cuando las 
preguntas involucran decisiones de negocios que cuando se encuadran como decisiones persona-
les. 
 Tercero, estos directivos reconocen placeres y penas emocionales en la toma de riesgo, las 
alegrías y excitaciones afectivas del peligro. La toma de riesgo involucra emociones como ansie-
dad, miedo, animación y diversión. Algunos de los entrevistados por Shapira parecían creer que 
el placer del éxito se ve aumentado por la posibilidad de fracaso. Un presidente dijo: "La satis-
facción por el éxito está directamente relacionada con el grado de riesgo que se toma". Como 
vimos antes, esta excitación frente al peligro se confunde con la anticipación concomitante de 
pericia, la expectativa de que se superará el peligro. 
 Estos tres factores motivacionales son el fondo de una variación muy grande en la toma de 
riesgo atribuible a factores contextuales. Los directivos entrevistados por Shapira dicen que ellos 
mismos y otros directivos muestran diferentes preferencias de riesgo en condiciones distintas; 
MacCrimmon & Wehrung determinan que la propensión gerencial al riesgo está correlacionada 
de un modo muy bajo a través de las situaciones de decisión. 
 Algo de esta variación aparece como idiosincrásico de los detalles de las situaciones particu-
lares, pero hay un patrón consistente. Todos los directivos entrevistados creen que podrían, y de-
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berían, tomarse los riesgos menores cuando las cosas van bien. Piensan que las elecciones más 
riesgosas se hacen cuando una organización está "fallando". En forma breve, la toma de riesgo 
está afectada por la relación entre la posición actual y algunos puntos críticos de referencia 
(Kahneman & Tversky 1979). 
 Dos comparaciones organizan el pensamiento directivo acerca de cómo ocurren las cosas. 
La primera es una comparación entre algún desempeño o posición (por ejemplo, ganancia, liqui-
dez, ventas) y un nivel de aspiración o "meta" para la misma. La mayoría de los directivos pare-
cen pensar que hay una mayor toma de riesgo cuando tienen dificultades en alcanzar las metas 
que cuando están más seguros de cumplirlas. En las situaciones "malas" podrían tomarse riesgos. 
Algunos piensan que también está involucrada la atención a la supervivencia de un individuo 
como directivo, que los ejecutivos realizarán actividades con mayor riesgo cuando sus propias 
posiciones o trabajos están amenazados que cuando están seguros. 
 Una segunda comparación es entre la posición actual de una organización y su desaparición. 
Hay un sentimiento fuerte acerca de que no puede arriesgarse la supervivencia. Más del 90% de 
los ejecutivos entrevistados por Shapira dicen que no tomarían riesgos cuando una falla podría 
comprometer la supervivencia de la empresa; y un ejecutivo comentó que "en situaciones en las 
que un competidor amenaza la posición de mercado de la empresa, hay que tomar uno de estos 
dos riesgos: por un lado no sobrevivir, y por el otro, arriesgarse en una nueva estrategia". 
 Hay alguna ambigüedad obvia en las ideas. En general, el argumento es que una posición 
sólida lleva a una conducta conservadora con respecto al riesgo, ya que se minimiza el peligro de 
no alcanzar una meta. Sin embargo, mientras más grande sea la posición de activos respecto a la 
meta, menor es el peligro que resulta de cualquier cantidad particular de riesgo (Arrow 1965). 
Como dijo un vicepresidente, "Lógica y personalmente estoy dispuesto a tomar más riesgos 
cuanto más activos tenga". 
 De modo congruente, se argumenta que el desempeño por debajo de una meta lleva a una 
mayor disposición a tomar riesgos, a fin de aumentar la posibilidad de alcanzarla; pero mientras 
más débil sea la posición, mayor es el peligro reflejado en el riesgo. Esto sugeriría que el valor 
asignado a alternativas que difieren en riesgo puede depender no sólo de que sean "encuadradas" 
como ganancias o pérdidas, sino también de cómo evocan dos objetivos ("éxito" y "superviven-
cia")(Lopes 1987). 
 
 
2.3  Asunción de riesgos 
 
 Los estudios iniciales sobre directivos (Cyert & March 1963) concluyen que los gerentes de 
negocios, más que aceptar, evitan el riesgo. Lo hacen utilizando reacciones de corto plazo a in-
formación de corto plazo, más que con la anticipación de acontecimientos futuros. Evitan el ries-
go de un ambiente incierto negociando contratos que absorban incertidumbre. De modo similar, 
MacCrimmon & Wehrung advierten que los directivos evitan riesgos a través de una tarea simu-
lada de encestar: posponen decisiones y las delegan a otros. 
 Hay estudios que sugieren que los directivos evitan aceptar riesgos al verlos como algo que 
pueden controlar. No aceptan la idea de que los riesgos que enfrentan son inherentes a su situa-
ción (Strickland, Lewicki & Katz 1966). Más bien creen que pueden reducir los riesgos utilizan-
do sus habilidades para controlar los peligros. Keyes (1985) presenta a los empresarios y otros 
tomadores de riesgo más como tratando de enfrentar con pericia las posibilidades, que aceptando 
simplemente los disparos de los acontecimientos. Adler (1980) distingue entre los directivos que 
evitan el riesgo, los que lo toman y los que lo forman. Estos últimos son aquellos que no sólo 
toman riesgos, sino que intentan dirigirlos y modificarlos. 
 Los directivos entrevistados por MacCrimmon & Wehrung y Shapira son similares. Creen 
que el riesgo es gobernable. 75% de los participantes en el estudio de Shapira dicen que el riesgo 
es controlable. Como resultado, distinguen claramente entre apuestas (donde las posibilidades es-
tán determinadas exógenamente y son incontrolables) y toma de riesgo (donde la habilidad o la 



     Cuadernos de Finanzas de SADAF                                                                               9 

información puede reducir la incertidumbre). Les parece que las situaciones que enfrentan invo-
lucran toma de riesgo, pero no apuestas. Informan que buscan modificar el riesgo, más que sim-
plemente aceptarlo; y suponen que esa modificación normalmente es posible. Como dijo el pre-
sidente de una empresa exitosa de alta tecnología, "Al iniciar mi empresa yo no aposté; confiaba 
en que iba a tener éxito". 
 En los casos en que una determinada alternativa promete un rendimiento bueno pero presen-
ta un peligro inaceptable los directivos buscan la forma de reducir el peligro y retener la ganan-
cia. Una forma simple es rechazar las estimaciones. Así, sólo dos de 50 ejecutivos entrevistados 
por Shapira dijeron que aceptan las estimaciones de riesgo como les vienen formuladas. En la 
mayoría de los casos, el rechazo se complementa con esfuerzos para revisar las estimaciones. 
74% de los directivos dijo que tratan de modificar las descripciones del riesgo, en parte con nue-
va información, en parte atacando el problema desde un punto de vista diferente. 
 Lo más importante, sin embargo, es que ellos tratan de cambiar las posibilidades. Los direc-
tivos se ven a sí mismos como tomando riesgos, pero sólo después de modificar y trabajar sobre 
los peligros hasta que pueden confiar en que tendrán éxito. Antes de una decisión buscan estrate-
gias para controlar el riesgo. La mayoría de los directivos cree que pueden lograr algo mejor que 
lo esperado, aún después de revisar las estimaciones. 
 Esta táctica, llamada "ajuste" por MacCrimmon & Wehrung, se ve como una respuesta es-
tándar de los directivos frente al riesgo. En las entrevistas de Shapira los directivos hablaban de 
"eliminar lo no conocido" y "controlar el riesgo". 
 La confianza gerencial en las posibilidades de una reducción del riesgo post decisión surge 
de una interpretación de su experiencia. La mayoría de los ejecutivos piensa que han sido capa-
ces de mejorar las posibilidades en sus decisiones previas. Entonces, aceptan riesgos, en parte, 
porque esperan que no lo tendrán que soportar.  
 
 
3.  CONSECUENCIAS PARA LA COMPRENSION DE LA TOMA DE RIESGOS 
POR LOS DIRECTIVOS 
 
 Estas observaciones empíricas llaman la atención sobre tres características persistentes del 
tratamiento gerencial del riesgo que contrastan con las concepciones simples del riesgo, y que 
son importantes para comprender la toma de decisiones directivas. 
 
 
3.1  Insensibilidad de la toma de riesgos a las estimaciones de probabilidad 
 
 Hay indicaciones firmes en estos estudios, así como en otros (Slovic 1967; Kunreuther 
1976; Fischhoff, Lichtenstein, Slovic, Derby & Keeney 1981) de que los directivos no creen en, 
no entienden, o simplemente no usan mucho, las estimaciones precisas de probabilidad. Se utili-
zan caracterizaciones toscas de probabilidades para excluir ciertas posibilidades al iniciar el cál-
culo de la decisión. Parece que se ignoran los resultados posibles con probabilidades muy bajas, 
sin atender mucho a su significación potencial. 
 Esta práctica de excluir la consideración de acontecimientos con probabilidades muy bajas 
es importante cuando las probabilidades bajas se combinan con grandes consecuencias, como en 
el caso de grandes desastres no esperados, o descubrimientos importantes no anticipados. En un 
mundo en el cual hay un gran número de acontecimientos posibles con baja probabilidad y gran-
des consecuencias es difícil ver cómo una organización puede considerarlos razonablemente. 
 Pero si, como parece probable, hay certeza de que ocurra algún acontecimiento de éstos en 
particular, la organización estará colocada en una posición que la prepara para un mundo que 
ciertamente no se observará (un mundo en el cual no ocurren los acontecimientos con baja pro-
babilidad y grandes consecuencias). 
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 Por supuesto, esto no tiene por qué ser así necesariamente, ya que hay una solución atractiva 
a este dilema: tener en cuenta el tratamiento de las estimaciones de probabilidad. Pero la práctica 
de ignorar los acontecimientos con probabilidad muy baja tiene el efecto de dejar a las organiza-
ciones sorprendidas persistentemente por, y no preparadas para, los acontecimientos que se pro-
ducen y que tienen, a priori, probabilidades muy bajas. 
 La insensibilidad a las estimaciones de probabilidad se extiende más allá del caso de acon-
tecimientos muy improbables. Parece que la magnitud del valor del resultado es la que define el 
riesgo para los directivos, al menos en un rango amplio de plausibilidad, más que alguna ponde-
ración de estas magnitudes por sus probabilidades. Esto se refleja en la utilización de términos 
como "exposición máxima", "oportunidad" o "caso plausiblemente peor o mejor". Tal com-
portamiento tiene consecuencias. Lleva a una propensión a aceptar riesgos más grandes (en el 
sentido de variancia) cuando la distribución de probabilidad de los resultados posibles es relati-
vamente rectangular, respecto a los casos en que es relativamente más estrecha. 
 Si bien se puede argumentar que este comportamiento es menos inteligente que tomar va-
riaciones más completas de probabilidad, es útil observar que las "confusiones" de los directivos 
sobre el riesgo son el eco de la ambigüedad en la literatura sobre ingeniería de la elección. 
 En términos de la teoría de la decisión el riesgo se refiere a la incertidumbre probabilística 
de los resultados que derivan de una elección. Pero en tratados recientes sobre la determinación y 
la administración del riesgo, éste ha comenzado a referir, de modo creciente, no la impredictibi-
lidad de los resultados sino sus costos, en particular los costos en términos de mortalidad y mor-
bosidad (Fischhoff, Watson & Hope 1984). 
 En esta última terminología, el foco principal de atención no ha sido la variabilidad sino la 
definición de intercambios entre un "riesgo" específico y otros costos, por ejemplo, entre la fre-
cuencia y la severidad de los daños y los costos monetarios de adoptar medidas de seguridad. El 
enfoque típico es trabajar con el valor esperado de la distribución de probabilidad de resultados 
adversos, más que con los momentos de grado superior. Entonces, "riesgo" comienza a ser 
"azar", el valor esperado de un resultado más que su variabilidad. Y con estas consideraciones 
del "riesgo" tiende a oscurecerse el discernimiento básico de las teorías de toma de decisiones en 
condiciones de riesgo: la importancia de tener en cuenta la distribución completa de resultados 
posibles. 
 La insensibilidad gerencial a las estimaciones de probabilidad puede reflejar, en parte, esta 
elasticidad terminológica entre los escritores sobre el riesgo y los ingenieros de decisiones. Tam-
bién puede atribuirse a algunas realidades de la toma de decisiones que los estudiosos de la elec-
ción racional habitualmente no consideran. 
 Con frecuencia las conjeturas sobre las elecciones no son fáciles de hacer. La estimación de 
las probabilidades de los resultados es difícil, como lo es estimar los rendimientos que pueden 
obtenerse, y no es claro el valor subjetivo que puede estar asociado con tales rendimientos cuan-
do se obtengan. La información se ve afectada por conflictos de intereses entre la fuente y el re-
ceptor. 
 Puesto que estas dificultades son particularmente agudas en la estimación de probabilidades, 
para un directivo es sensato concluir que la credibilidad de las estimaciones de probabilidad es 
sistemáticamente menor que la de las estimaciones de los valores de resultados. Y es comprensi-
ble que la poca credibilidad de las estimaciones lleve a que se les preste poca atención. 
 
 
3.2  La importancia de los factores de atención para la toma de riesgos 
 
 Los estudios empíricos sobre la toma de riesgo, incluyendo los que se discuten aquí, indican 
que la preferencia por riesgo varía según el contexto. Específicamente, la aceptabilidad de una 
alternativa con riesgo depende de la relación entre los peligros y las oportunidades reflejados en 
el riesgo y algunos niveles de aspiración críticos para el decididor. 
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 Desde un punto de vista conductista esta variación contextual en la toma de riesgos parece 
llevar menos a revisar la noción de existencia de una preferencia coherente por el riesgo (March 
1988) que a la existencia de un cambio de enfoque dentro de un conjunto de preferencias incon-
sistentes y ambiguas (March 1978). Como resultado de las cambiantes fortunas y aspiraciones el 
foco cambia entre los peligros involucrados en una alternativa particular y sus oportunidades 
(Lopes 1987). 
 La tendencia de enfocar las evaluaciones gerenciales de las alternativas a unos pocos aspec-
tos fundamentales de un problema por vez es un tema recurrente en el estudio de la resolución de 
problemas. Consideremos, por ejemplo, la discusión de la "eliminación por aspectos" de los de-
cididores individuales (Tversky 1972), el análisis de la atención en la resolución de problemas 
(Nisbet & Ross 1980), la "atención secuencial de los fines" por los decididores organizacionales 
(Cyert & March 1963), o los modelos "tarro de basura" para la elección (March & Olsen 1976). 
Estas observaciones sugieren que la conducta de elección, que normalmente se interpreta como 
impulsada de modo primario por preferencias y cambios en ellas, es susceptible de una interpre-
tación alternativa, en términos de atención. 
 Las teorías que enfatizan la consideración secuencial de un número relativamente pequeño 
de alternativas (Simon 1955; March & Simon 1958), que plantean que la tolerancia y la búsque-
da es estimulada por la comparación del desempeño con las aspiraciones (Cyert & March 1963; 
Levinthal & March 1981; Singh 1986), o que destacan la importancia del orden de presentación 
y los efectos de agenda (Cohen, March & Olsen 1972; Kingdon 1984), son recordatorios de que 
la comprensión de la acción frente a información incompleta quizá dependa más de ideas sobre 
la atención que sobre la decisión. 
 En varias de estas teorías hay un valor focal único que es crítico para la atención, por ejem-
plo, el nivel de aspiración que divide el éxito subjetivo del fracaso subjetivo. Las observaciones 
actuales respecto al cambio de foco de la atención en el riesgo parece confirmar la importancia 
de dos valores focales en vez de uno solo (Lopes 1987; March 1988). Los valores que se men-
cionan con más frecuencia son un nivel meta para el desempeño y un nivel de supervivencia. Es-
tos dos puntos de referencia dividen los estados posibles en tres: éxito, fracaso y extinción. Al 
agregar un valor foco relacionado con la extinción cambian algo las predicciones sobre la aten-
ción (o preferencia) al riesgo como una función del éxito. 
 En general, si uno está por encima de la meta de desempeño el foco primario lleva a evitar 
las actividades que pueden colocarlo por debajo de esa meta. Los peligros de fracaso en alcanzar 
la meta dominan la atención; las oportunidades de ganar son menos notorias. Esto lleva a una re-
lativa aversión al riesgo por parte de los directivos exitosos, en particular aquellos que están muy 
poco por arriba de su meta. Si la distribución de resultados es simétrica, los peligros y las opor-
tunidades covarían; pero como se enfocan los peligros, las oportunidades son menos importantes 
para la elección. La atención a las oportunidades, y de ahí la toma de riesgo, sólo se estimula en 
los directivos exitosos cuando el desempeño excede de modo sustancial la meta. 
 Para los decididores que están, o esperan estar, por debajo de su meta de desempeño, el de-
seo de alcanzar la meta dirige la atención de una forma que lleva generalmente a la toma de ries-
go. En este caso, reciben atención las oportunidades de ganar en lugar de los peligros, excepto 
cuando la proximidad al punto de supervivencia lleva la atención a este nivel. Si el desempeño 
está muy por encima del punto de supervivencia el foco de atención origina una predilección por 
las alternativas de variancia relativamente alta, y el riesgo atrae la conducta. Si el desempeño está 
cerca del punto de supervivencia el énfasis en las alternativas de variancia alta se atenúa por la 
conciencia intensificada de sus peligros. 
 
 
3.3  Toma de riesgo, apuestas y arrogancia directiva 
 
 Los directivos tienen una fuerte reacción normativa frente al riesgo y la toma de riesgo. Son 
cuidadosos con su reputación para la toma de riesgo, y se entusiasman al exponer sus sentimien-
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tos sobre las deficiencias de los otros y sobre la inadecuación de los incentivos organizacionales 
para tomar inteligentemente decisiones riesgosas. 
 La retórica de estos valores, sin embargo, es de dos puntas. Por un lado, la toma de riesgo se 
considera esencial para la innovación y el éxito. Al mismo tiempo, se la diferencia de "jugar a los 
dados". Un buen directivo es visto como "tomando riesgos" pero no "apostando". Un estudioso 
de la teoría estadística de la decisión puede encontrar oscura esta distinción, ya que en esa tradi-
ción la idea de toma de decisiones en condiciones de riesgo se considera paradigmáticamente 
con un enfoque de apuestas, sea contra la naturaleza, sea contra otros actores estratégicos. 
 Desde este punto de vista, la elección de una estrategia de negocios particular depende de 
las mismas consideraciones generales que la elección de una estrategia de apuesta en un juego de 
poker. La importancia de este paralelo ha sido reconocida por los ingenieros de decisión, que han 
tratado de defender, con éxito bastante modesto, un criterio de evaluación de directivos que pre-
mie las "buenas decisiones" más que los "buenos resultados", argumentando que la determina-
ción de una elección apropiada no debería confundirse con los emergentes casuales de una situa-
ción riesgosa. 
 Pensamos que los directivos distinguen la toma de riesgo de las apuestas primariamente 
porque así lo hace la sociedad que los evalúa, y porque su experiencia les enseña que pueden 
controlar el destino. 
 La sociedad valora la toma de riesgo pero no las apuestas, y el significado que da a apostar, 
frente a tomar riesgos, depende de que algo salga mal. Desde el punto de vista de los directivos y 
de una sociedad que valora la buena gerencia, el problema es desarrollar y mantener una adecua-
da reputación gerencial por la toma de "buenos" riesgos (es decir, aquello que al final es exitoso) 
y por evitar los "malos" riesgos (es decir, aquello que no tiene éxito), enfrentando la incer-
tidumbre (posiblemente inherente) acerca de cuál es cuál. Esta situación fue descrita con bastante 
precisión a Shapira por un vicepresidente senior. Dijo, "Usted tiene que ser un tomador de riesgo, 
pero tiene que ganar más veces que perder".  
 Los directivos pueden diseñar estrategias relativamente deliberadas para inflar el carácter 
riesgoso de las actividades exitosas, pero estos esfuerzos para mostrarse a sí mismos como toma-
dores de riesgo son sólo una pequeña parte de la historia. Que la reputación gerencial se origine 
en tomar riesgo más que en apostar es algo sustentado en los procesos sociales ordinarios de in-
terpretación y progreso. 
 Mirando históricamente no es difícil distinguir aquellos que han sido brillantes tomadores 
de riesgo de aquellos que han sido apostadores empedernidos; sin embargo, la diferencia puede 
haber sido más tenue en el momento en que tomaron sus decisiones. La reconstrucción post hoc 
permite minimizar lo casual (tanto en el sentido de fenómenos genuinamente probabilísticos o en 
el sentido de variación no explicada) con alguna explicación (Fischhoff 1975; Fischhoff & Beyth 
1975). Entonces, después del hecho las decisiones que salieron mal se ven como errores; los sig-
nos de advertencia que no se tuvieron en cuenta aparecen más claros de lo que eran, y el camino 
elegido parece ahora, sin ninguna ambigüedad, una ruta extraviada. 
 La historia no sólo sortea a los decididores en ganadores y perdedores; también interpreta 
esto como un reflejo de diferencias en su juicio y capacidad. La experiencia de los directivos exi-
tosos les enseña que las probabilidades de vida no son aplicables a ellos. Ni la sociedad ni los ge-
rentes tienen alguna razón particular para dudar de la validez de la afirmación de que los directi-
vos exitosos tienen la habilidad de elegir los buenos riesgos y rechazar los malos. 
 La aparente inconsistencia de las normas sociales les requiere que tomen riesgos y que ase-
guren el éxito. Los directivos creen, y su experiencia parece decirles, que pueden cambiar las po-
sibilidades, que algo que aparece como un proceso probabilístico habitualmente puede controlar-
se. El resultado hace a los directivos algo más proclives a aceptar riesgos de lo que serían de otra 
manera. 
 La toma de riesgo también cuadra en las definiciones sociales de los roles directivos. Se es-
pera que los gerentes hagan que las cosas ocurran, que tomen riesgos (buenos). La ideología ge-
rencial muestra a los directivos como hacedores de cambios; así lleva a que los directivos tiendan 
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a estar sesgados en el sentido de realizar cambios organizacionales, y a que los otros estén sesga-
dos a esperar esto (March 1981b). 
 La ideología gerencial también muestra a un buen directivo como un tomador de riesgo. La 
arrogancia gerencial incluye la creencia de que es posible, en el momento de una decisión, esta-
blecer la diferencia entre riesgos con buenos resultados y riesgos con malos resultados, y que es 
posible dirigir los riesgos para mejorar las posibilidades aparentes. Y esta arrogancia hace apare-
cer la toma de riesgo consistente por entero con la expectativa (normativa) de que las decisiones 
saldrán bien (Keyes 1985). 
 
 
4.  CONCLUSION 
 
 En la tradición de los estudios sobre la toma de decisiones en las organizaciones (March & 
Simon 1958; March & Shapira 1982), la investigación conductista sobre las decisiones (Edwards 
1954, 1961; Nisbett & Ross 1980; Kahneman, Slovic & Tversky 1982), y la determinación de la 
percepción de riesgo (Slovic, Fischhoff & Lichtenstein 1985; Englander, Farago, Slovic & Fis-
chhoff 1985), hemos examinado cómo definen los directivos el riesgo y reaccionan frente a él, 
más que cómo deberían hacerlo. Concluimos no sólo que los directivos no siguen los cánones de 
la teoría de la decisión, sino también que la forma en que piensan sobre el riesgo no se ajusta fá-
cilmente a las concepciones teóricas clásicas de riesgo. 
 Estas observaciones hacen que las concepciones estándar de riesgo, con su énfasis en tratar 
las diferencias entre decididores individuales, sean problemáticas como bases para enunciados 
acerca de la conducta gerencial en la toma de riesgo. De modo significativo, las estimaciones de 
probabilidad se consideran no confiables, y sujetas a control post decisión; y las consideraciones 
sobre intercambios están encuadradas por factores de atención que afectan la acción. Los directi-
vos miran las alternativas que ayudan a cumplir las metas, en lugar de determinar o aceptar ries-
gos. 
 Si bien indudablemente varían en sus propensiones individuales a tomar riesgos, las varia-
ciones están oscurecidas (1) por procesos de selección que reducen la heterogeneidad entre los 
directivos y los llevan a creer en su capacidad para controlar las probabilidades; (2) por sistemas 
de controles organizacionales e incentivos que establecen de modo sustancial la conducta de to-
ma de riesgo que predominará; y (3) por variaciones en la demanda de toma de riesgo debido al 
contexto en el cual tiene lugar la decisión. Estos factores están envueltos en un sistema de creen-
cias gerenciales que enfatiza la importancia del riesgo y la toma de riesgos para ser un directivo. 
 Estas características de los enfoques gerenciales del riesgo tienen consecuencias no sólo pa-
ra la comprensión de la toma de decisiones en las organizaciones, sino también para la ingeniería 
de la toma de riesgo y la administración de riesgos. Es habitual en las discusiones modernas so-
bre la gerencia deplorar la forma que tiene la toma de riesgo observada. Los ejecutivos indivi-
duales, y la gerencia como un todo, a veces son criticados por tomar demasiados (o muy pocos) 
riesgos. Las propuestas para cambiar los incentivos para la toma de riesgo son muy frecuentes. 
 Las observaciones actuales sugieren que algunas de las políticas propuestas para cambiar la 
toma de riesgo pueden no cuadrar en la situación que ven los directivos. En el corto plazo, si de-
seamos estimular, o inhibir, la toma de riesgo por parte de los directivos, probablemente necesi-
temos adecuar nuestra intervención a la forma como piensan los directivos. Por ejemplo, puede 
ser más eficaz tratar de modificar los patrones de atención gerencial que tratar de cambiar las 
creencias sobre la probabilidad de los acontecimientos o de inducir preferencias por las alternati-
vas de variancia alta. 
 En un horizonte más extenso surgen posibles consecuencias para la educación de los geren-
tes. Los directivos que han participado en estos estudios no siguen muy cabalmente la teoría de 
la decisión. No rechazan la teoría en una forma razonada, pero actúan según reglas y procedi-
mientos que implícitamente difieren de la teoría, aunque la reconozcan como un dogma de deci-
sión. 
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 Esto sugiere que pueden haber posibilidades ciertas de cambiar la visión de los directivos a 
través del entrenamiento directo en enfoques teóricos del riesgo y la administración de riesgos. 
Sin embargo, como hemos dicho, la visión que tienen los directivos no es simplemente cuestión 
de gustos individuales, sino que está envuelta en normas y expectativas sociales. La historia y el 
sentido común sugieren que los cambios pueden ser relativamente lentos, respondiendo más a 
desplazamientos amplios en las creencias y formulaciones que a simples cambios en la selección 
o el entrenamiento de directivos. 
 Antes de saltar demasiado entusiastamente a un programa de educación gerencial compren-
siva y de reforma social podemos reconocer los elementos de inteligencia que tiene esta visión 
directiva. Si bien hay evidencia amplia de que la conducta de toma de riesgo de los directivos a 
veces no es óptima, debemos examinar la forma en que las creencias y conductas gerenciales ob-
servadas son adaptaciones de las organizaciones humanas y sus gerentes a los sutiles problemas 
prácticos que plantea el mantener una adecuada toma de riesgo en un mundo comprendido im-
perfectamente. 
 No es difícil mostrar que las preferencias por riesgo variables según el contexto, la insensi-
bilidad a las probabilidades, y las ilusiones gerenciales son conductas inteligentes en condiciones 
plausibles (Ibsen 1884; Einhorn 1986; March 1988). Quizá la característica más molesta de la 
teoría de decisión en este contexto es la invitación que proporciona para la pasividad gerencial. 
 Al enfatizar el cálculo de expectativas como respuesta al riesgo, la teoría plantea el proble-
ma de la elección en términos apropiados para un decididor en un mundo incontrolable, más que 
en un mundo que puede controlarse. No es intrínseco a este encuadre que los decididores co-
miencen a ser pasivos respecto a modificar las probabilidades que enfrentan, pero el peligro es 
real. Preferimos tener gerentes que imaginen (a veces sin fundamento) que pueden controlar sus 
destinos, a gerentes que sufran las consecuencias de haber imaginado (a veces sin fundamento) 
que no pueden hacerlo. No cabe duda de que es complicado especificar detalladamente la forma 
en que estos impulsos para descubrir métodos de mejorar las posibilidades pueden combinarse 
con los cálculos "racionales" estándar para inducir una conducta gerencial más sensata. 
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