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PRESENTACION

La teoria financiera ha encontrado la respuesta ideal a la pregunta que interroga acerca de la
determinacion del riesgo e los negocios. bgo condiciones adecuadas, € riesgo tiene un precio
de mercado (en & mercado de capitd), € cud puede considerarse una medicidn por acuerdo de
las consecuencias de decisiones en una Situacion de incertidumbre,

Puesto que & mercado puede ser un buen valorador ddl riesgo cuando esta abastecido de s+
ficiente informacion, d remitir a la valoracion de mercado se tradada @ problema de la informe:
cion sobre acontecimientos inciertos del decididor a los participantes en € mercado.

El mercado de capital vaora a partir de informacion de lo que es conocido de agin modo;
por e0, los hechos "nuevos' (para la informacion publica) son sobre o subvaorados, excepto en
el mundo perfecto de las expectativas racionaes, donde no existe incertidumbre, y las sorpresas
SoNn auténticamente sorprendentes.

Las divergencias y sgnificativas ostilaciones en la gpreciacion dd riesgo hace que su "pre-
cio de mercado" sea vaido para las decisiones de corto plazo, que es justamente su plazo de refe-
rencia. Los hechos se "incuban” en procesos privados de decison, y su desvelamiento para los
participantes en d mercado de capita es d origen de no pocas "sorpresas’.

El decididor en la empresa debe resolver por s mismo la magnitud y € dcance dd riesgo
que asume. Desde la perspectiva financiera también deberd determinar, en algunos casos, la per-
cepcidn que tendra el mercado del riesgo que esta asumiendo.

Las teorias de la deccion raciond aportan respuestas parcides y fragmentarias a compor-
tamiento de los decididores. Sin embargo, los modelos acerca de como deberian comportarse los
individuos en sus decisiones de cara a la incertidumbre (dd futuro y del presente) han dilucidado
paulatinamente € circulo en que se mueve la deccidn raciond. Este circulo gparece a reunir dos
elementos dd comportamiento: 1) los individuos suden eegir algunas de sus restricciones, por-
gue saben que no sempre se comportan racionalmente (por gemplo, mediante € precompromiso
se fuerzan a seguir cierta raciondidad en d momento de tomar sus decisiones), y 2) los hechos
(las restricciones objetivas) suelen moldear las preferencias'y |as creencias de los individuos.

De aqui surge la posibilidad de autoformacion ddl individuo, que puede moldear |os deseos
y creencias que asumira en su comportamiento. Y, por eo, la indeterminacion de la teoria de la
eleccidn a la hora de especificar la conducta que prevaecera. El tratamiento forma de las prefe-
rencias y las creencias, y de las Stuaciones edtratégicas (de interdependencia: la llamada "teoria
de juegos’), muedtralos limites de la explicacion por eeccion raciond.

El estudio empirico de los modelos tedricos de comportamiento frente d riesgo es complgo
y dificilmente concluyente. Se enfrentan dos dificultades basicas en d momento de preguntar
acerca de lo que dguien haria en una Stuacion de incertidumbre: 1) la respuesta es "de laborato-
ro", no existe auténtico compromiso del sujeto, con recursos 0 con otras personas, 2) la respues-
ta esa influida por lo que d individuo @nsdera que deberia hacer, mas que lo que reamente
hace o degja de hacer. Este "deberid’ dependera de las modas del momento acerca de los factores
importantes en las decisones empresarias 0 en la vaoracion individua (pensemos en las cues
tiones ambientdes, 0 en € tratamiento de los recursos humanos, como eementos de riesgo en
decisones individuaes 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 decison empresaria frente a riesgo.
Aportan también, con la hipGtess de la arrogancia directiva, una verson gerencid de la autofor-
macion, los medios y las percepciones que utilizan los directivos para planificar su propio carac-
ter, y formar y reforzar laimagen de s 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 posicion en la teoria
de la decison (Allais 1953; Arrow 1965), por su reputacion en la ideologia directiva (Peters &
Waterman 1982), y por € creciente interés en la determinacion y direccion dd riesgo (Crouch &
Wilson 1982). Sin embargo, las investigaciones empiricas de la toma de decisiones por 1o gene-
ral no estan enfocadas de modo directo a las concepciones del riesgo y la toma de riesgo que tie-
nen los directivos (March 1981a). Y las investigaciones empiricas dd riesgo en la toma de deci-
siones generdmente no se enfocan hacia la conducta directiva (Vlek & Stalen 1980; Schoeme-
ker, 1980, 1982; Sovic, Fischhoff & Lichtenstein, 1982). Entonces, la relacidn entre las concep-
ciones tedricas del riesgo y las concepciones del riesgo que tienen los directivos permanece rela-
tivamente oscura.

1.1 Ladefinicion deriesgo

En la teoria désica de la decisién d riesgo cominmente se concibe como un reflgo de la
vaiabilidad en la distribucion de resultados posibles, sus probabilidades y sus valores subjetivos.
El riesgo s2 mide, bien por no linedidades en |a teoria de la utilidad revelada del dinero, bien por
la variancia de la digtribucion de probabilidades de las posibles ganancias y pérdidas asociadas a
una aternativa particular (Prait 1964; Arrow 1965). En la Udltima formulacion, una dternativa
con riesgo es aquella en la cud la variancia es grande; y € riesgo es uno de los atributos que,
junto con € vaor esperado, se utiliza paraevauar las dternativas.

Por supuesto, la idea de riesgo esta incluida en una idea mayor, de que la eeccion se ve
afectada por @ rendimiento esperado de una dternativa. Virtudmente todas |as teorias de la eec-
cion suponen que los decididores prefieren rendimientos esperados més grandes a mas pequerios,
dgando congtantes los demas factores (entre ellos, d riesgo) (Lindley 1971). En generd, también
suponen que los decididores prefieren riesgos méas pequeios a mas grandes, dgando constantes
los demés factores (entre dlos, € rendimiento esperado) (Arrow 1965). Entonces, se supone que
el vaor esperado esta asociado positivamente con la desesbilidad de una dternativa, y que €
riesgo esta asociado negativamente.

Encontrar una definicién empirica satisfactoria de riesgo en este enfoque rudimentario tiene
sus dificultades. Las medidas smples de media y variancia llevan a observaciones empiricas que
pueden interpretarse como que estan fuera de la frontera de media-variancia. Esto hallevado a la
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busgueda de concepciones modificadas del riesgo, en particular en estudios de los mercados f-
nanciercs.

Las criticas inicides a las definiciones del riesgo como variancia (Markowitz 1952), cor+
fundiendo d riesgo hacia abgo con las oportunidades hacia arriba, llevaron a desarrollar varios
modelos basados en la semivariancia (Fishburn 1977; Coombs 1983). Sin embargo, tanto la e
riancia como la semivariancia han mostrado que son, como ideas de riesgo, inconsstentes con
los axiomas de von Neumann, excepto en condiciones bagtante limitadas (Levy & Markowitz
1979; Levy & Sarnat 1984); y edte resultado ha aumentado |as tentativas de estimar € riesgo y la
preferencia por € riesgo a partir de precios observados.

Este procedimiento es esenciamente € enfoque de la mayor parte de la literatura contempo-
ranea sobre € riesgo en los mercados financieros. Un gemplo es € modelo de vaoracion de titu-
los que ha llegado a ser un enfoque esténdar en @ andlisis financiero (Sharpe 1964, 1977). Defi-
ne e grado en que una cartera determinada covaria con la cartera de mercado como riesgo siste-
maético. El resduo (en sentido de regreson) se define como riesgo no ssteméatico o especifico.
Edas eaboraciones han contribuido sgnificativamente a entender los mercados financieros, pero
las consecuencias riesgo-rendimiento dd modelo no sSempre tienen gpoyo empirico (Gibbons
1982).

Hay numerosas complicaciones adicionales con las concepciones tedricas dd riesgo en las
decisiones cuando se consideran como descripciones de los procesos reales que subyacen en la
conducta de deccion. Se sugiere, por gemplo, que los individuos tienden a ignorar los aconteci-
mientos muy remotos o improbables, d menos por sus consecuencias (Kunreuther 1976).

Y que los individuos miran sdlo unos pocos resultados posibles, mas que la digtribucion
completa, y miden la variabilidad respecto a estos pocos puntos (Boussard & Petit 1967; Alder-
fer & Bierman 1970).

Y que se senten mejor con una descripcion verba de riesgo que con caracterizaciones ru-
méricas, pese a que la converson de las expresiones verbaes del riesgo a una forma numérica
muestra gran variabilidad y dependenciadel contexto (Budescu & Wallsten 1985).

Y que los vaores y las probabilidades de los resultados intervienen en los caculos de riesgo
de forma independiente, en vez de ser los productos de éstos (Sovic, Fischhoff & Lichtenstein
1977).

Edtas ideas parecen indicar que la forma en que los decididores definen € riesgo puede dife-
rir sgnificativamente de las definiciones de riesgo en la literatura tedrica, y que digtintos indivi-
duos pueden ver la misma Stuacion de riesgo de manera muy diferente (Kahneman & Tversky
1982).

1.2 Actitudes hacia € riesgo

Tanto los primeros enfoques de Pratt y Arrow como otros mas recientes (Ross 1981) supo-
nen que los decididores individuaes son adversos d riesgo. Esto es, que cuando enfrentan una
dternativa con un resultado cierto, y otra con un resultado aleatorio pero con @ mismo vaor es-
perado que la primera, eegirdn la dterndiva cierta. De ahi surge que los decididores normal-
mente serian compensados por la variabilidad de los posibles resultados, y que mientras mas
grande sea d rendimiento observados de unainverson mayor serialavarianciainvolucrada.

Levy & Sarnat estudiaron 25 afios de inversones en fondos comunes y descubrieron que los
inversores eran adversos a la variancia de los rendimientos. No es cierto, sn embargo, que los d-
rectivos piensen que riesgo y rendimiento estan correlacionados postivamente. Algunos estudios
de fusones (Brenne & Shapira 1983; Mudler 1969) indican que ese no es sempre d caso. Mas
aln, los datos agregados proporcionan resultados ambiguos. Bowman (1980) muestra una rela-
cion negativa entre € riesgo tradiciond (es decir, lavarianciasmple) y € rendimiento promedio.
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Las actitudes hacia @ riesgo habitualmente se presentan como propiedades estables de los
individuos, quiza relacionadas a aspectos del desarrollo de la persondidad, o la cultura (Douglas
& Wildavsky 1982). Se ha tratado de estudiar la asociacion entre preferencias por riesgo y d-
mensiones de la personaidad, tales como la motivacion de logro (McClelland 1961; Atkinson
1964; Kogan & Wallach 1964). No obstante, no es muy claro que existan diferencias globaes
entre presuntos tomadores de riesgo y otros individuos en una cultura o trabgo. Por gemplo,
Brockhaus intenté estudiar la propension a la toma de riesgo de los empresarios. Se compararon
directivos que actuadmente se desempefian como tales con individuos que habian abandonado sus
trabgos gerencides para iniciar sus propias empresas, y con directivos de negocios de dto ries-
go. Utilizando @ cuestionario de eeccion mitiple de Kogan & Walach se determind que no
habian diferencias en la propensidn d riesgo entre |os diferentes grupos.

Es posble que la preferencia por riesgo sea una caracteristica parcidmente estable de la
persondidad individual, pero un gran nimero de factores varigbles también parecen afectar la
percepcion y las actitudes hacia @ riesgo; entre élos, los estados de animo (Hastorf & lsen
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 dternativas con riesgo cuyos resultados posibles son buenos (es de-
cir, resultados monetarios positivos) parecen adversos a riesgo; pero que cuando enfrentan dter-
nativas con resultados mal os (resutados monetarios negativos) tienden a buscar riesgo.

Este patron 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 dd contexto (Maynard Smith 1978; Kahneman & Tversky 1979; Lopes 1987; March
1988).

No obstante, hay problemas sin resolver. S bien parece que tiene sentido la idea de mayor
toma de riesgo cuando se enfrenta la adversidad, |a idea derivada de que los principales cambios
e innovaciones se producen por la miseria no tiene un buen fundamento en la higtoria. Por gemt
plo, Hamilton andiza las fuentes estructurdes dd averturerismo utilizando datos demogréficos
de los dias de la fiebre del oro en Cdifornia Descubrié que esos "empresarios' del oro fueron
bas camente profesionaes, miembros de la clase dta 'y jovenes. No surgieron de los grupos -
cdes magindes. Edudios mas amplios de la innovacion (Mandidd 1968) y la revolucion
(Brinton 1938) sugieren dgo smilar: la toma de riesgo no esté conectada con la adversdad de
unaformasmple,

1.3 Asuncion deriesgos

En las formulaciones convenciondes de la teoria de la decisdn la deccion involucra inter-
cambios entre riesgo y rendimiento esperado. Los decididores adversos d riesgo prefieren ries-
gos relativamente bgjos, y estan dispuestos a sacrificar ago de rendimiento esperado para reducir
la variabilidad de los resultados posibles. Los decididores que buscan € riesgo prefieren riesgos
relativamente dtos, y estén dispuestos a sacrificar ago de rendimiento esperado para aumentar la
variabilidad. La teoria supone que los decididores enfrentan € riesgo en primer lugar caculando,
y después eigiendo entre las combinaciones dternativas digponibles de riesgo-rendimiento.

No es claro que los decididores reales traten € riesgo de este modo. Por gemplo, los decidi-
dores de la defensa isradli parece que toman decisiones sobre la congtruccion de refugios de una
manera gque no tiene en cuenta la definicion de riesgo de la teoria (Lanir & Shapira 1984). Hay
indicios de que los decididores a veces desechan o niegan € riesgo, diciendo que no hay riesgo o
gue es tan pequefio que puede ignorarse. Una forma comin surge de la aceptacion de la redidad
actuarial del riesgo combinada con una negativa a asociar esa redlidad con uno mismo (Weins-
tein 1980).
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La paabra "desechan" sugiere una patologia sicoldgica; también puede ser, por supuesto, un
rechazo més bien filosdfico a la poca relevancia que tiene d razonamiento probabilistico aplica
do a un solo caso, 0 una creencia en las bases causales de los acontecimientos. La tendencia de
los individuos a percibir acontecimientos aeatorios como causaes y bgo control ha sdo bien
documentada en varios experimentos (Langer 1975); asi como la tendencia a desarrollar teorias
causales, alin cuando las relaciones entre |os acontecimientos se conocen sdlo de manera inciden-
tal (Tversky & Kahnemann 1982).

2. LAVISION DIRECTIVA

Pueden utilizarse dos estudios recientes de la percepcion directiva del riesgo (MacCrimmon
& Wehrung 1986; Shapira 1986) para considerar estos temas desde una vison directiva

El estudio de MacCrimmon & Wehrung esta basado en respuestas a cuestionarios de 509
gecutivos de dto nivel en empresas de USA y Canadd, y entrevistas con 128 de esos gecutivos
(todos de empresas canadienses); fue redlizado entre 1973 y 1974.

El estudio de Shapira se basa en entrevistas con 50 gecutivos de empresas de USA e isragli-
es, y fue redizado entre 1984 y 1985.

Tomados en conjunto, proporcionan agunas observaciones bastante consistentes acerca de
como definen € riesgo los directivos, de sus actitudes hacia € riesgo, y de cdmo lo enfrentan.

2.1 Ladefinicion deriesgo

Los directivos ven € riesgo de una forma que es d mismo tiempo menos precisa y diferente
del riesgo que gparece en la teoria de la decison. En particular, hay poca inclinacion a considerar
el riesgo de una dternaiva como la variancia de la distribucion de probabilidades de los posibles
resultados que pueden seguir de la deccion de esa dternativa. Hay tres diferencias obvias con
respecto alateoriade la decisgon.

Primero, la mayoria de los directivos ro tratan la incertidumbre respecto a los resultados po-
Stivos como un aspecto importante del riesgo. Las posibilidades de ganar son un aspecto basico
d determinar € atractivo de las dternativas (MacCrimmon & Wehrung), pero € "riesgo" se ve
asociado con los resultados negativos.

Shapira preguntd a los participantes. "¢Ugted piensa € riesgo en términos de una distribu-
cion de todos los resultados posibles? ¢Solo los negativos? ¢O solo los postivos?' El ochenta
por ciento de los directivos dijeron que consideran riesgo sdlo los resultados negetivos. ESo es,
hay una tenson persstente entre € "riesgo” como una medida (por gemplo, la variancia) de una
digtribucion de resultados posibles de una eeccion, y @ "riesgo” como peigro o azar. Para la
primera idea una dternativa riesgosa es la que tiene un rango amplio de resultados posibles. Para
la segunda, una eleccion riesgosa es aquella que tiene € peligro de un resuitado muy malo.

Segundo, para estos directivos € riesgo no es de modo primario un concepto probabilistico.
Mas de la mitad (54%) de los directivos entrevistados por Shapira ven la incertidumbre como un
factor de riesgo, pero les parecian més importantes las magnitudes de los resultados malos pos-
bles. La mayoria piensa que € riesgo puede dfinirse mgor en términos de monto a perder (o
gue se espera perder) gue en términos de los momentos de una distribucion de los resultados. Es-
to lleva d vicepresidente de una empresa de capitd de riesgo (venture capitd) a decir: "Tomo
grandes riesgos $ miro la probabilidad pero no s miro los montos'. Y un vicepresidente de f-
nanzas informa: "No miro la probabilidad de éxito o fracaso, sno € volumen de riesgo”.

Al describir la diferencia entre toma de riesgos y gpuestas un directivo dijo "una gpuesta de
un millén de ddlares es riesgo en términos de éxito en un proyecto; sin embargo, una apuesta de
medio délar no es riesgo”. Esta tendencia a ignorar o considerar de modo secundario la probabi-
lidad de pérdida, en comparacién con € monto, quiza puede definirse mgor como aversén a
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pérdidas (Kahneman & Tversky 1982), o como averson a retroceso (Bell 1983) que como aver-
sén d riego en términos convencionales. También se reflga en la tendencia que establecen
MacCrimmon & Wehrung de tomas de riesgo més pequefias cuando estan involucrados intereses
muy grandes.

Acerca de la evduacion de las perspectivas inciertas, € 80% de los gecutivos de Shapira
respondieron por estimado del "resultado peor” o la "pérdida maxima'. De taes respuestas es d-
ficl determinar la magnitud en que se introducen consderaciones de "plausibilided" d determi-
nar la posible exposicidn involucrada en la dternativa. De todos modos, es claro que estos direc-
tivos estan mucho més inclinados a utilizar unos pocos vaores fundamentales para describir su
exposicion, que acacular o utilizar estadisticas estandar basadas en ideas de probabilidades.

Tercero, S bien se utilizan medidas cuantitativas para discutir € riesgo, y los directivos bus-
can precison en la estimacion dd riesgo, la mayoria no tiene muchos deseos de reducir € riesgo
a una smple cuantificacién. Cuando MacCrimmon & Wehrung pidieron a los gecutivos que a-
denaran nueve dterndivas de inverson, solo d 11% de los participantes hizo un ordenamiento
con un orden basado en € vaor esperado. AUn menos ordenaron las aternativas estrictamente en
términos de maximizar la ganancia, 0 minimizar la pérdida, 0 minimizar la varigbilidad.

Un vicepresdente de finanzas informa que (Shapird) "uno no esta interesado en obtener
medidas cuantitativas'; y un vicepresdente senior observo: "Usted no cuantifica € riesgo pero
tiene que ser capaz de setirlo”.

La mayoria de los entrevistados en d estudio de Shapira reconocen que en € riesgo hay as
pectos financieros, técnicos, comercides, de produccion y otros més, y piensan que d riesgo no
puede ser capturado en un nUmero o una digtribucion, que la cuantificacion de los riesgos no es
una tarea fé&cil. Y 42% argumenta que no hay forma de tradadar un fendmeno multidimensiona
aun nimero.

Por € otro lado, 24% de los directivos piensa que si puede hacerse, y como prueba adicional
dicen que reamente lo hacen. Como dijo un director de proyecto: "Todo puede expresarse en
términos de ganancia (o pérdida) a fin del proyecto, ¢no es asi?'. Algunos piensan que uno pue-
de promediar las diferentes dimensiones, y tener un indice ponderado de riesgo; pero aln entre
quienes piensan que puede obtenerse un NUmero con esas caracterigticas, la mayoria informa que
no lo hace.

2.2 Actitudeshacia € riesgo

La propension directiva a tomar riesgos varia entre individuos y entre contextos. En los d-
rectivos entrevistados por Shapira la variacion entre individuos se ve como resultado de los i+
centivos y la experiencia. En coincidencia con gran parte de la literatura, piensan que algunas
personas son més adversas a riesgo que otras, que hay factores motivacionales intrinsecos aso-
ciados con € riesgo, y los reconocen como una parte de la personaidad individuad (McCldland
1961; Atkinson 1964; Deci 1975).

Sin embargo, ven que edtas diferencias tienen un significado menor que las diferencias pro-
ducidas por los incentivos y las definiciones normativas acerca de una conducta gerencid gpro-
piada. Piensan que un directivo que no toma riesgos no seriaun directivo.

Cuando les preguntaron s podian identificar qué directivos eran afectos a riesgo y cudes
aversos d riesgo, los gecutivos de nivel intermedio dijeron que los individuos afectos d riesgo
desaparecen a medida que ascienden en la jerarquia. Los gecutivos de nivel més dto, 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 € estudio de Shapira la inclinacion a dentar a otros a tomar riesgos ar
menta seglin uno £ mueva hacia arriba en la jerarquia. Y MacCrimmon & Wehrung establece
que los gecutivos de nivel més dto adaptan megjor sus medidas de toma de riesgos que los de i
vel més bgjo.
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Los directivos reconocen tanto la necesidad como € atractivo de la toma de riesgos en la ge-
rencia; pero informan gue la toma de riesgos se sogtiene mas por incentivos personaes que orger
nizacionales. Shapira establece que los directivos de todos los niveles generdmente ven que la
vida organizaciond inhibe latomade 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 consgos préc-
ticos que darian a un nuevo gerente. No estimulan la toma de riesgo. Més bien dicen cosas como:
"Degje a otros directivos participar en sus decisones’, "No apueste’, "Busque una cobertura’. Es-
ta actitud negativa hacia la toma individua de riesgo es particularmente carecterigtica de los d-
rectivos que ven € riesgo no conectado con la incertidumbre, que surge de su definicion en tér-
minos de la magnitud de una pérdida 0 ganancia proyectada, mas que la magnitud ponderada por
su probabilidad.

A pesar de este pesmismo sobre los incentivos organizaciondes para la toma de riesgo, o
quiza debido d mismo, la mayoria de los directivos entrevistados por Shapira se definen a s
mismos como tomadores de riesgo juiciosos, y como menos adversos d riesgo que sus colegas.
De modo smilar, MacCrimmon & Wehrung establecen que los directivos tienden a creer que no
hay mejores tomadores de riesgo que dllos.

Los directivos estudiados por Shapira explican su disposicion a tomar riesgos calculados en
términos de tres motivaciones poderosas.

Primero, dicen que la toma de riesgo es esencid para @ éxito en latoma de decisiones. 87%
de los directivos piensan que € riesgo y @ rendimiento estén relacionados, S bien agregan "s",
"pero”’ y "eso depende’ d cdificar esta relacion. En generd, piensan que la deccion de una d-
ternativa se judtifica 9 las mayores pérdidas potenciaes se compensan con las mayores ganan
cias potencides, pero no parecen pensar que requeririan un vaor esperado mayor de una aterne-
tiva con riego frente a una menos riesgosa para judtificar la eleccion.

Segundo, estos directivos asocian la toma de riesgo més con expectativas de sus trabgos
gue con una predileccion persona. Creen que la toma de riesgo es un componente esencid del
rol directivo. En paabras de un vicepresidente senior de una empresa, "Si uno no esta dispuesto a
asumir riesgos debe buscar otra ocupaddon'.

Edta relacion entre toma de riesgo y direccion es menos una declaracion de una medida de
toma de riesgo utilizable para un gerente que la afirmacion de un rol. Como dijo € presidente de
una empresa de eectronica "Toma de riesgo es Sndnimo de toma de decisiones en incertidunt
bre'. En coincidencia con la ideologia gerencid contemporanea, podria haber agregado que a-
minigtracion es Snonimo de toma de decisones.

Conggstente con este espiritu, tanto MacCrimmon & Wehrung como Shapira establecen que
los directivos se inclinan a mostrar una propension 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
degrias y excitaciones dfectivas dd peligro. La toma de riesgo involucra emociones como anse-
dad, miedo, animacion y diverson. Algunos de los entrevistados por Shapira parecian creer que
e placer dd éxito se ve aumentado por la posibilidad de fracaso. Un presidente dijo: "La satis-
faccion por € éxito esta directamente relacionada con € grado de riesgo que se tomd'. Como
vimos antes, esta excitacion frente d peligro se confunde con la anticipacion concomitante de
pericia, la expectativa de que se superard e peligro.

Egtos tres factores motivaciondes son d fondo de una variacion muy grande en la toma de
riesgo atribuible a factores contextuaes. Los directivos entrevistados por Shapira dicen que elos
mismos y otros directivos muestran diferentes preferencias de riesgo en condiciones didtintas;
MacCrimmon & Wehrung determinan que la propensiéon gerencia ad riesgo esta correlacionada
de un modo muy bgjo através de las Situaciones de decision.

Algo de edta variacion gparece como idiosincrasico de los detales de las Stuaciones particu-
lares, pero hay un patrén consistente. Todos los directivos entrevistados creen que podrian, y de-
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berian, tomarse los riesgos menores cuando las cosas van bien. Piensan que las elecciones mas
riesgosas s hacen cuando una organizacion esta "falando”. En forma breve, la toma de riesgo
esta afectada por la relacion entre la posicion actud y adgunos puntos criticos de referencia
(Kahneman & Tversky 1979).

Dos comparaciones organizan € pensamiento directivo acerca de cdmo ocurren las cosas.
La primera es una comparacion entre aguin desempefio o posicidn (por gemplo, ganancia, liqui-
dez, ventas) y un nivel de aspiracion o "metd’ para la misma. La mayoria de los directivos pare-
cen pensar que hay una mayor toma de riesgo cuando tienen dificultades en dcanzar las metas
gue cuando estan més seguros de cumplirlas. En las Situaciones "maas’ podrian tomarse riesgos.
Algunos piensan que también edta involucrada la aencion a la supervivencia de un individuo
como directivo, que los gecutivos redizaran actividades con mayor riesgo cuando sus propias
posiciones o trabaj os estan amenazados que cuando estan seguros.

Una segunda comparacion es entre la posicion actud de una organizacion y su desaparicion.
Hay un sentimiento fuerte acerca de que no puede arriesgarse la supervivencia. Més del 90% de
los gecutivos entrevistados por Shapira dicen que no tomarian riesgos cuando una fdla podria
comprometer la supervivencia de la empresa; y un gecutivo comentd que "en Stuaciones en las
que un competidor amenaza la posicién de mercado de la empresa, hay que tomar uno de estos
dos riesgos. por un lado no sobrevivir, y por € otro, arriesgarse en una nueva estrategd'.

Hay dguna ambigliedad obvia en las ideas. En generd, d argumento es que una posicion
solida lleva a una conducta conservadora con respecto d riesgo, ya que se minimiza € peligro de
no acanzar una meta. Sin embargo, mientras mas grande %ea la posicion de activos respecto a la
meta, menor es € pdigro que resulta de cudquier cantidad particular de riesgo (Arrow 1965).
Como dijo un vicepresidente, "Légica y persondmente estoy dispuesto a tomar mas riesgos
cuanto mas activos tengd'.

De nodo congruente, se argumenta que € desempefio por debgo de una meta lleva a una
mayor disposicién a tomar riesgos, a fin de aumentar la posibilidad de dcanzarla; pero mientras
més débil sea la posicion, mayor es d peligro reflgado en d riesgo. Esto sugeriria que € vaor
asgnado a dternativas que difieren en riesgo puede depender no sdlo de que sean "encuadradas’
Ccomo ganancias o0 pérdidas, sSno también de cdmo evocan dos objetivos ("éxito" y "superviven
cia')(Lopes 1987).

2.3 Asuncién deriesgos

Los estudios inicides sobre directivos (Cyert & March 1963) concluyen que los gerentes de
Negocios, mas que aceptar, evitan € riesgo. Lo hacen utilizando reacciones de corto plazo a i+
formacion de corto plazo, més que con la anticipacion de acontecimientos futuros. Evitan € ries-
go de un ambiente incierto negociando contratos que absorban incertidumbre. De modo smilar,
MacCrimmon & Wehrung advierten que los directivos evitan riesgos a través de una tarea Smu-
lada de encestar: posponen decisionesy las delegan a otros.

Hay estudios que sugieren que los directivos evitan aceptar riesgos a verlos como ago que
pueden controlar. No aceptan la idea de que los riesgos que enfrentan son inherentes a su Situa-
cion (Strickland, Lewicki & Katz 1966). Mas bien creen que pueden reducir los riesgos utilizan
do sus habilidades para controlar los pdigros. Keyes (1985) presenta a los empresarios y otros
tomadores de riesgo mas como tratando de enfrentar con pericia las posibilidades, que aceptando
smplemente los disparos de los acontecimientos. Adler (1980) distingue entre los directivos que
evitan d riesgo, los que lo toman y los que lo forman. Estos Ultimos son aguellos que no sdlo
toman riesgos, Sno que intentan dirigirlosy modificarlos.

Los directivos entrevistados por MacCrimmon & Wehrung y Shapira son similares. Creen
que € riesgo es gobernable. 75% de los participantes en @ estudio de Shapira dicen que € riesgo
es controlable. Como resultado, distinguen claramente entre apuestas (donde las posibilidades es-
tan determinadas exdgenamente y son incontrolables) y toma de riesgo (donde la habilidad o la
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informacion puede reducir la incertidumbre). Les parece que las Stuaciones que enfrentan invo-
lucran toma de riesgo, pero no gpuestas. Informan que buscan modificar d riesgo, més que sint
plemente aceptarlo; y suponen que esa modificacion normamente es posible. Como dijo € pre-
Sdente de una empresa exitosa de dta tecnologia, "Al iniciar mi empresa yo no gposté configba
en que iba atener éxito".

En los casos en que una determinada dternativa promete un rendimiento bueno pero presen
ta un peligro inaceptable los directivos buscan la forma de reducir @ peligro y retener la ganan-
cia Una forma smple es rechazar las estimaciones. Asi, solo dos de 50 gecutivos entrevigados
por Shapira dijeron que aceptan las estimaciones de riesgo como les vienen formuladas. En la
mayoria de los casos, € 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-
vainformacion, en parte atacando € problema desde un punto de vigta diferente.

Lo més importante, sn embargo, es que dlos tratan de cambiar las posibilidades. Los direc-
tivos se ven a sl mismos como tomando riesgos, pero solo después de modificar y trabgar sobre
los pdigros hasta que pueden confiar en que tendran éxito. Antes de una decisiéon buscan estrate-
gias para controlar € riesgo. La mayoria de los directivos cree que pueden lograr dgo mejor que
lo esperado, alln después de revisar las estimaciones.

Eda tactica, llamada "guste’ por MacCrimmon & Wehrung, Se ve como una respuesta es-
tandar de los directivos frente a riesgo. En las entrevistas de Shapira los directivos hablaban de
"eliminar 1o no conocido" y "controlar d riesgo”.

La confianza gerencid en las posbilidades de una reduccion dd riesgo post decisiéon surge
de una interpretacion de su experiencia. La mayoria de los gecutivos piensa que han sido capa
ces de megorar las poshilidades en sus decisones previas. Entonces, aceptan riesgos, en parte,
porque esperan que no o tendran que soportar.

3. CONSECUENCIASPARA LA COMPRENSION DE LA TOMA DE RIESGOS
POR LOSDIRECTIVOS

Estas observaciones empiricas llaman la atencion sobre tres caracteristicas persistentes del
tratamiento gerencia del riesgo que contrastan con las concepciones smples del riesgo, y que
son importantes para comprender latoma de decisiones directivas.

3.1 Insensbilidad delatoma deriesgos a las estimaciones de probabilidad

Hay indicaciones firmes en estos estudios, asi como en otros (Slovic 1967; Kunreuther
1976; Fischhoff, Lichtengtein, Slovic, Derby & Keeney 1981) de que los directivos no creen en,
no entienden, o smplemente no usan mucho, las estimaciones precisas de probabilidad. Se utili-
zan caracterizaciones toscas de probabilidades para excluir ciertas poshbilidades d iniciar € cé-
culo de la decison. Parece que se ignoran los resultados posibles con probabilidades muy bajas,
sin atender mucho a su significacion potencid.

Edta préctica de excluir la consideracion de acontecimientos con probabilidades muy bgjas
es importante cuando las probabilidades bgjas se combinan con grandes consecuencias, como en
el caso de grandes desastres no esperados, 0 descubrimientos importantes no anticipados. En un
mundo en € cud hay un gran nimero de acontecimientos posibles con bgja probabilidad y gran-
des consecuencias es dificil ver cdmo una organizacion puede cons derarl os razonablemente.

Pero s, como parece probable, hay certeza de que ocurra algin acontecimiento de éstos en
particular, la organizacion estara colocada en una posicién que la prepara para un mundo que
ciertamente no se observara (un mundo en € cua no ocurren los acontecimientos con baga pro-
babilidad y grandes consecuencias).
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Por supuesto, esto no tiene por qué ser asi necesariamente, ya que hay una solucion atractiva
a edte dilema: tener en cuenta d tratamiento de las estimaciones de probabilidad. Pero la practica
de ignorar los acontecimientos con probabilidad muy baa tiene @ efecto de dgar a las organiza-
ciones sorprendidas persistentemente por, y no preparadas para, 1os acontecimientos que se pro-
ducen 'y que tienen, apriori, probabilidades muy bajas.

La insenshilidad a las estimaciones de probabilidad % extiende mas dlé del caso de acor+
tecimientos muy improbables. Parece que la magnitud del vaor dd resultado es la que define €
riesgo para los directivas, d menos en un rango amplio de plausibilidad, mas que dguna ponde-
racion de estas magnitudes por sus probabilidades. Esto e reflga en la utilizacion de términos
como “"exposicion maximd', "oportunidad® o "caso plausiblemente peor o mgor'. Ta comt
portamiento tiene consecuencias. Lleva a una propensién a aceptar riesgos mas grandes (en €
sentido de variancia) cuando la distribucidn de probabilidad de los resultados posibles es relati-
vamente rectangular, respecto alos casos en que es relativamente mas estrecha.

S bien s puede argumentar que este comportamiento es menos intdigente que tomar \e-
riaciones mas completas de probabilidad, es Util observar que las "confusiones' de los directivos
sobre € riesgo son d eco de laambigliedad en la literatura sobre ingenieria de la eleccion.

En términos de la teoria de la decison € riesgo se refiere a la incertidumbre probabilistica
de los resultados que derivan de una eeccion. Pero en tratados recientes sobre la determinacion y
la adminigtracion ddl 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 mortaidad y mor-
bosidad (Fischhoff, Watson & Hope 1984).

En eda Ultima terminologia, € foco principd de aencion no ha sdo la variabilidad sno la
definicion de intercambios entre un "riesgo” especifico y otros cogtos, por gemplo, entre la fre-
cuencia y la severidad de los dafios y los costos monetarios de adoptar medidas de seguridad. El
enfoque tipico es trabgar con € vaor esperado de la distribucion de probabilidad de resultados
adversos, més que con los momentos de grado superior. Entonces, "riesgo’ comienza a ser
"azar", @ vaor esperado de un resultado més que su variabilidad. Y con estas consideraciones
del "riesgo” tiende a oscurecerse @ discernimiento basico de las teorias de toma de decisones en
condiciones de riesgo: la importancia de tener en cuenta la distribucién completa de resultados
posibles.

La insengbilidad gerencid a las estimaciones de probabilidad puede reflgar, en parte, esta
eladticidad terminolégica entre los escritores sobre € riesgo y los ingenieros de decisones. Tant
bién puede atribuirse a dgunas redidades de la toma de decisiones que los estudiosos de la elec-
cion raciona habitualmente no consideran.

Con frecuencia las conjeturas sobre las eecciones no son faciles de hacer. La estimacion de
las probabilidades de los resultados es dificil, como lo es estimar los rendimientos que pueden
obtenerse, y no es claro @ vaor subjetivo que puede estar asociado con taes rendimientos cuan
do se obtengan. La informacion se ve afectada por conflictos de intereses entre la fuente y € re-
ceptor.

Puesto que edtas dificultades son particularmente agudas en la estimacion de probabilidades,
para un directivo es sensato concluir que la credibilidad de las estimaciones de probabilidad es
sstematicamente menor gue 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 atencion.

3.2 Laimportancia de losfactores de atencidn paralatoma deriesgos

Los estudios empiricos sobre la toma de riesgo, incluyendo los que se discuten agui, indican
gue la preferencia por riesgo varia segin @ contexto. Especificamente, la aceptabilidad de una
alternativa con riesgo depende de la relacion entre los peligros y las oportunidades reflgjados en
el riesgo y agunos niveles de aspiracion criticos parael decididor.
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Desde un punto de vista conductista esta variacion contextua en la toma de riesgos parece
llevar menos a revisar la nocion de existencia de una referencia coherente por d riesgo (March
1988) que a la existencia de un cambio de enfoque dentro de un conjunto de preferencias incorn-
sgtentes y ambiguas (March 1978). Como resultado de las cambiantes fortunas y aspiraciones d
foco cambia entre los peligros involucrados en una dternativa particular y sus oportunidades
(Lopes 1987).

La tendencia de enfocar las evaluaciones gerencides de las dternativas a unos pocos aspec-
tos fundamentales de un problema por vez es un tema recurrente en € estudio de la resolucion de
problemas. Consideremos, por gemplo, la discuson de la "diminacion por aspectos' de los de-
cididores individudes (Tversky 1972), d andiss de la atencién en la resolucion de problemas
(Nisbet & Ross 1980), la "atencion secuencia de los fines' por los decididores organizacionaes
(Cyert & March 1963), o los modelos "tarro de basura' para la eleccion (March & Olsen 1976).
Estas observaciones sugieren que la conducta de eeccion, que normamente se interpreta como
impulsada de modo primario por preferencias y cambios en dlas, es susceptible de una interpre-
tacion dternativa, en términos de atencion.

Las teorias que enfatizan la consderacion secuencid de un nUmero relativamente pequefio
de dternativas (Smon 1955; March & Simon 1958), que plantean que la tolerancia'y la blsque-
da es estimulada por la comparacion del desempefio con las aspiraciones (Cyert & March 1963;
Levintha & March 1981; Singh 1986), o que destacan la importancia del orden de presentacion
y los efectos de agenda (Cohen, March & Olsen 1972; Kingdon 1984), son recordatorios de que
la comprensdn de la accion frente a informacion incompleta quiza dependa mas de ideas sobre
la atencion que sobre la decison.

En varias de edtas teorias hay un vdor foca Unico que es critico para la atencidn, por gem-
plo, d nivel de aspiracion que divide d éxito subjetivo del fracaso subjetivo. Las observaciones
actuales respecto ad cambio de foco de la atencion en € riesgo parece confirmar la importancia
de dos valores focales en vez de uno solo (Lopes 1987; March 1988). Los vaores que se men
cionan con mas frecuencia son un nivel meta para € desempefio y un nivel de supervivencia. Es-
tos dos puntos de referencia dividen los estados posibles en tres. éxito, fracaso y extincion. Al
agregar wn valor foco relacionado con la extincion cambian ago las predicciones sobre la aten
cion (o preferencia) d riesgo como unafuncion del éxito.

En generd, S uno esta por encima de la meta de desempefio @ foco primario lleva a evitar
las actividades que pueden colocarlo por debgo de esa meta. Los peligros de fracaso en dcanzar
la meta dominan la aencion; las oportunidades de ganar son menos notorias. Esto lleva a una re-
lativa averson d riesgo por parte de los directivos exitosos, en particular aguellos que estan muy
poco por ariba de su meta. S la distribucion de resultados es smétrica, los peligros y las opor-
tunidades covarian; pero como se enfocan los peigros, las oportunidades son menos importantes
para la eeccion. La aencion a las oportunidades, y de ahi la toma de riesgo, sdlo se estimulaen
los directivos exitosos cuando € desempefio excede de modo sustancia la meta.

Para los decididores que estan, o esperan estar, por debgjo de su meta de desempefio, € de-
se0 de acanzar la meta dirige b aencidon de una forma que lleva generdmente a la toma de ries-
go. En egte caso, reciben atencidn las oportunidades de ganar en lugar de los peligros, excepto
cuando la proximidad d punto de supervivencia lleva la atencion a este nive. S d desempefio
esta muy por encima del punto de supervivencia € foco de atencion origina una predileccion por
las dterndtivas de variancia relativamente dta, y d riesgo atree la conducta. S € desempefio esta
cerca dd punto de supervivencia € énfass en las dternativas de variancia dta se atentia por la
concienciaintensficada de sus pdligros.

3.3 Tomaderiesgo, apuestasy arrogancia directiva

Los directivos tienen una fuerte reaccion normativa frente a riesgo y la toma de riesgo. Son
cuidadosos con su reputacion para la toma de riesgo, y se entusiasman a exponer sus sentimien
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tos sobre las deficiencias de los otros y sobre la inadecuacion de los incentivos organizacionaes
paratomar inteigentemente decisiones riesgosas.

La retérica de estos valores, sin embargo, es de dos puntas. Por un lado, latoma de riesgo se
conddera esencid para lainnovacion y € éxito. Al mismo tiempo, se la diferencia de "jugar a los
dados’. Un buen directivo es viso como "tomando riesgos’ pero no "gpostando’. Un estudioso
de la teoria estadistica de la decison puede encontrar oscura esta distincion, ya que en esa tradi-
cion la idea de toma de decisiones en condiciones de riesgo se considera paradigméticamente
con un enfoque de apuestas, sea contra la natural eza, sea contra otros actores estratégicos.

Desde este punto de vista, la eleccidén de una estrategia de negocios particular depende de
las mismas consideraciones generales que la eleccion de una estrategia de gpuesta en un juego de
poker. La importancia de este paraelo ha sido reconocida por los ingenieros de decison, que han
tratado de defender, con éxito bastante modesto, un criterio de evaduacion de directivos que pre-
mie las "buenas decisones’ mas que los "buenos resultados’, argumentando que la determina-
cion de una eleccion gpropiada no deberia confundirse con los emergentes casuales de una Situa
Cion riesgosa.

Pensamos que los directivos distinguen la toma de riesgo de las gpuestas primariamente
porque asi |0 hace la sociedad que los evdUa, y porque su experiencia les ensefia que pueden
controlar € destino.

La sociedad vaora la toma de riesgo pero no las gpuestas, y € significado que da a apodtar,
frente a tomar riesgos, depende de que ago sdlga md. Desde @ punto de vista de los directivos y
de una sociedad que vaora la buena gerencia, @ problema es desarrollar y mantener una adecue
da reputacion gerencid por la toma de "buenos’ riesgos (es decir, agudlo que d find es exitoso)
y por evitar los "maos’ riesgos (es decir, aquelo que no tiene éxito), enfrentando la incer-
tidumbre (posiblemente inherente) acerca de cud es cud. Esta Situacion fue descrita con bastante
precison a Shapira por un vicepresidente senior. Dijo, "Usted tiene que ser un tomador de riesgo,
pero tiene que ganar més veces que perder”.

Los directivos pueden disefiar edtrategias relativamente ddiberadas para inflar € carécter
riesgoso de las actividades exitosas, pero estos esfuerzos para mostrarse a Si miSmos como tomer
dores de riesgo son solo una pequefia parte de la historia. Que la reputacion gerencid se origine
en tomar riesgo mas que en apostar es ago sustentado en los procesos socides ordinarios de in
terpretacion y progreso.

Mirando higtéricamente no es dificil diginguir aquellos que han sido brillantes tomadores
de riesgo de aqudllos que han sdo apostadores empedernidos;, sn embargo, la diferencia puede
haber sdo mas tenue en & momento en que tomaron sus decisiones. La reconstruccion post hoc
permite minimizar 1o casud (tanto en d sentido de fendmenos genuinamente probabilisticos 0 en
el sertido de variacion no explicadd) con dguna explicacion (Fischhoff 1975; Fischhoff & Beyth
1975). Entonces, después del hecho las decisones que sdieron ma se ven como errores; los sig-
nos de advertencia que no e tuvieron en cuenta gparecen més claros de lo que eran, y € camino
elegido parece ahora, Sn ninguna ambigliedad, una ruta extraviada.

La historia no solo sortea a los decididores en ganadores y perdedores, también interpreta
esto como un reflgo de diferencias en su juicio y capacidad. La experiencia de los directivos exi-
tosos les ensefia que las probabilidades de vida no son aplicables a ellos. Ni la sociedad ni los ge-
rentes tienen aguna razon particular para dudar de la vaidez de la airmacion de que los drecti-
VOs exitosos tienen la habilidad de éegir |os buenos riesgos 'y rechazar los malos.

La gparente incondgstencia de las normas sociaes les requiere que tomen riesgos y que ase-
guren € éxito. Los directivos creen, y su experiencia parece decirles, que pueden cambiar las po-
sihilidades, que dgo que gparece como un proceso probabilistico habitualmente puede controlar-
se. El resultado hace a los directivos algo mas proclives a aceptar riesgos de lo que serian de otra
manera.

La toma de riesgo también cuadra en las definiciones socides de los roles directivos. Se es-
pera que los gerentes hagan que las cosas ocurran, que tomen riesgos (buenos). La ideologia ge-
rencia muestra a los directivos como hacedores de cambios, asi lleva a que los directivos tiendan
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a estar sesgados en € sentido de redlizar cambios organizacionales, y a que los otros estén sesger
dos a esperar esto (March 1981b).

La ideologia gerencia también muestra a un buen directivo como un tomedor de riesgo. La
arrogancia gerencia incluye la creencia de que es posible, en  momento de una decision, esta-
blecer la diferencia entre riesgos con buenos resultados y riesgos con maos resultados, y que es
posible dirigir los riesgos para megorar las posibilidades aparentes. Y esta arrogancia hace apare-
cer la toma de riesgo consistente por entero con la expectativa (normativa) de que las decisiones
saldran bien (Keyes 1985).

4. CONCLUSION

En la tradicion de los estudios sobre la toma de decisiones en las organizaciones (March &
Simon 1958; March & Shapira 1982), la investigacion conductista sobre las decisiones (Edwards
1954, 1961; Nisbett & Ross 1980; Kahneman, Slovic & Tversky 1982), y la determinacion de la
percepcion de riesgo (Sovic, Fischhoff & Lichtenstein 1985; Englander, Farago, Slovic & Fis-
chhoff 1985), hemos examinado como definen los directivos € riesgo y reaccionan frente a €,
més que como deberian hacerlo. Concluimos no solo que los directivos no siguen los canones de
la teoria de la decison, sino también que la forma en que piensan sobre d riesgo no e gusta f&
dlmente a las concepciones tedricas clasicas de riesgo.

Estas observaciones hacen que las concepciones estandar de riesgo, con su énfasis en tratar
las diferencias entre decididores individuales, sean probleméticas como bases para enunciados
acerca de la conducta gerenciad en la toma de riesgo. De modo sgnificativo, las estimaciones de
probabilidad se consderan no confiables, y sujetas a control post decision; y las consideraciones
sobre intercambios estan encuadradas por factores de atencion que afectan la accion. Los directi-
vos miran las dternativas que ayudan a cumplir las metas, en lugar de determinar 0 aceptar ries-
gos.

S bien indudablemente varian en sus propensiones individudes a tomar riesgos, las varia-
ciones estan oscurecidas (1) por procesos de saleccidon que reducen la heterogeneidad entre los
directivos y los llevan a creer en su capacidad para controlar las probabilidades; (2) por Sstemas
de controles organizacionaes e incentivos que establecen de modo sustancia la conducta de to-
ma de riesgo que predominarg; y (3) por variaciones en la demanda de toma de riesgo debido a
contexto en € cud tiene lugar la decision. Estos factores estén envudtos en un sistema de creen
cias gerencides que enfatizalaimportancia dd riesgo y latoma de riesgos para ser un directivo.

Edtas caracterigticas de los enfoques gerencidles del riesgo tienen consecuencias no sdlo pa-
ra la comprensidn de la toma de decisiones en las organizaciones, sno también para la ingenieria
de la toma de riesgo y la administracion de riesgos. Es habitua en las discusones modernas -
bre la gerencia deplorar la forma que tiene la toma de riesgo observada. Los gecutivos indivi-
duales, y la gerencia como un todo, a veces son criticados por tomar demasiados (0 muy pocos)
riesgos. Las propuestas para cambiar los incentivos para la toma de riesgo son muy frecuentes.

Las observaciones actuales sugieren que agunas de las politicas propuestas para cambiar la
toma de riesgo pueden no cuadrar en la Situacion que ven los directivos. En € corto plazo, 9 de-
seamos estimular, o inhibir, la toma de riesgo por parte de los directivos, probablemente neces-
temos adecuar nuestra intervencion a la forma como piensan los directivos. Por gemplo, puede
ser més eficaz tratar de modificar bs patrones de atencion gerencial que tratar de cambiar las
creencias sobre la probabilidad de los acontecimientos o de inducir preferencias por las alternati-
vas devarianciadta

En un horizonte més extenso surgen posibles consecuencias para la educacion de los gerent
tes. Los directivos que han participado en estos estudios no siguen muy cabadmente la teoria de
la decison. No rechazan la teoria en una forma razonada, pero actlian segun reglas y procedi-
mientos que implicitamente difieren de la teoria, aunque la reconozcan como un dogma de deci-
son.
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Esto sugiere que pueden haber posibilidades ciertas de cambiar la vision de los directivos a
través del entrenamiento directo en enfoques tedricos dd riesgo y la administracion de riesgos.
Sin embargo, como hemos dicho, la visién que tienen los directivos no es Smplemente cuestion
de gustos individuales, Sno que esta envuelta en normas y expectativas socides. La higoriay €
sentido comun sugieren que los cambios pueden ser reativamente lentos, respondiendo mas a
desplazamientos amplios en las creencias y formulaciones que a smples cambios en la seleccion
0 d entrenamiento de directivos.

Antes de satar demasiado entusiastamente a un programa de educacion gerencia compren
siva y de reforma socid podemos reconocer los dementos de inteligencia que tiene esta vison
directiva S bien hay evidencia amplia de que la conducta de toma de riesgo de los directivos a
Veces no es Optima, debemaos examinar la forma en que las creencias y conductas gerencides do-
servadas son adaptaciones de las organizaciones humanas y sus gerentes a los sutiles problemas
préacticos que plantea d mantener una adecuada toma de riesgo en un mundo comprendido im
perfectamente.

No es dificil mostrar que las preferencias por riesgo variables segiin @ contexto, la insensi-
bilidad a las probabilidades, y las ilusones gerencides son conductas inteligentes en condiciones
plausbles (Ibsen 1884; Einhorn 1986; March 1988). Quiz4 la caracteristica mas molesta de la
teoria de decision en este contexto es lainvitacion que proporciona parala pasividad gerencid.

Al enfatizar d cdculo de expectativas como respuesta d riesgo, la teoria plantea d proble-
ma de la eleccion en términos apropiados para un decididor en un mundo incontrolable, mas que
en un mundo que puede controlarse. NoO es intrinseco a este encuadre que los decididores @-
miencen a ser padvos respecto a modificar las probabilidades que enfrentan, pero € peligro es
red. Preferimos tener gerentes que imaginen (a veces sin fundamento) que pueden controlar sus
degtinos, a gerentes que sufran las consecuencias de haber imaginado (a veces sin fundamento)
gue no pueden hacerlo. No cabe duda de que es complicado especificar detdladamente la forma
en que estos impulsos para descubrir métodos de mejorar las posibilidades pueden combinarse
con los clculos "racionaes’ estandar parainducir una conducta gerencial més sensata.



Cuadernos de Finanzas de SADAF 15

REFERENCIAS

ADLER, Stanley, Risk making management, Business Horizons, 1980, v.23, 11/14

ALDERFER, C.P. & BIERMAN, H., Choiceswith risk: beyond the mean and variance, Journa of Busi-
ness, 1970, v.43, 341/353

ALLAIS, M., Le comportement de I'homme rationnel devant le risque: critique des postulats et axiomes
de I'ecole americaine, Econometrica, 1953, v.21, 503/546

ALLISON, G.T., Essense of decision, Little Brown, Boston, 1971

ARROW, K.J., Aspects of the theory of risk bearing, Yrj6 Jahnssonis S&&tio, Helsinki, 1965

ATKINSON, JW., An introduction to motivation, Van Nostrand, New Y ork, 1964

BELL, D.E., Risk premiums for decision regret, Management Science, 1983, v.29, 1156/1166

BOUSSARD, JM & PETIT, M., Representation of farmer's behavior under uncertainty with a focus-
loss congtraint, Journa of Farm Economics, 1967, v.49, 869/880

BOWMAN, E.H., A risk-return paradox for strategic management, Sloan Management Review, 1980,
v.21, 17/31

BOWMAN, E.H., Risk seeking by troubled firms, Sloan Management Review, 1982, v.23, 33/42

BRENNER, M. & SHAPIRA, Z., Environmenta uncertainty as determining merger activity. En Walter
Goldberg (Ed), Mergers. motives, methods, Nichols, New Y ork, 1983, 51/65

BRINTON, C., Anatomy of revolution, Norton, New Y ork, 1938

BROCKHAUS, R.H., Risk taking propensity of entrepreneurs, Academic Management Journal, 1980,
v.23, 509/520

BUDESCU, D.V. & WALLSTEIN, T.S,, Congistency in interpretation of probabilistic phrases, Organi-
zationa Behavior and Human Decision Processes, 1985, v.36, 391/405

COHEN, M.D., MARCH, J.G. & OLSEN, J.P., A garbage can model of organizational choice, Adminis-
trative Science Quarterly, 1972, v.17, 1/25

COOMBS, C.H., Psychology and mathematics, University of Michigan Press, 1983

CYERT, RM. & MARCH, J.G., A behavioral theory of the firm, Prentice Hall, New Jersey, 1963

DECI, E.L., Intringc motivation, Plenum, New Y ork, 1975

DOUGLAS, M. & WILDAVSKY, A., Risk and culture, University of California Press, Berkeley, 1982

EDWARDS, W., The theory of decision making, Psychologica Bulletin, 1954, v.51, 380/417

EDWARDS, W., Behavioral decision theory, Annua Review of Psychology, 1961, v.12, 473/498

EINHORN, H., Accepting errors to make less error, Journa of Personality Assessment, 1986, v.50,
387/395

ENGLANDER, T., FARAGO, K., SLOVIC, P. & FISCHHOFF, B., A comparative analysis of risk per-
ception in Hungary and the United States, manuscrito no publicado, 1985

FISCHHOFF, B., Hindsight 1 foresight: the effect of outcome knowledge on judgement under uncertain-
ty, Journal of Experimental Psychology: Human Perception and Performance, 1975, v.1, 288/299

FISCHHOFF, B. & BEYTH, R, | knew it would happen: remembered probabilities of once-future
things, Organizational Behavior and Human Performance, 1975, v.3, 552/564

FISCHHOFF, B., LICHTENSTEIN, S., SLOVIC, P., DERBY, S. & KEENEY, T., Acceptable risk,
Cambridge University Press, New York, 1981

FISCHHOFF, B., WATSON, S. & HOPE, C., Defining risk, Policy Science, 1984, v.17, 123/139

FISHBURN, P.C., Mean-risk anaysis with risk associated with below-target returns, American Econo-
mic Review, 1977, v.67, 116/126

GIBBONS, M.R., Multivariate tests of financial nodels. a new approach, Journal of Financia Econo-
mics, 1982, v.10, 3/27

GRIFFITH, R.M., Odds adjustments by American horse race bettors, American Journa of Psychology,
1949, v.62, 190/2%4

HAMILTON, G.G., The structural sources of adventurism: the case of the CdiforniaGold Rush, Ameri-
can Journd of Sociology, 1978, v.83, 1466/1490

HASTORF, A. & ISEN, A.M. (eds), Cognitive socia psychology, Elsevier, New Y ork, 1982

IBSEN, H., The wild duch, Norton Critical Edition (1968), North, New Y ork, 1884

JOHNSON, E. & TVERSKY, A., Affect, generalization and the perception of risk, Journal of Personali-
ty and Socia Psychology, 1983, v.45, 20/31

KAHNEMAN, D., SLOVIC, P. & TVERSKY, A., Judgement under uncertainty: heuristics and biases,
Cambridge University Press, 1982



Cuadernos de Finanzas de SADAF 16

KAHNEMAN, D. & TVERSKY, A., Prospect theory: an analysis of decision under risk, Econometrica,
1979, v.47, 263/291

KAHNEMAN, D. & TVERSKY, A., Variants of uncertainty, Cognition, 1982, v.11, 143/157

KAMIL, A.C. & ROITBLAT, H.L., The ecology of foraging behavior: implications for anima learning
and memory, Annua Review of Psychology, 1985, v.36, 141/169

KEYES, R., Chancing it, Little, Boston, 1985

KINGDON, J., Agendas, dternatives and public policies, Little, Boston, 1984

KOGAN, N. & WALLACH, M., Risk taking, Holt Reinhart, New Y ork, 1964

KUNREUTHER, H., Limited knowledge and insurance protection, Public Policy, 1976, v.24, 227/261

LANGER, E.J, The illuson of control, Journa of Persondity and Socid Psychology, 1975, v.32,
311/328

LANIR, Z. & SHAPIRA, Z., Analysis of decisions concerning defense of rear areasin Isradl: acase stu-
dy in defense decision making. En Zvi Lanir (ed), Isragl's security planning in the 1980's, Pragger,
New York, 1984

LAUGHHUNN, D.J,, PAYNE, JW. & CRUM, R.L., Managerial risk preferencesfor below target re-
turns, Management Science, 1980, v.26, 1238/1249

LEVY, H. & MARKOWITZ, H., Approximating expected utility by a function of mean and variance,
American Economic Review, 1979, v.69, 308/317

LEVY, H. & SARNAT, M., Portfolio and investment selection, Prentice Hall, New Y ork, 1984

LINDLEY, D.V., Making decisons, Wiley, London, 1973

LOPES, L.L., Between hope and fear: the psychology of risk, Advances in Experimental Social Psycho-
logy, 1987, v.20, 255/295

MACCRIMMON, K.R. & WEHRUNG, D.A., Taking risks: the management of uncertainty, Free Press,
New Y ork, 1986

MANSFIELD, E., The economics of technological change, Norton, New Y ork, 1968

MARCH, J.G., Bounded rationdity, ambiguity and the engineering of choice, Bell Journa of Econo-
mics, 1978, v.9, 587/608

MARCH, J.G., Decisons in organizations and theories of choice, en Andrew Van de Van & William
Joyce (eds), Assessing organizational design and perfarmance, Wiley, New Y ork, 1981a

MARCH, J.G., Footnotes to organizational change, Administrative Science Quarterly, 1981b, v.26,
563/577

MARCH, JG., Variable risk preferences and adaptive aspirations, Journal of Economic Behavior and
Organization, 1988

MARCH, JG. & OLSEN, JP., Ambiguity and choice ain organizations, Universitetsforlaget, Bergen,
Norway, 1976

MARCH, J.G. & SHAPIRA, Z., Behaviora decision theory and organizationa decision theory. En Ge-
rardo Ungson & Daniel Braungtein (eds), Decison making: an interdisciplinary inquiry, Kent, Bos-
ton, 1982, 92/115

MARCH, J.G. & SIMON, H.A., Organizations, Wiley, New Y ork, 1958

MARKOWITZ, H.M., The utility of wealth, Journal of Political Economy, 1952, v.60, 151/158

MAYHEW, L.B., Surviving the eighties, Jossey Bass, San Francisco, 1979

MAYNARD, S.J., Optimization theory in evolution, Annua Review of Ecology and Systematics, 1978,
v.9, 31/56

McCLELLAND, D., The achieving society, Van Nostrand, New Y ork, 1961

MUELLER, D.C., A theory of conglomerate mergers, Quantitative Journa of Economics, 1969, v.83,
643/659

NISBETT, R. & ROSS, L., Human inference: strategies and shortcomings of socia judgement, Prentice
Hall, New Jersey, 1980

OLSEN, J.P., Organized democracy, Universitetsforlaget, Odo, 1983

PAYNE, JW., LAUGHHUNN, D.J. & CRUM, R.L., Further tests of aspiration level effects in risky
choice behavior, Management Science, 1981, v.27, 953/958

PETERS, T. & WATERMAN, R., In search of excellence, Harper & Row, New Y ork, 1982

PRATT, JW., Risk aversion in the smal and in the large, Econometrica, 1964, v.32, 122/136

ROSS, SA., Some stronger measures of risk aversion in the smal and in the large with applications,
Econometrica, 1981, v.49, 621/638

SCHOEMAKER, P.JH., Experiments on decisions under risk: the expected utility hypothesis, Nijhoff,
Boston, 1980



Cuadernos de Finanzas de SADAF 17

SCHOEMAKER, P.JH., The expected utility modd: its variants, purposes, evidence and limitations,
Journa of Economic Literature, 1982, v.20, 529/563

SHAPIRA, Z., Risk in manageria decision making, Hebrew University, 1986

SHARPE, W.F., Capital asset prices. atheory of market equilibrium under conditions of risk, Journal of
Finance, 1964, v.19, 425/442

SHARPE, W.F., The capital asset pricing model: a multi-beta interpretation, en Haim Levy & Marshall
Sarnat (eds), Financia decison making under uncertainty, Academic Press, New York, 1977,
127/136

SIMON, H.A., A behavioral mode of rational choice, Quarterly Journa of Economics, 1955, v.69,
99/118

SINGH, J.V., Performance, dack and risk taking in strategic decisions, Academy Management Journal,
1986, v.29, 562/585

SLOVIC, P, The rdative influence of probabilities and payoffs upon perceived risk of a gamble, Psy-
chonomic Science, 1967, v.9, 223/224

SLOVIC, P., FISCHHOFF, B. & LICHTENSTEIN, S., Behavioral decision theory, Annua Review of
Psychology, 1977, v.28, 1/39

SLOVIC, P., FISCHHOFF, B. & LICHTENSTEIN, S., Factsversusfears. understanding perceived risk,
en Daniel Kahneman, Paul Slovic & Amos Tversky (eds), Judgement under uncertainty: heuristics
and biases, Cambridge University Press, 1982, 463/492

SLOVIC, P., FISCHHOFF, B. & LICHTENSTEIN, S, Characterizing perceived risk, en Robert Kates
& Christoph Hohenemser (eds), Perilous progress. managing the hazards of technology, Westview
Press, Boulder, 1985, 91/125

SNYDER, W.W., Horse racing: testing the efficient markets model, Journa of Finance, 1978, v.33,
1109/1118

STRICKLAND, L., LEWICI, RJ. & KATZ, A.M., Tempora orientation and perceived control as de-
terminants of risk taking, Journal of Experimental Social Psychology, 1966, v.2, 143/151

TVERSKY, A., Elimination by aspects. atheory of choice, Psychological Review, 1972, 281/299

TVERSKY, A. & KAHNEMAN, D., The framing of decisions and the psychology of choice, Science,
1981, v.211, 453/458

TVERSKY, A. & KAHNEMAN, D., Causal schemas in judgement under uncertainty, en Daniel Kah-
neman & ot, 117/128

UNGSON, G.R. & BRAUNSTEIN, D.N., Decison making: an interdiciplinary inquiry, Kent, Boston,
1982

VLEK, C. & STALLEN P.J,, Rational and personal aspects of risk, Acta Psychologica, 1980, v.44,
273/300

WEINSTEIN, N.D., Unredlistic optimism about future life events, Journa of Persondlity and Social
Psychology, 1980, v.39, 806/820



