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Resumen: En un intento de ofrecer una respuesta a los resultados contrapuestos observados en anteriores traba-
jos el artículo analiza en el contexto del “Behavioral Agency Model” (BAM) la influencia que las oportunidades de 
crecimiento futuro para la empresa tienen sobre el comportamiento de riesgo de los Consejeros Delegados (CD). 
Se argumenta que dichas oportunidades de crecimiento afectan a la percepción del CD sobre sus posibilidades de 
alcanzar los objetivos de resultados incluidos en su contrato de retribución, lo que a su vez influye sobre el riesgo 
asumido por el CD. Los resultados empíricos obtenidos para una muestra de 108 empresas norteamericanas con-
firman esta hipótesis. 
Palabras clave: Oportunidades de crecimiento / Riesgo asumido / Percepciones del CD. 

Growth Opportunities and Risk Taking: An Analisis from the Behavioral Agency Model  
Perspective 
Abstract: In an attempt to offer a response to the contradictory results observed in prior research the paper analy-
zes in the context of the Behavioral Agency Model (BAM) the influence exerted by the firm’s growth opportunities 
over the Chief Executive Officer’s (CEO) risk taking behavior. The paper argues that firm’s growth opportunities in-
fluence CEO’s perception about the possibility to achieve the performance targets included in his/her compensation 
contract. This in turn influences risk taking. The results of the empirical analyses performed for a sample of 108 USA 
firms support this hypothesis. 
Key Words: Growth opportunities / Risk taking / CEO perceptions. 

 

INTRODUCCIÓN 
 Las decisiones que adoptan las empresas 
constituyen sin duda uno de los temas centrales 
de investigación en dirección de empresas. Uno 
de los aspectos centrales de esta investigación 
tiene que ver con las consideraciones sobre el 
riesgo que conllevan dichas decisiones (i.e. ries-
go asumido)2. Por ejemplo la literatura se he 
preocupado sobre como los individuos perciben 
el riesgo de las diferentes alternativas (p.ej. Sha-
pira, 1995), como se forman las preferencias so-
bre riesgo (p.ej. Kliger y Levi, 2003), también ha 
analizado la relación del riesgo asumido con los 
resultados de la empresa (p.ej. Wiseman y Bro-
miley, 1996) o con el riesgo empresarial (p.ej. 
Palmer y Wiseman, 1999), o se ha fijado en los 
determinantes de dicho riesgo asumido en el 
contexto de los emprendedores (p.ej. Palich y 
Bagby, 1995). Además no debemos olvidar que 
el riesgo, y como éste se reparte entre las partes 
involucradas en el proceso decisorio, es una pie-
dra angular de uno de los modelos conceptuales 
con mayor peso específico dentro de los estudios 
sobre dirección de empresas como es el modelo 
de agencia. 

 Un actor fundamental en el proceso de toma 
de decisiones es el Consejero Delegado (CD)3. 
Sobre el recae en numerosas ocasiones la res-
ponsabilidad de adoptar importantes decisiones 
de carácter estratégico. Estas decisiones conlle-
van un riesgo asociado para la empresa que pue-
de diferir, por exceso o por defecto, de aquel que 
están dispuestos a aceptar los accionistas u otros 
grupos externos interesados en la gestión de la 
empresa (p.ej. instituciones financieras de crédi-
to). Este papel central del CD ha sido reconocido 
sobre todo en la literatura sobre emprendedores, 
donde se ha prestado atención a los aspectos 
cognitivos que determinan la actuación del deci-
sor (p.ej. Palich y Bagby, 1995; Simon, Hough-
ton y Aquino, 1999). Estos estudios sin embargo 
dejan de lado numerosos factores relativos al en-
torno que rodea la decisión, y cuya influencia ha 
sido señalada en diferentes estudios (p.ej. ver 
Rajagopalan y otros, 1993; Wright y otros, 1996; 
Palmer y Wiseman, 1999). Estos últimos por el 
contrario centran su atención en el conjunto de la 
organización y apenas valoran el papel del CD y 
sus percepciones en el proceso de toma de deci-
siones, en particular en su dimensión de riesgo 
asumido. 
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 El presente trabajo combina en un mismo 
modelo elementos cognitivos del CD con facto-
res relativos al entorno que rodea a la decisión 
para tratar de explicar el riesgo asumido. Aporta 
por tanto a la literatura sobre el riesgo asumido 
un modelo más completo. En particular el factor 
externo que se considera en este trabajo son las 
oportunidades de crecimiento de la empresa. La 
presencia (ausencia) de oportunidades de creci-
miento es importante para una empresa, pues es-
tas inciden directamente en el valor esperado ac-
tual de la misma. Cuanto mayores sean las posi-
bilidades de crecimiento futuro, mayor será el 
valor anticipado de la empresa. Por el contrario, 
si la empresa carece de tal potencial el valor es-
perado disminuirá. Los trabajos anteriores con-
firman la influencia de estas oportunidades de 
crecimiento en el riesgo asumido. Sin embargo 
existe un debate acerca del signo de dicha rela-
ción. Unos trabajos plantean una relación positi-
va (p.ej. Wright y otros, 1996) mientras para 
otros ésta es negativa (p.ej. Herring y Vankudre, 
1987).  
 Este artículo explora esta relación desde una 
perspectiva novedosa, el Behavioral Agency 
Model (BAM) (Wiseman y Gómez-Mejía, 
1998). Este modelo reconoce el papel central de 
los CD y sus percepciones en el proceso de toma 
de decisiones en la empresa, lo que permite in-
corporar este elemento al análisis de la relación 
entre oportunidades de crecimiento y riesgo 
asumido en decisiones estratégicas, aportando 
así una explicación a los resultados contrapues-
tos observados en trabajos anteriores. El análisis 
empírico realizado sobre una muestra de 108 
empresas norteamericanas confirma las predic-
ciones del modelo. El siguiente apartado revisa 
la literatura sobre la relación entre las opciones 
de crecimiento futuro para la empresa y el riesgo 
asumido, y desarrolla los argumentos teóricos 
que ligan ambos conceptos en el contexto del 
BAM. 

OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO 
FUTURO Y RIESGO ASUMIDO 

ESTADO DE LA CUESTIÓN 

 Las empresas poseen oportunidades de cre-
cimiento bien porque su entorno externo les 

ofrece importantes posibilidades de negocio fu-
turo (p.ej. localización en una industria de atrac-
tivo futuro), o bien porque poseen recursos in-
ternos (p.ej. recursos humanos, cultura, tecnolo-
gía) de valor (Wright y otros, 1996). El valor fu-
turo esperado de la empresa es una función dire-
cta del tamaño de esas oportunidades de creci-
miento. Cuanto mayores sean las posibilidades 
futuras de negocio, mayor será el valor descon-
tado de las rentas futuras anticipadas por los ac-
cionistas. En estas circunstancias los accionistas 
están interesados en que el CD explote al máxi-
mo esas oportunidades. Pero ¿Cómo reacciona el 
CD ante la presencia o ausencia de oportunida-
des de crecimiento? ¿Se ve afectada la toma de 
decisiones? ¿Tiende el CD a asumir mayores 
(menores) riesgos? Un rápido repaso a la no muy 
extensa literatura sobre este tipo de cuestiones, 
permite observar que si bien la presencia o au-
sencia de oportunidades de crecimiento en la 
empresa es un factor que afecta a las decisiones 
adoptadas en la misma, su efecto sobre el riesgo 
asumido no parece estar del todo claro. 
 Wright y otros (1996) comprobaron que la 
presencia (que no la ausencia) de oportunidades 
de crecimiento era un factor relevante para en-
tender el riesgo asumido por la organización. De 
los resultados de su trabajo se infiere que el ries-
go asumido se verá afectado solo en el caso de 
que existan oportunidades de crecimiento futuro, 
nunca si estas oportunidades no están presentes. 
Su argumento descansa en el hecho de que cuan-
do hay oportunidades de crecimiento futuro, los 
distintos actores de la empresa estarán dispuestos 
a plantearse y adoptar distintas decisiones para 
explotar esas opciones. Más concretamente esta 
investigación considera que, con excepción de 
aquellos directivos con un porcentaje elevado de 
acciones, estos actores desearán explotar esas 
oportunidades asumiendo mayores riesgos. Para 
Wright y sus colegas, los directivos con un ele-
vado número de acciones preferirán opciones es-
tratégicas más conservadores, debido a que su 
renta (retribución) depende fundamentalmente 
del destino de una única organización. En ausen-
cia de oportunidades de crecimiento, dicen, los 
accionistas y directivos estarán más preocupados 
por incrementar su nivel de consumo personal y 
por tanto menos preocupados de que la organi-
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zación elija un determinado curso de acción u 
otro. Afirman que asumir más riesgo en estas 
circunstancias puede ser económicamente irra-
cional. 
 En similares términos se expresa McGuire 
(2000) para quien la posesión de acciones, o el 
uso de incentivos inducen a incrementar las in-
versiones en I+D en contextos con elevadas op-
ciones de crecimiento. En contextos con bajas 
opciones de crecimiento la influencia de estos 
factores sería nula. Si pensamos que debido a la 
incertidumbre sobre sus resultados la decisión de 
invertir en I+D es más arriesgada, las prediccio-
nes de McGuire coinciden plenamente con las de 
Wright y sus colegas. Los resultados de su análi-
sis  empírico  sin  embargo  son  poco  conclu-
yentes. 
 Sin embargo, las ideas que se extraen de otros 
trabajos, llevan a plantearse si la respuesta que 
se infiere de los análisis de Wright y otros 
(1996) o McGuire (2000) puede considerarse de-
finitiva. Un trabajo teórico anterior de Herring y 
Vankudre (1987) acerca de la influencia de las 
oportunidades de crecimiento en el riesgo asu-
mido por los intermediarios financieros, apunta 
dos ideas que rebaten algunos de los argumentos 
empleados por Wright y sus colegas. En primer 
lugar, consideran que la presencia de oportuni-
dades de crecimiento reduce los incentivos de 
los bancos a asumir riesgos, ya que esto incre-
mentaría el riesgo de impago, y por tanto reduci-
ría el valor esperado de la riqueza de los accio-
nistas. La relación negativa que documentan en-
tre una aproximación a las oportunidades de cre-
cimiento de la empresa y la probabilidad de im-
pago, sería consistente con esta idea. Un razo-
namiento similar es el sugerido por Martin 
(1996) para explicar por qué cuando existen 
oportunidades de crecimiento se tienden a finan-
ciar las adquisiciones de empresas con acciones 
en lugar de con dinero. Según Martin, este me-
dio de pago asegura la supervivencia a largo pla-
zo de la empresa y le confiere una mayor flexibi-
lidad  para  poder  explotar  esas  oportunidades 
de  crecimiento.  En  segundo  lugar,  y  volvien-
do  al trabajo de Herring y Vankudre (1987), el 
riesgo asumido, en este caso por los bancos, 
cuando no poseen oportunidades de crecimiento 
o éstas no son relevantes, también se ve afecta-

do. En concreto afirman que los bancos tienen 
incentivos a mostrar una clara propensión a 
asumir riesgos en un último esfuerzo para inten-
tar recuperar el valor de la empresa. Un compor-
tamiento de este tipo, que según estos autores se 
ha  observado  en  repetidas  ocasiones  en  la 
realidad, se ve favorecido por el hecho de que el 
Estado  soporta  las  pérdidas  en  caso  de  quie-
bra. 

LA PERSPECTIVA DEL BAM 

 El BAM descansa en algunas de las ideas bá-
sicas de la teoría de la prospección (prospect 
theory, Kahneman y Tversky, 1979). Esta teoría 
ofrece un interesante y exhaustivo estudio del 
comportamiento decisor en condiciones de incer-
tidumbre que aporta ideas novedosas acerca de 
que es lo que determina el comportamiento de 
riesgo de los individuos. Una de sus ideas fun-
damentales es que el comportamiento de riesgo 
está influido por la catalogación. La cataloga-
ción  no  es  más  que  la  percepción  que  tiene 
el individuo, en términos de pérdidas o ganan-
cias, de una determinada situación o problema. 
Dicha catalogación (positiva o negativa) se esta-
blece con relación a un punto de referencia. Se-
gún la teoría de la prospección, los decisores 
tienden a mostrar un comportamiento mas con-
servador  en  situaciones  catalogadas  como  po-
sitivas (i.e. contextos de ganancias), mientras 
que pueden llegar a seleccionar opciones más 
arriesgadas en situaciones catalogadas como ne-
gativas (i.e. contextos de pérdidas). Este cambio 
en  las  preferencias  por  riesgo  vendría  justifi-
cado por el hecho de que los individuos son 
aversos a las pérdidas, esto es, individuos cuya 
mayor preocupación es evitar las pérdidas o pro-
teger las ganancias, incluso si ello implica asu-
mir mayores riesgos. En general, los contrastes 
empíricos, la mayoría de ellos realizados me-
diante experimentos de laboratorio, apoyan estas 
ideas. 
 Tomando estas ideas, y en el contexto de la 
relación de agencia que se establece entre los di-
rectivos y los accionistas, Wiseman y Gómez-
Mejía (1998) desarrollaron el BAM. En dicho 
modelo se establecía la relación entre el diseño 
de la retribución y el riesgo asumido por los eje-
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cutivos desde una perspectiva de comportamien-
to (behavioral), anticipando que la catalogación 
a la que daba lugar el diseño de la retribución in-
fluía sobre el riesgo asumido en los términos se-
ñalados por la teoría de la prospección. Situacio-
nes catalogadas como positivas reducían el ries-
go asumido por los ejecutivos en sus decisiones 
estratégicas, mientras que las catalogadas como 
negativas lo incrementaban. 
 ¿Qué efecto tendrían la presencia o ausencia 
de oportunidades de crecimiento sobre el riesgo 
asumido por el CD según el BAM? La hipótesis 
de individuos aversos a las pérdidas implícita en 
el BAM lleva a anticipar un comportamiento 
más conservador (arriesgado) por parte del CD 
en situaciones de existencia (ausencia) de opor-
tunidades de crecimiento. Una predicción simi-
lar, para el conjunto de la empresa, se obtendría 
de la “Behavioral Theory of the Firm” (BTOF) 
(Cyert y March, 1992) en el sentido de que la 
empresa mantendría las mismas estrategias y po-
líticas que hasta ahora, sin buscar nuevos cursos 
de acción. De manera análoga a lo propuesto por 
Herring y Vandruke (1987), en estos argumentos 
subyace la idea de que las decisiones estratégicas 
en presencia de oportunidades de crecimiento 
tratan de preservar lo conseguido en lugar de 
buscar nuevas opciones ya que el valor futuro 
descontado de la empresa, o valor anticipado de 
la misma, aumenta al incrementarse sus oportu-
nidades de crecimiento. En el caso de ausencia 
de oportunidades de crecimiento, por el contra-
rio, se esperaría la adopción de decisiones más 
arriesgadas. En una situación de expectativas 
negativas sobre el futuro (p.ej. sector poco atrac-
tivo, recursos humanos poco válidos), las deci-
siones arriesgadas pasarían por adoptar estrate-
gias que rompiesen con el pasado, como por 
ejemplo moverse hacia un nuevo mercado o in-
vertir en el desarrollo de nuevos productos. Ta-
les comportamientos buscarían precisamente 
crear oportunidades de crecimiento futuras. Por 
tanto, contrariamente a lo que ocurría en el caso 
del trabajo de Wright y otros (1996), y nueva-
mente acorde con lo sugerido por Herring y 
Vandruke, el BAM predice un efecto negativo 
sobre el riesgo asumido también para el caso en 
el que las oportunidades de crecimiento no exis-
tsn. 

 Más aún, el BAM permite plantear el meca-
nismo cognitivo por el cual las oportunidades de 
crecimiento presentan una relación negativa con 
el riesgo asumido. En concreto en este trabajo se 
plantea que las oportunidades de crecimiento fu-
turo afectan a la catalogación que el CD realiza 
de su retribución, y a través de esta al riesgo 
asumido. En otras palabras, la influencia de las 
oportunidades de crecimiento en el riesgo asu-
mido es a través del efecto que sobre sus expec-
tativas actuales tienen las señales sobre el ren-
dimiento futuro (i.e. capacidad de crecimiento 
futuro) de la organización. 
 En la medida en que estas oportunidades de 
crecimiento futuro estén presentes en la empresa, 
la organización, y el CD en particular, percibirán 
que la empresa va a ir bien. De este modo el CD 
intuirá que las posibilidades de superar los obje-
tivos de resultados marcados en su contrato son 
mayores. Es más, cuanto mayores sean las posi-
bilidades de crecimiento futuro mayor será la 
posibilidad de que el CD catalogue la situación 
relativa a su retribución como positiva. Por otro 
lado en ausencia de tales oportunidades, las po-
sibilidades de superar los objetivos de resultados 
serán menores, y aumentará la posibilidad de que 
la situación acerca de la retribución se catalogue 
como negativa. Cuanto menores sean las posibi-
lidades de crecimiento futuro, más negativa será 
la catalogación. 
 Por su parte Wiseman y Gómez-Mejía (1998) 
establecen que el riesgo asumido por el CD es 
una función inversa de la forma en la que éste 
cataloga su propia retribución. Así por ejemplo 
Larraza-Kintana (2001) observa que superar o 
no los objetivos de resultados señalados en el 
contrato de retribución, al influir en su probabi-
lidad de despido, ejercen un efecto significativo 
en el riesgo asumido por el CD. En definitiva se 
sugiere que al existir una relación negativa entre 
la catalogación de la retribución que realiza el 
CD y el riesgo que asume, el efecto positivo de 
las oportunidades de crecimiento sobre la catalo-
gación llevan a que en conjunto las oportunida-
des de crecimiento de la empresa tengan una re-
lación negativa con el riesgo asumido. La si-
guiente hipótesis resume estas ideas. 
 
• Hipótesis: Las oportunidades de crecimiento 

futuro para la empresa afectan positivamente a 
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la catalogación de la retribución, y a través de 
ésta, negativamente al riesgo asumido por el 
CD. 

 
 El BAM procura una previsión que difiere de 
la obtenida por Wright y otros (1996), no sólo 
porque la ausencia de oportunidades de creci-
miento afecte al riesgo asumido, sino porque el 
efecto de estas oportunidades es siempre negati-
vo, con independencia del porcentaje de accio-
nes en manos del CD. Dado que la hipótesis 
planteada es consistente con las ideas del trabajo 
de Herring y Vankudre (1987) el siguiente análi-
sis empírico supone un contraste indirecto de su 
desarrollo teórico. Es más, no se limita al sector 
bancario, sino que abarca un amplio abanico de 
industrias. 

ANÁLISIS EMPÍRICO 

 Para llevar a cabo este estudio se empleó una 
muestra de empresas norteamericanas que co-
menzaron a cotizar en alguno de los mercados de 
valores de Estados Unidos en los años 1993, 
1994 y 1995. Estas empresas reciben el nombre 
de Initial Public Offering Firms (IPO). Tal y 
como destacan Beatty y Zajac (1994) estas em-
presas son de enorme interés para estudiar temas 
relacionados con el riesgo asumido en las em-
presas, debido al amplio rango de riesgo que en-
cierran y a la influencia de los CDs en las mis-
mas. 
 El estudio combina dos fuentes de datos. Por 
un lado una encuesta enviada durante el último 
semestre de 1998 a todos los CD de las empresa 
IPO de los años 1993, 1994 y 1995, y por otro la 
información obtenida de fuentes de datos secun-
darias como las base de datos COMPUSTAT, 
CRSP o documentos legales como proxy state-
ment e IPO Prospectuses4. Una vez obtenida y 
combinada toda la información, el tamaño final 
de la muestra de empresas IPO es de 108 (índice 
de respuesta del 9.25%). Este índice de respuesta 
es consistente con los obtenidos en estudios que 
emplean empresas IPO (Welbourne y Wright, 
1997). Los análisis estadísticos llevados a cabo 
permiten asegurar que dicha muestra es aleatoria 
y representativa de la población de empresas 
IPO. En primer lugar, se compararon las caracte-

rísticas de la muestra con las características de 
5000 muestras aleatorias de tamaño 108. Los 
contrastes estadísticos no detectaron diferencias 
significativas entre la muestra empleada en el es-
tudio y las muestras aleatorias corroborando el 
carácter aleatorio de la primera. Entre otras ca-
racterísticas de las empresas se incluían su tama-
ño, su activo total, el número de empleados, la 
rentabilidad económica y la rentabilidad finan-
ciera. En segundo lugar tampoco se encontraron 
diferencias entre los valores medios de esas ca-
racterísticas entre la muestra y la población. En 
tercer lugar el contraste de independencia de χ2 
no halló diferencias en la distribución sectorial. 
Por último tampoco se hallaron diferencias entre 
las empresas que respondieron a la encuesta y 
aquellas que no lo hicieron utilizando el contras-
te de Kolmogorov-Smirnov (Siegel y Castellan, 
1988). Contrastes estadísticos adicionales suge-
ridos por Armstrong y Overton (1977) tampoco 
indican que exista ningún sesgo en las respuestas 
de los CD recogidas en la muestra. El perfil del 
CD medio que respondió a la encuesta es el de 
un hombre de 51 años, que dirigía la empresa en 
el momento en el que ésta salió a bolsa y que ha 
ocupado su posición actual durante los últimos 8 
años. 

VARIABLES EN EL MODELO 

 ♦ Oportunidades de crecimiento para la em-
presa. La medida más habitual para aproximar el 
conjunto de oportunidades de crecimiento de la 
empresa es la Q de Tobin (p.ej. Booth y Deli, 
1996; Martin, 1996; Wright y otros, 1996; 
McGuire, 2000). La Q de Tobin se define como 
el cociente entre el valor de mercado de la em-
presa y el coste de reposición de sus activos. El 
valor de la Q de Tobin es una función creciente 
de la calidad de los proyectos presentes y futuros 
de una empresa bajo la actual dirección (Lang, 
Stulz y Walking, 1989), y es elevado cuando la 
empresa posee activos intangibles (p.ej. poder de 
monopolio, patentes, buenos directivos) junto 
con capital físico (Morck y otros, 1988). 
 En particular se mide la presencia o ausencia 
de oportunidades de crecimiento para la empresa 
como la media del valor de la Q de Tobin de los 
años 1995, 1996 y 1997, siendo el valor anual el 
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calculado mediante la aproximación de Chung y 
Pruitt (1994). Estos autores ofrecen una fórmula 
para el valor de la Q de Tobin que, empleando 
únicamente información financiera de la empre-
sa, presenta una correlación del 96.6% con el va-
lor obtenido a través de métodos mucho más so-
fisticados y costosos. Martin (1996) o Finkels-
tein y Boyd (1998) entre otros, se han servido de 
este método para poder calcular el valor de la Q 
de Tobin. 
 De este modo, el valor de la Q de Tobin para 
un año determinado viene dado por:  
 

Q = (MVE + PS + DEBT)/TA 
 
donde MVE es el precio de cierre de la acción al 
final del año fiscal * Número de acciones ordina-
rias; PS es el valor liquidativo de las acciones 
preferentes de la empresa; DEBT es el Pasivo 
Circulante – Activo Circulante + Deuda a Largo 
Plazo; y TA es el Valor del Activo Total de la 
empresa. 
 Contrariamente al caso de Wright y otros 
(1996) que utilizaron esta variable como dicotó-
mica (Q>1 existen oportunidades de crecimien-
to; Q<1 no existen oportunidades de crecimien-
to), este estudio la entiende como variable conti-
nua, ya que no solo es relevante la presencia o 
ausencia de oportunidades de crecimiento futuro, 
sino también el grado en el que se dan. De este 
modo el presente análisis satisface dos de las re-
comendaciones incluidas en el trabajo de Raja-
gopalan y otros (1993) para mejorar la validez 
explicativa de los modelos que analizan aspectos 
relativos a la toma de decisiones en las empresas, 
a saber, el empleo de medidas continuas y mode-
los de ecuaciones estructurales. 
 ♦ Riesgo Asumido. La variable dependiente 
del estudio mide el riesgo que asume el CD 
cuando decide incrementar o disminuir la inver-
sión en determinadas alternativas estratégicas. 
Para ello se emplea la información obtenida me-
diante la encuesta. En concreto se preguntó al 
CD que indicase, utilizando una escala de Likert 
de 7 puntos, cual es el riesgo que asociaba a cada 
una de las 9 decisiones estratégicas que se le 
plantearon. De esta forma se evita realizar supo-
siciones sobre el riesgo de cada alternativa, el 
cual puede diferir entre industrias y entre empre-

sas. Estas 9 decisiones estratégicas cubren un 
amplio espectro de posibilidades obtenidas a par-
tir de trabajos previos (p.ej. Khanwdala, 1976; 
Singh, 1986) y tras evaluar el cuestionario en 
dos grupos de ejecutivos enrolados en un MBA. 
Las 9 alternativas estratégicas incluidas final-
mente fueron: a) I+D, b) entrada en un nuevo 
mercado, c) innovación de proceso, d) innova-
ción de un producto ya existente, e) inversión en 
activo fijo, f) disminuir el tamaño mediante des-
pidos, g) incrementar la deuda a largo plazo, h) 
adquisición de un negocio en una industria no 
relacionada con la actual, i) incrementar publici-
dad y promociones. 
 Además, y nuevamente empleando una escala 
de Likert de 7 puntos, se le pidió que indicase 
hasta que punto había comprometido recursos 
(grado de uso) en cada una de esas nueve deci-
siones. Con posterioridad se procedió a multipli-
car, para cada decisión estratégica, el riesgo y el 
uso. Por último, se construyó un índice como el 
valor medio de los nueve productos anteriores. 
Este índice presenta un mayor valor si el CD se-
lecciona decisiones estratégicas que, desde su 
punto de vista, son más arriesgadas, mientras 
que es menor en caso que destine recursos a de-
cisiones más conservadoras. De forma consisten-
te con el objetivo del trabajo este índice mide el 
riesgo global asumido por el CD en sus decisio-
nes estratégicas, y se ajusta por tanto a la defini-
ción de riesgo asumido. A diferencia de trabajos 
anteriores sobre el riesgo asumido que aproxi-
man este concepto a partir de una sola decisión, 
este índice combina en una sola medida 9 di-
mensiones diferentes. Emplear una única deci-
sión no solo obliga a asumir que todos los indi-
viduos perciben el mismo nivel de riesgo en ella, 
sino que además niega el carácter multidimen-
sional del riesgo asumido pues existen numero-
sos cursos de acción a través de los cuales el CD 
puede elegir un determinado nivel de riesgo. Por 
otro lado, y de acuerdo a los resultados del análi-
sis de Palmer y Wiseman (1999), la medida de 
riesgo asumido aquí empleada es más indicativa 
del riesgo asumido que la empleada por Wright 
et al., (1996), la cual mediría un concepto rela-
cionado pero diferente, el riesgo de la empresa. 
Finalmente es relevante señalar que emplear una 
medida compuesta para aproximar un factor la-
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tente es adecuado cuando el índice refleja múlti-
ples dimensiones o facetas del concepto, con in-
dependencia del grado de consistencia interna 
(Law y Long, 1999). De este modo las distintas 
dimensiones se complementan entre sí (Jarvis y 
otros, en prensa). 
 ♦ Catalogación de la Retribución. La en-
cuesta proporciona la catalogación de la retribu-
ción que realiza el CEO cuando el punto de refe-
rencia propuesto es el grado de cumplimiento de 
los objetivos establecidos en el contrato de retri-
bución. El punto de referencia es un aspecto cen-
tral de la idea de catalogación, pues la situación 
se juzga como positiva (ganancias) o negativa 
(pérdidas) en comparación con ese punto de re-
ferencia. Tal y como indican Fiegembaum y 
otros (1996) cualquier variable que señale un ob-
jetivo es capaz de establecer un punto de refe-
rencia. El contrato de retribución del CD nor-
malmente hace referencia a numerosos objetivos 
(p.ej. cuota de mercado, apreciación del precio 
de la acción) cuyo cumplimiento influye sobre el 
cobro de bonos y otras formas de retribución in-
cluido el salario (Gómez-Mejía y Balkin, 1992) 
pudiendo incluso afectar a futuras renovaciones 
contractuales (Fredrikson y otros, 1988). Para 
aproximar este concepto se dispone de las res-
puestas a las siguientes dos preguntas: “En la 
medida en que mi contrato de retribución contie-
ne objetivos de resultados, estoy (no estoy) su-
perando tales objetivos”. Todas las preguntas 
fueron contestadas utilizando una escala de Li-
kert de 7 puntos (1=totalmente en desacuerdo a 
7=totalmente de acuerdo). Estas dos preguntas 
reflejan un mismo factor latente, catalogación de 
la retribución, tal y como queda reflejado en el 
modelo estructural estimado. Estas cuestiones de 
carácter cualitativo evitan el problema de tener 
que identificar los objetivos particulares conte-
nidos en el contrato de retribución del CD. 
Además permiten recoger el hecho de que un 
mismo contrato considere varios objetivos si-
multáneamente, o que los objetivos puedan va-
riar entre empresas y sectores. De este modo se 
evita la excesiva simplificación que supondría 
considerar, tal y como hacen otros trabajos (p.ej. 
Bromiley, 1991), un solo objetivo genérico para 
todas las empresas (p.ej. la rentabilidad econó-
mica del último año). 

 ♦ Variables de Control. En el presente traba-
jo se controla por el efecto sobre el riesgo asu-
mido de otras variables que trabajos anteriores 
en este campo han descrito como determinantes 
del comportamiento de riesgo de los individuos 
(p.ej. Larraza-Kintana y otros, 2003). En concre-
to se trata del efecto del riesgo percibido de em-
pleo, el efecto del riesgo de la retribución (ligada 
al nivel de vida del CD), el efecto de las opcio-
nes, el efecto de la edad del CD, el efecto de los 
resultados de la empresa y el efecto de la pro-
porción de retribución variable sobre la retribu-
ción total.  
 El Riesgo Percibido de Empleo se mide a tra-
vés de la respuesta del CD a la siguiente pregun-
ta, “Hubo años en los que creí que peligraba la 
seguridad de mi empleo”. Dicha pregunta fue 
respondida utilizando una escala de Likert de 7 
puntos (1 = totalmente en desacuerdo a 7 = to-
talmente de acuerdo). Se espera que su efecto 
sea positivo. Para medir el riesgo ligado a la re-
tribución destinada a cubrir los gastos esencia-
les del CD (i.e. nivel de vida) se utilizan dos in-
dicadores que combinan la información sobre el 
riesgo asociado a los distintos componentes de la 
retribución, con la información referente a su uso 
para gastos esenciales. En concreto, el primer 
índice recoge un concepto de riesgo más tradi-
cional al aproximar el riesgo como variabilidad 
(i.e. riesgo como incertidumbre), mientras que el 
segundo se basa en los recientes avances en tor-
no a la idea del riesgo percibido por los CDs 
(p.ej. Shapira, 1995), para considerar únicamente 
la posibilidad de pérdida. 
 El Valor de las Opciones en manos del CD se 
midió promediando el valor atribuido en los 
proxy statements de la empresa, durante los años 
1995 a 1997, a las opciones sobre acciones sin 
ejercitar en poder del CD5. Se espera un efecto 
negativo. La Edad del CD se mide como la edad 
del CD en el año 1997 (según aparece el los 
proxy statement). De acuerdo a los resultados de 
la literatura la edad favorecería la aparición de 
preferencias por opciones estratégicas menos 
arriesgadas. Por su parte los Resultados de la 
Empresa se miden como la rentabilidad media 
de los activos (ROA) entre 1993 y 1997. Por úl-
timo,  se  incluye  en  el  modelo  el  valor  espe-
rado  (en  el  periodo  1993-1997)  del  cociente 
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entre  la  retribución  variable  sobre  la  retribu-
ción total recibida por el CD, como aproxima-
ción  a  los  Incentivos  Incluidos  en  la  Retri-
bución. 

MODELOS ESTRUCTURALES 

 Para el contraste de la hipótesis planteada se 
recurre a la metodología de los modelos de ecua-
ciones estructurales con factores latentes (Bo-
llen, 1989). Esta metodología permite al investi-
gador estimar modelos en los que todas, o alguna 
de las variables (denominadas factores) no pue-
den medirse directamente. Más aún, esta meto-
dología combina cuestiones de medición con 
ecuaciones estructurales, mediante la incorpora-
ción de conceptos teóricos latentes (i.e. no direc-
tamente observables) e indicadores observables, 
en un único modelo de ecuaciones estructurales 
(Hayduk, 1987). Los modelos se estiman me-
diante el programa EQS (Bentler, 1995). 

Índices de Ajuste Global 

 La tabla 1 recoge las correlaciones entre las 
variables incluidas en el presente trabajo. La Ta-
bla 2 muestra los índices de ajuste global de los 
modelos nulo y teórico inicial6. El modelo nulo 
es aquel en el que no se establece ningún tipo de 
relación entre las variables del modelo mientras 
que el modelo inicial, acorde con lo expuesto en 
la Hipótesis, se construye añadiendo a dicho 
modelo el efecto directo de la variable que mide 
las oportunidades de crecimiento sobre la catalo-
gación de la retribución del CD. Como puede 
observase en la tabla 2 el modelo nulo de base 
no ofrece una buena descripción de las relacio-
nes entre las variables, mientras que el modelo 
planteado (Modelo Teórico Inicial en tabla 2) si 
lo hace. Este modelo supone, a tenor del valor de 
la probabilidad para el cambio en χ2, una mejora 
considerable con relación al modelo nulo (∆χ2 = 
269.004; p <.001). El resto de índices muestran 
que este modelo teórico tiene un buen ajuste. 

Contraste de Hipótesis 

 Como se muestra en la figura 1, el modelo 
ofrece  evidencia  empírica  que apoya la validez  

de la Hipótesis planteada. El parámetro que mide 
el efecto que las oportunidades de crecimiento 
tienen sobre la catalogación de la retribución es 
positivo y significativo (0.303; z-score=3.340). 
Por tanto, la presencia (ausencia) de oportunida-
des de crecimiento en la empresa afecta negativa 
e indirectamente al riesgo asumido. Esta influen-
cia indirecta, se produce como consecuencia del 
efecto que tienen estas oportunidades de creci-
miento en la percepción del CD sobre su retribu-
ción, y más concretamente sobre la consecución 
o no de los objetivos establecidos en su contrato 
de retribución. En este sentido, y como se señaló 
anteriormente, este resultado proporciona evi-
dencia consistente con las ideas expuestas por 
Herring y Vankrude (1987), a la vez que contra-
dice las conclusiones de Wright y otros (1996). 
En cualquier caso hay que tener presente que las 
diferencias en el modo de medir algunas de las 
variables, y el uso de marcos conceptuales dis-
tintos, en parte podrían justificar esta divergen-
cia. El efecto de las variables de control es el es-
perado. 
 Para corroborar la idea de que el efecto de las 
oportunidades de crecimiento sobre el riesgo 
asumido es indirecto, se estimó un modelo que 
incluía, respecto al modelo teórico inicial, el 
efecto directo de la Q de Tobin (i.e. oportunida-
des de crecimiento de la empresa) en el riesgo 
asumido. Dicho modelo aparece (en la tabla 2) 
con el nombre de Modelo Teórico Inicial Exten-
dido. Como se puede observar en la tabla 2 el 
ajuste de esta nueva especificación a los datos es 
peor que el obtenido con el denominado modelo 
teórico inicial. Es más, se comprueba que el 
mencionado efecto directo no es significativo 
(0.0708; z-score=0.306). En definitiva, la exis-
tencia de oportunidades de crecimiento no afecta 
directamente al riesgo asumido, sino que lo hace 
indirectamente, a través de la catalogación que 
realiza el CD en torno a los objetivos incluidos 
en su contrato de retribución. Finalmente se revi-
saron los valores de los contrastes W y LM para 
identificar posibles relaciones que mejorasen el 
ajuste del modelo. A tenor de estos resultados, la 
especificación del modelo teórico inicial es la 
que mejor representa las relaciones entre las va-
riables consideradas. 
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Tabla 1.- Media, desviación típica y correlación de Pearson 
ID NOMBRE DE LA 

VARIABLE MEDIA DES. 
STD. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

1 Edad CD 49.890 8.925 1.000           
2 Q1.a 4.822 1.584 .136 1.000          
3 Q1.b 2.931 1.785 -.040 -.716** 1.000         
4 Riesgo de empleo 3.606 2.143 -.095 -.230* .325** 1.000        
5 Riesgo asumido 16.387 4.810 -.261* -.142 .057 .221* 1.000       
6 Variabilidad de la  

retribución 2.771 2.438 .211* .001 .065 .068 .187 1.000      

7 Riesgo de la retribución 2.604 2.275 .076 -.049 -.010 .098 .011 .687** 1.000     
8 Valor opciones  

(millones $) 1.728 4.734 .068 .263** -.238* -.174 -.202* .211* .047 1.000    

9 
Retribución variable/ 
Retribución total .366 .250 -.052 .207* -.345** -.200 .019 .072 .140 .390** 1.000   

10 Rentabilidad de los  
activos (%) -11.870 34.042 .062 .170 -.235* -.490** -.096 -.001 -.086 .198* .189 1.000  

11 Oportunidades de  
crecimiento 1.970 1.746 .067 .330** -.241* .063 .009 .085 .089 .204* .145 -.240* 1.000 

*Significativo 5% nivel de significación (bilateral); **Significativo 1% nivel de significación (bilateral). 

 
Tabla 2.- Índices de ajuste global 

MODELO χ2 

GRADOS 
DE  

LIBERTAD 
(gl) 

χ2
/gl Prob(χ2) RMSEA SRMR GFI CFI IFI 

CAMBIO  
EN χ2 

CAMBIO 
EN gl 

PROBAB.*

Nulo de base 309.101 55 5.620 <0.001 0.208 0.203 0.669 0.000 0.000    
Teórico inicial 37.097 36 1.030 0.41823 0.019 0.071 0.942 0.996 0.996 272.004 19 < 0.001 
Teórico inicial  
extendido 37.005 35 1.057 0.37652 0.025 0.071 0.942 0.992 0.993 0.092 1 > 0.750 

*Es la probabilidad de observar un cambio en el valor de χ2 mayor que el señalado en la columna “Cambio en χ2”, para una variable 
que sigue una distribución χ2 con los grados de libertad indicados en la columna “Cambio en gl”. Las probabilidades se indican con 
una desigualdad debido a que la distribución χ2 no está tabulada para todos los grados de libertad y niveles de significación posibles. 

 
Figura 1.- Modelo teórico inicial 
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Q1.a: “En la medida en que mi contrato de retribución contiene objetivos de resultados, estoy superando tales objetivos”; Q1.b: “En la 
medida en que mi contrato de retribución contiene objetivos de resultados, no estoy superando tales objetivos”; ( ): z-score: z-score ∈ 
(1.96, 2.70): Significativo al 5%, z-score ∈ (2.70, 3.50): Significativo al 1%,  z-score > 3.50: Significativo al 0.1%; −⋅−⋅−: Efecto no signi-
ficativo. 
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DISCUSIÓN 

 En este trabajo se ha analizado, en el contexto 
del marco teórico del BAM, el impacto de las 
oportunidades de crecimiento futuro de la em-
presa en el riesgo asumido por los CDs en sus 
decisiones estratégicas. Se ha pretendido arrojar 
nuevos elementos al incipiente debate existente 
en la literatura con relación a la influencia de las 
oportunidades de crecimiento, al tiempo que se 
exploraban las posibilidades del BAM como 
modelo de análisis del proceso de toma de deci-
siones en la empresa. Los resultados del análisis 
empírico realizado para una muestra de empresas 
norteamericanas confirman la hipótesis de que 
dichas oportunidades de crecimiento influyen 
sobre el riesgo asumido de manera negativa, 
aunque indirecta. Este efecto indirecto se produ-
ce a través de la influencia de las expectativas de 
crecimiento en la catalogación de la retribución. 
Mas concretamente se ha constatado esta in-
fluencia en el caso en el que la catalogación de la 
retribución se mide respecto a los objetivos de 
resultados contenidos en el contrato de retribu-
ción. 
 En primer lugar estos resultados parecen 
apoyar la corriente de que la presencia de opor-
tunidades de crecimiento en la empresa tiende a 
provocar un comportamiento más conservador 
(p.ej. Herring y Vankudre, 1987), rechazando 
por tanto la postura defendida por quienes asegu-
ran que la existencia de oportunidades de creci-
miento favorece la adopción de decisiones que 
conllevan un mayor riesgo (p.ej. Wright y otros, 
1996). La razón de este comportamiento habría 
que buscarla en el comportamiento de aversión a 
las pérdidas que subyace en el BAM y que aquí 
hemos tomado como dado. Al igual que la teoría 
de la prospección, el BAM asume que los indi-
viduos son aversos a las pérdidas y que por tanto 
sus actuaciones buscan fundamentalmente mi-
nimizar dichas pérdidas. Las expectativas de ga-
nancias futuras generadas por el crecimiento de 
la empresa, en este caso derivadas de la retribu-
ción extra asociada a la obtención de los objeti-
vos de resultados, son las que se tratan de prote-
ger con un comportamiento estratégico más con-
servador. Dicho comportamiento estratégico más 
conservador estaría asociado a la selección de 
opciones estratégicas que han sido probadas con 

éxito en el pasado y que posiblemente fueron las 
que generaron el actual potencial de crecimiento 
de la empresa. Estas opciones estratégicas serían 
percibidas como seguras por parte de los ejecuti-
vos. Esta interpretación sería plenamente consis-
tente con las propuestas de Cyert y March 
(1992) según las cuales el éxito empresarial ge-
nera el que se mantengan las actuaciones empre-
sariales, mientras que es el fracaso lo que motiva 
la búsqueda de nuevos modos de acción asocia-
dos con la asunción, al menos ex ante, de mayor 
riesgo. 
 En segundo lugar el estudio ha puesto de ma-
nifiesto el papel central que tanto el CD como 
sus percepciones juegan en el proceso de toma 
de decisiones de la empresa, en este caso en la 
elección del riesgo. El uso del BAM ha permiti-
do ligar las percepciones sobre la retribución 
(catalogación) con un factor asociado al contexto 
de la empresa como son las oportunidades de 
crecimiento futuro de la misma. Combinar este 
factor contextual con los aspectos cognitivos y 
con el comportamiento (i.e. riesgo asumido) 
permite entender un poco mejor como los pará-
metros macro influyen en las decisiones de los 
individuos, logrando de este modo conectar los 
niveles macro y micro de análisis. En esta línea 
el BAM ofrece una alternativa al nivel de los in-
dividuos para entender los resultados obtenidos 
en la literatura sobre la relación entre rentabili-
dad y el riesgo empresarial (Bowman, 1980; 
Fiegenbaum y Thomas, 1988). Según se des-
prende de esta literatura las empresas con peores 
resultados son las que adoptan mayores riesgos. 
Sobre la base de lo constatado en este trabajo 
podríamos aventurar que los malos resultados 
generan percepciones negativas (catalogación 
negativa) en el CD, que le llevan a adoptar deci-
siones con un mayor riesgo. 
 En tercer lugar, al resaltar el papel de las per-
cepciones en torno a la retribución, el presente 
trabajo llama la atención sobre la importancia 
del diseño de la retribución a la hora de influir 
sobre el comportamiento de los CD. La impor-
tancia de la retribución como elemento para mo-
delar el comportamiento humano ha sido ya 
puesto de manifiesto en numerosos trabajos tanto 
teóricos como empíricos. En este sentido la evi-
dencia empírica aquí mostrada puede sugerir al-
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gunas ideas sobre la dificultad de los objetivos 
de resultados, según se desee motivar la asun-
ción de mayores riesgos o por el contrario se 
busque favorecer un comportamiento más con-
servador. Incrementar la dificultad de los objeti-
vos incrementaría la probabilidad de que el CD 
percibiese una situación negativa lo que en últi-
ma instancia podría llevar a comportamientos 
mas arriesgados. Objetivos más sencillos por su 
parte generarían el efecto opuesto. 
 Este estudio empírico ofrece algunas limita-
ciones que si bien deben tratar de superarse en 
futuros trabajos, no afectan de manera significa-
tiva a las conclusiones derivadas del mismo. En 
particular, la muestra, aunque reducida, se de-
muestra significativa y representativa de la po-
blación objetivo. La causalidad, implícita en mu-
chas de las relaciones del modelo, se asegura, en 
la medida de lo posible, incorporando variables 
medidas en distintos momentos del tiempo. El 
diseño de estudios longitudinales permitiría cap-
turar de manera más precisa estas relaciones de 
causalidad. La realización de estudios longitudi-
nales ayudaría no solo a conocer con mayor pre-
cisión las relaciones de causalidad entre las va-
riables, sino también a precisar las implicaciones 
dinámicas de estas. Según McGuire (2000) la se-
lección de estrategias más conservadoras puede 
contribuir a reducir las oportunidades de creci-
miento futuro de la empresa. Alternativamente 
un comportamiento más arriesgado puede favo-
recer la creación de oportunidades de crecimien-
to. Si estas ideas son correctas los resultados de 
este trabajo sugieren un modelo dinámico de 
ajuste en el que periodos con ausencia de opor-
tunidades de crecimiento son el resultado de po-
líticas conservadoras generadas por la presencia 
de oportunidades de crecimiento anteriores. Ese 
nuevo periodo de ausencia incentivaría la asun-
ción de riesgos y la potencial generación de 
oportunidades de crecimiento. Este continuo 
ajuste en el comportamiento decisor es también 
consistente con la BTOF. Los futuros diseños 
longitudinales deberían tratar de confirmar o 
desmentir esta imagen de cambio y ajuste cíclico 
en la asunción de riesgos estratégicos por parte 
de los CD y las empresa que sugieren los resul-
tados de este trabajo. 
 En resumen, parecen existir importantes in-
terrelaciones entre los factores de contexto como 

las oportunidades de crecimiento, los aspectos 
cognitivos relativos a los decisores clave de las 
empresas y el riesgo asumido por estos. Las re-
laciones entre los aspectos contextuales y cogni-
tivos y de comportamiento conforman un intere-
sante, y relativamente poco explorado, campo de 
estudio para la investigación futura. El BAM se 
configura como un marco teórico interesante pa-
ra el desarrollo de dicha investigación. 

NOTAS 

1. El autor quiere agradecer a los profesores Luis R. 
Gómez-Mejía y Robert M. Wiseman sus comenta-
rios y sugerencias en versiones anteriores de este 
trabajo. The Dynamic Organization Research Ini-
tiative (Universidad de Cornell) y Kyle Wetzel 
(Universidad de Michigan State) prestaron su in-
valuable asistencia en el proceso de obtención de 
los datos.  

2. El término riesgo asumido es la traducción del 
término en inglés risk taking, que hace referencia 
al acto de elegir entre alternativas estratégicas que 
llevan asociados diferentes rendimientos y proba-
bilidades de éxito. 

3. El término Consejero Delegado (CD) hace refe-
rencia a la persona que ostenta la máxima autori-
dad directiva en la empresas, aquella que en su 
acepción anglosajona se denomina Chier Executi-
ve Officer (CEO). 

4. Los Proxy Statements son documentos que las 
empresas que cotizan en bolsa deben entregar a la 
Securities and Exchange Commission (SEC), y en 
los que entre otra información se detalla la retri-
bución recibida por el CD. Los IPO Prospectuses, 
por otro lado, son documentos  que las empresas 
que desean cotizar en bolsa deben presentar ante 
la SEC, y en los que detallan las caracteristicas 
fundamentales de la empresa. 

5. El valor de las opciones sobre acciones viene ex-
presado en millones de dólares USA. De este mo-
do, la magnitud de la varianza del valor de las op-
ciones es similar al del resto de variables conside-
radas en el modelo. Con ello se facilita el proceso 
de estimación del modelo (Bentler, 1995). 

6. El estadístico χ2 (Chi-cuadrado) se utiliza para 
contrastar el grado de ajuste del modelo a los da-
tos. EQS proporciona la probabilidad, bajo la 
hipótesis nula de que el modelo es correcto, de 
obtener un mayor valor del estadístico χ2. Cuando 
dicha probabilidad supera un límite estándar (co-
mo 0.05 o 0.01), podemos decir que el ajuste  glo- 
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7. bal del modelo a los datos es bueno. RMSEA 
(Root Mean Square Error of Approximation), 
proporciona un test similar al de la χ2 pero bajo la 
hipótesis nula de que el modelo se cumple 
“aproximadamente” en la población (en lugar de 
“exactamente” como se supone en el test de χ2). 
Cuanto menor sea el valor de RMSEA mejor es el 
ajuste. Se acepta que valores de RMSEA por deba-
jo de 0.08 indican un buen ajuste global del mo-
delo. El CFI (Comparative Fit Index) y el IFI (In-
cremental Fit Index) se basan en la comparación 
de los estadísticos de χ2 del modelo propuesto y el 
modelo nulo de base. Estos dos últimos índices 
reflejan el ajuste del modelo relativamente bien, 
con independencia del tamaño muestral (Bentler, 
1995). Valores de GFI (Goodness of Fit Index), 
CFI e IFI cercanos a 1 indican un buen ajuste glo-
bal del modelo. Valores de estos tres índices supe-
riores a 0.95 se entiende que indican un buen 
ajuste global, mientras que valores entre 0.9 y 
0.95 estarían indicando un ajuste adecuado. El 
SRMR (Standarized Root Mean Squared Resi-
dual) también se utiliza para determinar hasta que 
punto el modelo propuesto es capaz de reproducir 
los datos observados en la realidad. Cuanto más 
cercano a 0 es su valor, mejor es la capacidad del 
modelo para reflejar la realidad. 0 indica ajuste 
perfecto, valores entre 0 y 0.05 indican un buen 
ajuste, mientras que valores entre 0.05 y 0.1 esta-
rían indicando un ajuste adecuado (Hulland, 
Chow y Lam, 1996). Por último “Probabilidad” 
permite evaluar si la reducción en la χ2 al pasar de 
un modelo a otro es significativa o no. Un valor 
de la probabilidad inferior a 0.05 es indicativo de 
una reducción de χ2 significativa al 5%. 
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