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Las emocionesy
la direccion.

; Condicionan los
afectos de los
directivos sus
decisiones
estratégicas?

¢ Por qué las empresas presentan diferencias en su comportamiento
estratégico? La respuesta a esta pregunta, desde la perspectiva de
la direccion estratégica, ha evolucionado de manera sustancial a lo
largo de las ultimas décadas. Asi, los planteamientos ya tradicionales
expuestos por M. Porter dieron paso a explicaciones mas recientes,
como el enfoque de recursos y capacidades, en los que el estudio
de los mercados fue migrando paulatinamente al estudio del interior
de las empresas. Este cambio en la unidad de analisis, extensible
al conjunto de la Economia de la Empresa, supuso una evolucion
fundamental en la interpretacién de los fendmenos empresariales.
Sin embargo, no ha permitido despejar todas las incégnitas que se
pretendian, y se observa que, por el contrario, son aun numerosas
las preguntas por responder. La solucion a las mismas depende, po-
siblemente, del descenso hacia una nueva unidad de analisis, quiza
la genuina de nuestra disciplina: el individuo.

Esta preocupacion por el analisis del individuo dentro de la direccion
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RESUMEN DEL ARTICULO

La disciplina estratégica ha asumido en las ultimas décadas la importancia de los directivos en
la explicacion del comportamiento estratégico de las empresas. Esta asuncion se ha traducido
en diversas lineas de investigacion, como la cognitiva o el enfoque “Upper-Echelons”, que se
han preocupado por estudiar el componente racional, aunque limitado, de los directivos. Sin
embargo, han obviado tradicionalmente, aunque con algunas excepciones, un componente
que habitualmente se ha catalogado como irracional: sus emociones. En este sentido, nuestro
trabajo representa un intento de avanzar en esta preocupacion y descubrir si las emociones
de los directivos del sector bancario realmente influyen en la estrategia empresarial.

EXECUTIVE SUMMARY

The field of Strategic Management has assumed in the last decades the importance of mana-
gers in the explanation of firm strategic behaviour. This assumption has favoured the develo-
pment of several lines of research, such as the managerial cognition and “Upper-Echelons”
perspectives, which have focused on analysing the rational, although bounded, component of
managers. However, they have traditionally ignored, although with some exceptions, a factor
that has been traditionally considered as irrational: their emotions. In this sense, our research
is an attempt to advance in this concern and to discover if the emotions of CEOs of the banking
industry do influence on their strategies.
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estratégica se recoge, al menos, en dos planteamientos basados en
la nocién de racionalidad limitada desarrollada por H.A. Simon hace
medio siglo, que se han centrado en el estudio del directivo. Por un
lado, el enfoque cognitivo (Huff, 1990), en el que el énfasis se ha
centrado en el estudio de las estructuras mentales de los gerentes
como componentes basicos de sus decisiones. Por otro, la inves-
tigacion desarrollada bajo el modelo Upper-Echelons (Hambrick y
Mason, 1984), que centra su interés en las experiencias pasadas
de los directivos, bajo la asuncién de que éstas influyen en el desa-
rrollo de sus estructuras de conocimiento y sus valores.

La explicacion de las causas del comportamiento estratégico se ha
visto enriquecida, de este modo, con la adopcién de una unidad de
analisis viva y particular, pero sobre todo compleja. Precisamente
esta complejidad suscita dudas sobre la necesidad de ampliar su
analisis mas alla del componente que habitualmente se ha catalo-
gado como racional, aunque limitado. En este trabajo pretendemos
dar entrada a un nuevo factor, particularmente esquivo, pero que
puede contribuir a la explicacion de sus decisiones: las emociones.

La literatura en cognicién y emociones ha reconocido la influencia
de las emociones en los procesos de toma de decisiones individua-
les (Wright y Bower, 1992; Forgas, 1995) también en el caso de de-
cisiones de naturaleza estratégica (Staw y Barsade, 1993; Elsbach
y Barr, 1999). A partir de estas investigaciones, en este trabajo pre-
tendemos estudiar si el comportamiento estratégico de las empre-
sas esta condicionado por las emociones de sus directivos. En par-
ticular, el trabajo analiza si los rasgos emocionales de los directivos
del sector bancario espafiol estan relacionados con la adscripcion
de estas entidades a distintos grupos estratégicos.

El interés por el estudio de este factor, que para algunos encierra la
esencia irracional del individuo, ya se ha comenzado a manifestar
y a abordar dentro de la Economia y de la Economia de la Empre-
sa. Algunos economistas tedricos se han interesado en recoger el
componente emotivo del individuo en el interior de sus modelos y
algoritmos. La estrategia habitual para modelar estas emociones ha
consistido en incluirlas como un coste, o beneficio, psiquico dentro
de la funcién de utilidad del individuo (Becker, 1976; Bell, 1982;
Loomes y Sugden, 1982, entre otros), o como una fuente duradera
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de preferencias (Elster, 1998). Ambas alternativas permiten mante-

ner la concepcion clasica de un hombre econémico totalmente ra-  afectos: enfoque Up-

cional. La importancia de las emociones también se aprecia en el ~ per-Echelons; discre-

modelo dual de hombre de M.C. Jensen (1994), en el que se re- ;:jr;a:'sd::tgtrzg"f;

conoce la coexistencia de un individuo racional -REMM- con otro  sector bancario.

que surge en situaciones de miedo o dolor —PAM-. Este segundo

modelo —PAM- permite explicar aquellas situaciones en las que el KEY WORDS
Affects; Upper-Eche-

individuo toma decisiones defensivas con objeto de limitar el dolor, ons perspective;

aunque, desde la ptica de un observador ajeno y neutral, puedan g:fanggi::iji‘:e“o”?

tener consecuencias negativas para el propio decisor. Por Ultimo,  panking industry.

las emociones también parecen haber despertado el interés de al-

gunos investigadores centrados en el estudio de la cognicion de los

directivos. Estos Ultimos comienzan a vislumbrar el impacto de las

emociones de los directivos en los procesos de percepcion (Da-

niels, 1998; Mittal y Ross, 1998) y en la eleccion de una estrategia

de procesamiento de informacion (Staw y Barsade, 1993; Elsbach y

Barr, 1999), lo que tendra en ultima instancia reflejo en el comporta-

miento estratégico de la empresa.

Estas contribuciones presentan un atractivo innegable y justifican

nuestro interés por profundizar en el estudio de las implicaciones

de los rasgos afectivos de los directivos en la estrategia empresa-

rial. La literatura sobre emociones emplea diferentes términos como

afecto, estados de animo y emociones, que en ocasiones son difi-

ciles de distinguir. En este trabajo seguimos a diversos académicos

(Forgas, 1991; Daniels, 1998; Ellis y Moore, 1999) que utilizan el tér-

mino afecto como un vocablo general e inclusivo que hace referen-

cia tanto a emociones como a estados de animo. El término rasgos

afectivos hace referencia a diferencias individuales y estables en la

tendencia a experimentar afectos positivos —e.g., interés, animacion

o entusiasmo- o negativos —e.g., disgusto, tension o temor- con una

mayor intensidad y frecuencia (Watson, Clark y Tellegen, 1988). En

el presente estudio medimos rasgos afectivos —i.e., caracteristicas

estables y duraderas- en vez de estados afectivos —i.e. afectos tem-

porales- puesto que entendemos que las estrategias de la empresa

se crean a través de numerosas decisiones estratégicas a lo largo

del tiempo, y que por lo tanto tienen que estar relacionadas con ras-

gos estables de los directivos.
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La eleccién del sector bancario descanso en varios factores. Por
un lado, su importancia econémica y social en el conjunto de la
economia espafiola justifica el interés por comprender las causas
del comportamiento estratégico de las entidades que lo compo-
nen. Por otra parte, el sector presenta algunas caracteristicas
que dotan a sus directivos de un cierto nivel de discrecionalidad:
el sector ha experimentado un fuerte crecimiento econémico, es
poco intensivo en capital, permite diferenciaciéon en sus productos
y ha sufrido un profundo proceso de desregulacion y liberalizacion
en las ultimas décadas.

Para conseguir nuestro objetivo emitimos una encuesta en enero de
2004 a los Consejeros Delegados de 70 bancos y Directores Genera-
les de 46 cajas de ahorros espafolas, en la que se recogian un con-
junto de itemes relativos a sus rasgos demograficos y afectivos. Se
obtuvieron cincuenta y seis respuestas, 48,3% de la poblacién, valor
que consideramos adecuado para una investigacion de esta natura-
leza. De esta muestra inicial se descartaron seis encuestas porque
los individuos no indicaron la entidad en la que trabajaban, o la infor-
macion no era fiable. Las entidades financieras resultantes represen-
taban el 69% de los activos totales del sector en el afio analizado.
Para la identificacion de los rasgos afectivos adoptamos una escala
generalizada en las investigaciones sobre afecto, la escala PANAS de
afecto positivo y negativo (Watson, Clark y Tellegen, 1988) en su ver-
sion adaptada al castellano por B. Sandin et al., (1999). Esta medida
contiene 20 itemes, de los cuales 10 corresponden a afectos positi-
vos y otros tantos a afectos negativos (ver tabla 1). La escala puede
ser aplicada para multiples periodos temporales, desde el momen-
to actual, hasta una posicion afectiva general que recoge los rasgos
afectivos, y que fue la utilizada en nuestra investigacion. En ella los
sujetos tienen que valorar, de 1 a 5, el grado en el que experimentan,
en general, cada uno de los itemes de afecto, donde 1 se define como
muy poco o en absoluto y 5 como extremadamente.

Los resultados de la encuesta mostraron unas valoraciones para
los itemes de afectos positivos superiores a las de los rasgos afec-
tivos negativos. En comparacién con estudios previos realizados
para otro tipo de muestras de poblacion y en otros ambitos geogra-
ficos, los resultados muestran una valoracion media similar de los
itemes de afecto negativo (19,5) mientras que la valoracion media
de los itemes de afecto positivo (42,2) es claramente superior.
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Tabla |: Cargas de los factores para la escala de afecto.

Interés 0,033 0,499
Tension 0,292 0,486
Animacion 0,206 0,609
Disgusto 0,793 0,010
Energia 0,017 0,700
Culpa 0,672 -0,202
Susto 0,730 -0,160
Enojo 0,756 0,144
Entusiasmo 0,257 0,624
Orgullo 0,347 0,534
Irritacion 0,637 0,173
Disposicion -0,084 0,737
Vergiienza 0,514 -0,032
Inspiracion -0,160 0,515
Nerviosismo 0,609 0,089
Decision -0,072 0,688
Atencion -0,133 0,619
Intranquilidad 0,677 0,170
Actividad -0,122 0,700
Temor 0,769 -0,092
Autovalores 4,660 4,340
% de la varianza 23,302 45,004

Este resultado puede estar condicionado por la naturaleza de los
individuos encuestados. Algunas investigaciones previas (Hiller y
Hambrick, 2005; Moutafi et al., 2007) han argumentado que los di-
rectivos pueden presentar algunos rasgos psicologicos diferencia-
dos de la poblacion general. En particular, nuestros resultados son
coherentes con el trabajo de Moutafi et al. (2007) en el que se ob-
serva que el nivel de los directivos en la jerarquia esta relacionado
positivamente con un factor de personalidad, la extroversion, vincu-
lado habitualmente con los rasgos afectivos positivos.

Para la identificacion de las categorias de afecto utilizamos un analisis
de componentes principales con rotacion varimax (Watson et al., 1988).
Los resultados mostraron una solucién de dos componentes acorde con
la escala original. Las cargas de los componentes se muestran en la
tabla 1. Nueve itemes cargan en el componente de afecto negativo;
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mientras que el item tensién muestra una carga de 0.292. EI compo-
nente de afecto positivo recoge todos los itemes de afecto positivo.

Las dimensiones de afecto se completaron con la incorporacion de los
antecedentes demograficos del directivo. Con estas variables intenta-
mos recoger otros factores habituales en la literatura sobre discreciona-
lidad directiva y que pueden intervenir en las decisiones de la direccion:
edad, experiencia en el puesto y en el sector, nivel y tipo de educacién y

Tabla 2: Diferencias en los rasgos afectivos y demograficos de los directivos en funcion
de la naturaleza juridica de las entidades financieras.

PRUEBAT
DESV. TiP. ré\S:LLl;:\D
DE MEDIAS
Rasgos afectivos negativos Total 50 0,014 1,005
Bancos 23 0,094 1,128 0,513
Cajas de ahorros 27 -0,053 0,903
Rasgos afectivos positivos Total 50 0,006 1,009
Bancos 23 -0,236 1,026 -1,591
Cajas de ahorros 27 0,213 0,966
Edad Total 50 51,200 7,183
Bancos 23 49,565 7,057 -1,504
Cajas de ahorros 27 52,593 7,121
Experiencia en el sector bancario Total 50 24,959 9,535
Bancos 23 21,864 7,649 -2,125%*
Cajas de ahorros 27 | 27,481 10,290
Experiencia en el puesto Total 50 9,840 8,709
Bancos 23 8,391 5,727 -1,137
Cajas de ahorros 27 11,074 10,572
Nivel de estudios Total 50 2,740 0,828
Bancos 23 2,652 0,885 -0,688
Cajas de ahorros 27 2,815 0,786
Nivel de estudios en economia y empresa | Total 50 2,500 1,165
Bancos 23 2,304 1,259 -1,098
Cajas de ahorros 27 2,667 1,074
Experiencia funcional Total 50 0,576 0,222
Bancos 23 0,629 0,157 1,666
Cajas de ahorros 27 0,530 0,259
Experiencia sectorial Total 50 0,885 0,106
Bancos 23 0,909 0,120 1,513
Cajas de ahorros 27 0,864 0,090

*p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW | PRIMER TRIMESTRE 2008 | ISSN: 1698-5117



JUAN BAUTISTA DELGADO GARCIA, JUAN MANUEL DE LA FUENTE
SABATE Y VIRGINIA BLANCO MAZAGATOS

diversidad en la experiencia funcional y en la experiencia laboral en otros
sectores?. Los resultados obtenidos (tabla 2) muestran unos directivos
con una edad media de 51 afios, 25 de experiencia en el sectory 10 en el
puesto, y que han concentrado su experiencia laboral en este sector.

Ante la posibilidad de que estos rasgos estuvieran condicionados
por las caracteristicas particulares de la entidad, estudiamos la
potencial existencia de diferencias en los rasgos medios de los

Tabla 3: Diferencias en los rasgos afectivos y demograficos de los directivos en funcion
del tamaiio de las entidades financieras.

PRUEBAT
DESV. TiP. ESQLL&D
DE MEDIAS
Rasgos afectivos negativos Total 50 0,014 1,005
Pequefias 25 0,143 1,138 0,902
Grandes 25 -0,114 0,856
Rasgos afectivos positivos Total 50 0,006 1,009
Pequeiias 25 -0,200 0,940 -1,461
Grandes 25 0,212 1,053
Edad Total 50 | 49,600 7,348
Pequefias 25 52,800 6,782 -1,600
Grandes 25 52,593 7,121
Experiencia en el sector bancario Total 50 | 24,959 9,535
Pequefias 25 23,167 7916 -1,299
Grandes 25 26,680 10,746
Experiencia en el puesto Total 50 9,840 8,709
Pequeiias 25 7,680 6,811 -1,793*
Grandes 25 12,000 9,937
Nivel de estudios Total 50 2,740 0,828
Pequefias 25 2,480 0,918 -2,316%*
Grandes 25 3,000 0,645
Nivel de estudios en economia y empresa | Total 50 2,500 1,165
Pequeiias 25 2,080 1,288 -2,709%kk
Grandes 25 2,920 0,862
Experiencia funcional Total 50 0,576 0,222
Pequeiias 25 0,592 0,239 0,515
Grandes 25 0,559 0,207
Experiencia sectorial Total 50 0,885 0,106
Pequefias 25 0,869 0,117 -1,081
Grandes 25 0,901 0,093

*p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.
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ejecutivos en funcion de dos caracteristicas de las entidades fi-
nancieras que gestionan: tamafio y naturaleza juridica. Los resul-
tados de estos analisis no mostraron la existencia de diferencias
significativas en el caso de los rasgos afectivos. En el caso de la
naturaleza juridica, los resultados (tabla 2) muestran que los di-
rectivos de las cajas de ahorros tienen una experiencia media en
el puesto superior a los de los bancos. En cuanto a las diferen-
cias por tamafio (tabla 3) los directivos de las entidades de mayor
tamaro poseen una experiencia en el puesto superior y un mayor
nivel de formacién, particularmente en economia y empresa.

4. RASGOS AFECTIVOS DE LOS DIRECTIVOS Y ESTRATEGIA
DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

Para caracterizar la estrategia de las entidades financieras emplea-
mos un analisis de grupos estratégicos. Esta metodologia se ha utili-
zado habitualmente para considerar la estrategia seguida por las en-
tidades del sector (e.g., Amel y Rhoades, 1988; Zufiga et al., 2004).
Una de las principales dificultades a la hora de definir los grupos es-
tratégicos es la identificacién de aquellas variables que definen la
estrategia empresarial (Thomas y Venkatraman, 1988). En nuestra
investigacion hemos utilizado variables que representan estrategias
de activo, es decir, la distribucidon de las inversiones financieras de
cada entidad en créditos a las administraciones publicas, créditos

Tabla 4: Resultados del analisis cluster de las K medias.

CENTROS DE LOS CONGLOMERADOS FINALES

CONGLOMERADO | (N=31) CONGLOMERADO 2 (N=12) F

Créditos administraciones publicas/IF 0,014 0,015 0,060
Créditos comerciales/IF 0,039 0,054 1,543
Deudores con garantia real/lIF 0,537 0,323 73,293%%k
Adquisicion temporal de activos/IF 0,009 0,019 3,756*
Otros deudores a plazo/IF 0,174 0,200 1,388
Deudores a la vista y varios/IF 0,018 0,013 0,608
Caja y depdsitos en bancos centrales/IF 0,016 0,014 0,982
Deudas del Estado/IF 0,044 0,066 1,749
Obligaciones y valores de renta fija/lF 0,032 0,056 4,220%*
Acciones y participaciones/IF 0,062 0,102 4,223%*

*p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.
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comerciales, créditos con garantia real, adquisiciones temporales de
activos, otros deudores a plazo, deudores a la vista y varios, caja 'y
depdsitos en bancos centrales, deudas del estado, obligaciones y
valores de renta fija y acciones y participaciones. Para esta caracte-
rizacion seguimos investigaciones previas (Amel y Rhoades, 1988;
Deephouse, 1999) que asumen que la composicion del activo de
las entidades financieras representa los segmentos de mercado a
los que éstas prestan servicios. Los datos empleados se obtuvieron
del “Anuario Estadistico de la Banca en Espafia” de la Asociacion
Espafola de Banca y del “Anuario Estadistico de las Cajas de Aho-
rros” editado por CECA, ambos para el afio 2004.

Para caracterizar los grupos estratégicos utilizamos la metodologia
habitual en este tipo de investigaciones: el analisis cluster. En con-
creto, combinamos dos tipos de procedimientos de agrupacion (Hair
et al., 1999): inicialmente empleamos un analisis cluster jerarquico
con el algoritmo de Ward, para determinar el nimero de grupos a
partir del analisis del dendograma. Los resultados de este analisis
mostraron la existencia de cuatro grupos con estrategias diferencia-
das. Sin embargo, dos de los cuatro grupos estaban compuestos
por un numero reducido de entidades (2 y 5 respectivamente) que
dificultaban los analisis posteriores, por lo que decidimos excluirlos
de nuestro andlisis®. Posteriormente empleamos el procedimiento
no jerarquico de las K-medias- para ajustar los resultados obtenidos
en el andlisis anterior (Hair et al., 1999). Cuatro de las diez variables
estratégicas utilizadas fueron significativas en la caracterizacion de
los dos grupos (Tabla 4). La observacion de los centroides permite
identificar la composiciéon de ambos.

Conglomerado I: Entidades que concentran gran parte de su activi-
dad crediticia en créditos con garantia real. Tienen un menor peso
de las operaciones de renta fija y variable que las entidades que
componen el grupo 2. Es el grupo mas numeroso y esta compuesto
por 8 bancos y 23 cajas de ahorros.

Conglomerado II: Entidades con un menor peso en la actividad cre-
diticia y un mayor peso en inversiones de renta fija y variable, fun-
damentalmente en acciones y participaciones. Esta compuesto por
9 bancos y 3 cajas de ahorros, en la mayor parte de gran tamafio y
matrices de grupos bancarios.

Para identificar la existencia de diferencias significativas en las
caracteristicas de los directivos para cada grupo estratégico uti-
lizamos pruebas t para la igualdad de medias. Los resultados
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Tabla 5: Rasgos directivos y adscripcion a cada grupo estratégico.

PRUEBAT
eeRatcico MDA pesvTie OO0,
DE MEDIAS
Rasgos afectivos negativos Total 0,049 1,035
1 0,258 1,018 2,223**
Il -0,490 0,910
Rasgos afectivos positivos Total 0,007 1,028
| 0,112 0,932 1,081
1l -0,265 1,249
Edad Total 51,395 7,098
| 50,968 6,509 -0,630
Il 52,500 8,660
Experiencia en el sector bancario Total 25,167 9,571
1 25,133 8,476 -0,035
1l 25,250 12,330
Experiencia en el puesto Total 10,000 8,597
| 8,323 6,877 -2,143%*
Il 14,333 11,171
Nivel de estudios Total 2,744 0,759
| 2,645 0,798 -1,574
Il 3,000 0,603
Nivel de estudios en economia y empresa | Total 2,535 1,099
1 2,419 L1119 =L
1l 2,833 1,030
Experiencia funcional Total 0,561 0,233
| 0,555 0,252 -0,264
Il 0,576 0,184
Experiencia sectorial Total 0,892 0,092
1 0,882 0,096 -1,120
Il 0917 0,078

*p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.

(tabla 5) muestran la existencia de diferencias significativas entre
ambos grupos estratégicos en sus rasgos afectivos negativos y en
su experiencia en el puesto.

En el caso de los rasgos afectivos, los resultados de estos anali-
sis reflejan que los rasgos afectivos negativos son mas elevados en
el caso de los directivos adscritos al grupo | respecto del grupo Il
Estos resultados parecen mostrar que aquellos directivos con unos
afectos negativos mas marcados estan asociados con entidades
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con una estrategia de activo menos arriesgada como refleja el ma-
yor recurso a la actividad crediticia con garantia real, y menor a la

inversion en acciones y participaciones.

En cuanto a las caracteristicas demograficas, los resultados
muestran que los directivos del grupo | tienen una expe-
riencia en el puesto inferior a los del grupo Il. La literatura
“Upper Echelons” ha reflejado tradicionalmente que la ex-
periencia de los directivos esta negativamente relacionada
con la propension al riesgo en sus decisiones estratégicas
(Finkelstein y Hambrick, 1990; Hambrick, Geletkanycz y
Fredrickson, 1993). Los resultados obtenidos en nuestro
analisis no parecen corroborar la evidencia previa. Por el
contrario, los resultados muestran que los directivos de las
entidades menos arriesgadas, como son aquellos pertene-
cientes al grupo |, tienen una menor experiencia que los di-
rectivos de las entidades pertenecientes al grupo |l.

La visién conjunta de estos resultados nos permite llegar a

Los rasgos afectivos del
directivo, junto con su
nivel de experiencia,
parecen influir en las
decisiones estratégi-
cas de la direccion, lo
que se manifiesta en la
adscripcion de las enti- p=
dades financieras que
gestionan a diferentes

grupos estratégicos.

la conclusién de que los rasgos afectivos del directivo, junto
con su nivel de experiencia, parecen influir en las decisio-
nes estratégicas de la direccion, lo que se manifiesta en la adscrip-
cion de las entidades financieras que gestionan a diferentes grupos
estratégicos.

El analisis anterior trata de reflejar la influencia de los rasgos afec-
tivos de los directivos en la estrategia de las entidades financieras
que gestionan. Los resultados obtenidos muestran que los rasgos
afectivos de los directivos no estdn condicionados por la naturale-
za juridica o el tamano de las entidades que dirigen. Sin embargo,
estos rasgos afectivos, fundamentalmente los negativos, si que in-
fluyen en las decisiones estratégicas adoptadas por los directivos.
En concreto, los analisis parecen poner de manifiesto que los ras-
gos afectivos negativos de los directivos estan relacionados con la
adopcion de estrategias menos arriesgadas. Este resultado pare-
ce acorde con investigaciones previas sobre la relacion entre cog-
nicion y emociones, que han mostrado que los afectos negativos
incrementan las estimaciones de la frecuencia de riesgos y acon-
tecimientos no deseados, a la vez que subestiman las probabilida-
des de ocurrencia de acontecimientos positivos (Johnson y Tversky,
1983; Wright y Bower, 1992), y como consecuencia se relacionan
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con la toma de decisiones mas aversas al riesgo (Mano, 1994).

Los resultados de nuestro analisis demuestran el interés y la ne-
cesidad de profundizar en el andlisis de las caracteristicas de los
directivos. En particular, el estudio de sus rasgos afectivos permi-
tira avanzar en las causas ultimas de las diferencias en el com-
portamiento estratégico de las empresas. Aunque las emociones
se han considerado habitualmente como irracionales y dificiles de
analizar, estos resultados nos permiten concluir que tienen conse-
cuencias especificas en la estrategia en términos de su nivel de
riesgo. Ademas, sugieren que los rasgos afectivos del directivo se
deben alinear con el tipo de estrategia empresarial elegida para
que se implante y mantenga de un modo adecuado.

No podemos finalizar este trabajo sin poner de manifiesto sus prin-
cipales limitaciones. Una de ellas es el tamano de la muestra que
ha impedido una caracterizacion mas amplia de los grupos estraté-
gicos que conforman el sector. Sin embargo, consideramos que la
tasa de respuesta ha sido adecuada para una investigacion de esta
naturaleza. La muestra inicial representa un 44% de la poblacién,
mientras que el analisis de grupos estratégicos y los analisis pos-
teriores representan el 37%. Por otra parte, nuestra investigacion
se ha centrado en un unico sector. Sin duda la extension de este
analisis a otras industrias nos permitira determinar si los resultados
obtenidos en esta investigacion pueden ser generalizables.
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Notas

1. Autor de contacto: Facultad de Ciencias Econdémicas y Empresariales; Universidad de Bur-
gos; C/ Los Parralillos, s/n; 09001 Burgos; Espafa

2. El nivel de estudios se recoge a través de una escala de 1 a 4 en la que el 1 indica estudios
universitarios medios y 4 el grado de doctor. Las variables de diversidad se calcularon a partir
de un indice herfindahl , ¥=,/¥{t,/¥F en el que Xi representa el nimero de afios de experien-
cia laboral en un area funcional concreta o en un sector concreto i, y X es el nimero de afios de
experiencia laboral total. El indice refleja, por lo tanto, el nivel de concentracién de la experiencia
en un area funcional o sector concreto.

3. No obstante, el andlisis con los cuatro grupos originales reflejé unos resultados muy similares
a los recogidos en el presente trabajo.
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