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, o_bm Z_<m_|mm _um mw._.om.:mmoz\./ YLA sz._.>m:.__u>_u ESTAN CORRELACIONADOS?

~ AUNQUE NO HAY. UNA POSTURA UNANIME, PARECE QUE LOS RESULTADOS DE LOS
. DISTINTOS ESTUDIOS DIFIEREN ENTRE LOS TRADERS Y LOS GESTORES DE FONDCS,
EN LOS PRIMEROS LA CORRELACION ES POSITIVA: EN LOS SEGUNDOS, NEGATIVA.
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emos visto peliculas del tipo

de Wall Street, Margin Call

o The Wolf of Wall Street

_en las que se ofrece una ima-

gen del mundo financiero

que no siempre coincide con la realidad,

pero cuyo mensaje ha calado. En ellas, el

prototipo de profesional financiero es un

vardn blanco de mediana edad, con un

comportamiento agresivo, altos niveles

de testosterona en busca de nuevas sen-

saciones (sensation seeking'). Gordon

Gekko, Jordan Belfort y otros nombres,

se asocian de manera inconsciente a co-

ches de lujo, mansiones, actividades de

riesgo o z la ingesta de alcohol u otras
sustancias psicotrdpicas.

Recordemos que la testosterona es una
hormona producida por las células de Le-
ydig situadas en las génadas masculinas
v en la corteza supramrenal, presente en el
organismo de hombres y mujeres, pero en
una proporcdn muy superior en los pri-
meros. Esta hormona se asocia a un mayor
crecimiento de la masa muscular y dsea e
incluso, amayores niveles de agresividad.

No es extrafio que, para una parte dela
sociedad, la imagen de un gestor exitoso
se acerque a lo que se califica en ocasiones
como macho alfa, al cual se suele represen-
tar gritando al teléfono y cerrando transac-
ciones millonarias por las que espera obte-
nersuculentosbonusyreconocimiento. ;Se
corresponde esta imagen con la realidad?
;Puede afirmarse que el comportamiento
delos gestores esté influenciado por los ni<
veles de testosterona de su organismo?

Por und parte; existen investigaciones
en el campo dela neurceconomia cue de-
muestran como la sobreexcitacin de cler-
tas regiones cerebrales como laamigdalao

el aticleo accumbens a través del sisterna.

endocrinio, influyen enla toma de dedisio-
nes, favoreciendo conductas irracionales

desde el ‘punto de vista econdmico que -

implican una aversién excesiva al riesgo
o, el efecto contrario, una predisposicién

Rasgo de la personatidad que hace

predisposicidn parasumir riesgas fisicos,

y financieros en aras de conseguir experiencias diferentes,
excitantes & intensas. <mmuﬁ “La que sucoche umnam a.,mn_w
desus

q Al

desmedida al mismo. Cada vez son més
numerosos los estudios empiricos que in-
tentan relacionar los niveles de testostero-
naysuinfluenciaenlatomade decisiones,
midiendo los rendimientos obtenidos y el
riesgo asurnido. Aungue no encontramos
unaposturaundnimeen cuantoalosresul-
tados, parece quelas conclusionesdifieren
segiin el tipo de ocupacién, diferenciando
clararnente entrelos traders y los gestores.

Traders )
Coates y Herbert (2008) investigadores en
la Universidad de Cambridge, realizaron
un estudio con 17 traders (varones) de una
firmalondinensedemdsde 250 empleados.
Realizaron mediciones del nivel de testos-
terona y cortisol por medio de un andlisis
de saliva en dos momentos del dia, durante
ocho dias laborales. Al tiernpo, comproba-
ban los resultados de sus operaciones dia-
riasen comparaciénal promediodeliltimo
mes. Losresultados parecenavalarlateoria
por la que los niveles de testosterona y los
resultados ecandmicos estdn correlaciona-
dos de forma positiva, ya que la media dia-
ria de testosterona en el organismo de los
tradersfue supedoraquellos diasen quelos
sujetos obtenian mejores resultados quela
media del mes anterior; y el efecto era es-
pecialmente relevante en los dias con altos
niveles de testosterona matutina.

El andlisis del cortisal, como hormona
producida en la glindula suprarrenal que
se libera en situaciones de estrés, novedad e

Latestosterona
puede
modificar g}

COMmportamiento

yllegar a
provocar
decisiones
financieras
poCOo Optimas

incerfidumbrey queafectanalasres
conductuales, aporté conclusione:

santes. Los niveles decortisol delo

se correlacionaban positivamente, targo
conJa desviacién tipica de los resulf

cada individuo como con la volatilida
plicitadel bono alemén (Jos partici

el experimento wnnmunmuamﬁnnommpm onmm
en el mercadoalemadn),

Gestores

Mis reciente es la investigacidn

por YanTuyMelvyn Teo, ncwommuﬂﬁom
resultados se dieron a conocer a'

de 2018. Estos autores han estu do los
niveles de testosterona de mis ¢
gestores de hedge funds en un peri

22 afios, para lo cual, hen utilizadg
proxy una ratio de amplitud-k

cial. Estamedidayase hautllizado
diospreviosy seconsideraunprg

puesto que la masa facial Gsea.sei

en Ja pubertad, cuando los nivele
tosterona son maximos, pera e

cantidades en cada individuo,

y menor nivel de testosterona’

v Wong (2012), utilizando mmﬁgﬁ»
o, concluyeron que latestast:

ser un buen indicador para predecit con-
ductas poco éticas. Enlos hedge:

claron niveles mds altos de testost
un mayorresgo o@ﬁmﬂoﬁ_.%ﬁa,
dela probabilidad ﬁﬁw levaraczh

fraudulentos; |

se mm%nm,mmm que los mmﬂonmm

. niveles de testosterana
. Tentabilided ajustada al Hes

vamente inferior, tanto

) q.bmnm_mn&,
volurmen de activos u otras
clonadas con el fondo. .
tan que la testosterona pue

.. el comportamiento, llegand:

decisiones finandieres sub

las razones que podrian
machosalfalogren rendimienty
que otros con un nivel de testo
ferior apuntan: la ejecucién d

de compraventa con mayar frec
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