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Resumen

El objetivo de ese Trabajo de Fin de Grado es averiguar hasta qué punto los medios de
comunicacion influyen en el comportamiento individual en la toma de decisiones econdomicas

explicitas de los consumidores, las empresas y los inversores.

Este Trabajo de Fin de Grado llegd finalmente a la conclusiéon de que, por un lado, los
individuos pueden verse influenciados en sus decisiones de compra y, sobre todo, por la
publicidad emocional, desencadenada, como por ejemplo por modelos de conducta. Las
empresas también opinan en general que los medios de comunicacidon pueden tener una gran
influencia en sus decisiones. Es muy sorprendente que los informes esperados de los medios de
comunicacion, es decir, los que atn no han sido publicados, tienen una influencia considerable

en la toma de decisiones empresariales.

Por tultimo, también se investigd la influencia de los medios de comunicaciéon en el
comportamiento de los inversores en el mercado financiero, lo que demuestra que existen
diferencias aparentes entre los grupos objetivo: Los medios de comunicacion parecen tener mas
peso entre los inversores privados que entre los inversores institucionales, que generalmente

tienen un entorno mejor y mas fiable.

Ademas, el Behavioral Finance y la proteccion del consumidor se han utilizado como campos
de aplicacion para demostrar que las teorias econdmicas del comportamiento pueden aplicarse
a ellos y, por ultimo, incluso se han formulado recomendaciones de politica econémica para

evitar posibles decisiones erroneas o sesgos de los actores.
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Abstract

The aim of this thesis is to find out to what extent the media influences individual behaviour in

the explicit economic decision-making of consumers, companies and investors.

This thesis finally concluded that, on the one hand, individuals can be influenced in their
purchasing decisions and, above all, by emotional advertising, triggered by, for example, role
models. Companies also generally share the opinion that the media can have a great influence
on their decisions. It is very surprising that the expected media reports, i.e. those that have not

yet been published, have a considerable influence on business decision making.

Last but not least, the influence of the media on the behaviour of investors in the financial
market was also investigated, showing that there are apparent differences between target
groups: The media seems to carry more weight among private investors than among

institutional investors, who generally have a better and more reliable environment.

In addition, Behavioral Finance and consumer protection have been used as fields of application
to demonstrate that economic theories of behaviour can be applied to them and, finally,
economic policy recommendations have even been formulated to avoid possible erroneous

decisions or biases of the actors.
Key Words

Behavioral Finance, Rational decision-making behaviour, Media, Consumer protection,

Investors, Advertisement
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1 Introduccion

"Lo que experimentamos como realidad se descompone cada vez mas en dos realidades
diferentes: La primera realidad es el ambiente que se vive a través de la experiencia personal
directa. La segunda realidad es el entorno mediado por los medios de comunicacion. Es evidente
que el entorno de los medios de comunicacion influye cada vez mas en el comportamiento de
los consumidores" (Kroeber-Riel y Groppel-Klein, 2013, p. 652). Esta cita ilustra el tema del
que trata este trabajo. Los medios de comunicacion determinan cada vez mas nuestro
comportamiento en la toma de decisiones econémicas y es cada vez mas dificil para los sujetos
econdmicos controlar el nivel de influencia de los medios de comunicacion, asi como procesar
la informacion asociada. En Ultima instancia, la recepcion y el tratamiento de la informacion

constituye la base de la arquitectura de toma de decisiones.

Segun la teoria econdmica neoclésica, el “Homo Oeconomicus”, no se ve afectado en la toma
de decisiones por los medios de comunicacion, dado que tiene informacion completa y
preferencias fijas y por ello siempre podra tomar decisiones racionales (Franz, 2004). Los
enfoques econdmicos conductuales adoptan un punto de vista diferente. Aqui, es precisamente,
donde comienza el presente trabajo. El objetivo es utilizar diversos estudios para mostrar los
efectos de los medios de comunicacion en las decisiones y comportamientos que son
economicamente relevantes. En lo sucesivo, el término medios de comunicacion se refiere a
todos los medios de comunicacidon de masas, en particular la television, los periddicos y las

revistas, asi como las redes sociales, también conocida como “Social Media”.

Dado que la influencia de los medios de comunicacion en el comportamiento econémico es
principalmente objeto de estudios empiricos individuales, el presente documento intenta ofrecer
una vision general de la influencia de los medios de comunicacion en las decisiones econdmicas
explicitas de los consumidores, las empresas y los inversores mediante la sistematizacion de

diferentes estudios.

Ademas, se dard una vision general de las teorias economicas conductuales clave, que sirven
para describir el comportamiento de los individuos en la toma de decisiones y, al mismo tiempo,
se examinard criticamente si las teorias econdmicas conductuales son capaces de describir
plenamente el comportamiento real en la toma de decisiones. Ademads, se utilizaran ejemplos
de aplicacién en diversos campos econdémicos (proteccion del consumidor y Behavioral

Finance) para contrastar si las teorias pueden aplicarse a ellos y si los resultados de este trabajo



se podrian utilizar para formular recomendaciones de politica econdémica con el fin de evitar

decisiones erroneas por parte de los agentes.

Para llegar al fondo de la cuestion de hasta qué punto los medios de comunicacién influyen
realmente en el comportamiento individual en la toma de decisiones econdmicas, el trabajo
sigue la metodologia de la revision de literatura cientifica. A través del analisis y la comparacion
de diversos estudios publicados, asi como la presentacion de ejemplos practicos en las
organizaciones, el lector no solo recibe importantes respuestas cientificas, sino que también
puede sacar reflexiones concretas sobre su propia exposicion a los medios de comunicacion.
Para realizar la busqueda de informacion se emplearon libros cientificos, (p.e. Editorial
Springer), estudios realizados, en particular por consultorias (Deloitte, PwC, etc.) y articulos
especializados en revistas académicas (p.e. Journal of Financial Economics, Journal of

Psychology, etc.).
La estructura del trabajo es la siguiente:

El Capitulo 2 describe el desarrollo de la teoria neoclasica del mercado de capitales y la
emergencia del Behavioral Finance. En el capitulo 3 se explican las teorias del comportamiento
y se dan ejemplos empiricos. El capitulo 4 trata, en detalle, los estudios sobre los efectos de los
medios de comunicacion en las decisiones de los consumidores, las decisiones empresariales y
el comportamiento de los inversores en el mercado financiero. En el capitulo 5, los resultados
del trabajo se aplican a la economia basada en el comportamiento, con el fin de discutir las
recomendaciones para la accion de politica econdmica. Ademas, se aborda la cuestion referente
a si las teorias economicas del comportamiento pueden explicar en general el comportamiento
real en la toma de decisiones. La conclusion del Capitulo 6 resume los resultados mas
importantes del trabajo y echa un breve vistazo a estudios interesantes sobre los efectos de los

medios de comunicacion en areas fuera de la toma de decisiones economicas.



2 De la teoria neoclasica del mercado de capitales al Behavioral Finance

2.1 La teoria neoclasica del mercado de capitales

El auge del Behavioral Finance, que representa el foco de este trabajo, comenzé en la década
de 1970 y fue el resultado de la teoria neoclasica del mercado de capitales. La teoria neoclésica
del mercado de capitales tiene sus origenes a principios del siglo XX y ha sido desarrollada con
el tiempo por nuevas teorias que se basan unas en otras (Daxhammer y Facsar, 2017). Debido
a estos hitos, la teoria del mercado de capitales es considerada por los académicos como el
enfoque mas importante para determinar los precios de las acciones en el mercado financiero.
Hoy en dia, la teoria neoclasica del mercado de capitales es una disciplina independiente y
reconocida dentro de la economia, cuyas tendencias historicas dieron forma al concepto de

“Homo Oeconomicus” (Scholand, 2004).

El “Homo Oeconomicus” es un modelo humano simple de comportamiento econdémico que
actiia en interés propio absoluto (con sus propias metas e ideas al frente de sus acciones) y tiene
la capacidad de tomar decisiones racionales que permiten la implementacion optima de ideas
que apuntan a maximizar los beneficios mediante el uso de recursos escasos. Ademas, puede
utilizar informacidn completa, ya que no hay asimetrias de informacion ni costes de transaccion.

(Deutsche Bank, 2010).

La teoria dominante del mercado de capitales se basa en el supuesto que los factores
econdmicos de rentabilidad y riesgo desempefian un papel inmenso en la fijacion de precios en
los mercados financieros (Perridon, Steiner y Rathgeber, 2014). En la valoracion de los valores
financieros, reclamaciones de pago futuras de los inversores dirigidos a ellos estan
influenciadas por el riesgo asociado a los mismos, por lo que los inversores exigen las
correspondientes primas de riesgo. Sin tal prima de riesgo, los proveedores de valores
arriesgados del mercado financiero no encontrarian compradores, ya que los inversores que
actian racionalmente siempre optan por la garantia financiera de menor riesgo para dos valores
financieros con idénticos flujos de pago, siempre que no se les compense por la asuncioén de un
riesgo mayor (Schmies, 2007). La informacion de la que pueden derivarse las expectativas de
los inversores con respecto a los flujos de efectivo que fluyen de un instrumento financiero y
los riesgos asociados estd sujeta a cambios constantes. Por lo tanto, esta informacién en
constante cambio desempefia un papel importante en la evolucion de los precios de los valores

financieros.



La hipétesis de eficiencia del mercado desarrollada por Fama a principios de los afios setenta
refleja esta influencia de la informacion sobre los precios de los mercados financieros. Segiin
esta tesis de la eficiencia del mercado, toda la informacion publica disponible que puede influir
en los precios de los valores se refleja en los precios, en el momento en los que se conoce. Fama

distingue entre 3 formas de eficiencia de la informacién (Daxhammer y Facsar, 2017):

* Enrelacion con la informacion en los mercados financieros poco eficientes, los precios
de los mercados financieros reflejan toda la informacion sobre los precios historicos (no
se tiene en cuenta la informacion sobre la evolucion de los precios en el futuro)

* En los mercados financieros semi-eficientes, los precios de los mercados financieros
reflejan directamente toda la informacion disponible publicamente que pueda afectar al
precio de un valor

* En los mercados financieros estrictamente eficientes en cuanto a la informacion, los
precios de los mercados financieros reflejan en ultima instancia toda la informacion,

incluido el conocimiento interno, que no esta disponible al publico

La hipotesis del mercado eficiente muestra una estrecha relacion entre el concepto de eficiencia
de la informacion de los mercados financieros y la idea de la formaciéon de precios en los
mercados financieros y se conoce como un "Random Walk". La teoria del “Random Walk”
(desarrollada por Louis Bachelier a partir del afio 1900) se basa en el supuesto de que los precios
de los valores siempre cambian con la misma probabilidad. Por lo tanto, la nueva informacion,
asi como la evolucion de los precios, se considera impredecible, lo que significa que sélo los
acontecimientos impredecibles provocan cambios inesperados en los precios, que no pueden
utilizarse de forma rentable debido al efecto sorpresa. Dado que los eventos pueden tener
efectos tanto positivos como negativos y son aleatorios, también tienen un valor esperado de
cero (Fama, 1965). En consecuencia, los expertos en los mercados financieros no pueden
obtener mayores rendimientos ajustados al riesgo que los inversores no informados. En un
mercado de capitales eficiente, so6lo se pueden obtener rendimientos superiores a la media si se
asumen riesgos superiores a la media (Malkiel, 2013). La hipotesis de eficiencia del mercado
representa, por tanto, el vinculo entre las expectativas del inversor individual y el precio de

mercado formado, que refleja con precision todas las expectativas individuales.

Por lo tanto, las carteras de los inversores s6lo pueden variar en funcion de su apetito de riesgo,
tal como se ha descrito anteriormente. Al adoptar este modelo, fue posible abstraerse del

complejo e individual nivel micro y concentrarse en modelar el nivel macro - es decir, el nivel



de mercado - y sus relaciones econdmicas relevantes (RoBbach, 2001). Asi, se crearon
fundamentos tedricos que condujeron a la formacioén de una multitud de modelos para describir
la funcionalidad de los mercados de capitales con una accidon racional por parte de los
participantes en el mercado. En particular, los modelos tradicionales del mercado de capitales
Capital Asset Pricing Model (CAPM) y Arbitrage Pricing Theory (APT), que se basan en la
teoria de carteras y que, ademés de derivar los costes de la renta variable, se utilizan para
determinar las sobrevaloraciones, las infravaloraciones de los titulos y para evaluar el
rendimiento de los fondos gestionados de forma activa, utilizan las premisas de las decisiones

racionales y los mercados eficientes (Daxhammer y Facsar, 2017).

2.2 La transicion al Behavioral Finance

Debido al hecho de que la teoria neoclasica del mercado de capitales se desarroll6 a lo largo de
décadas y fue desarrollada y discutida extensamente por muchos economistas diferentes, la
validez, asi como el efecto real y la aplicabilidad de la teoria en todos los niveles tuvo que ser
examinada continuamente. Por lo tanto, para comprobar la coherencia de la teoria tradicional
del mercado de capitales y la validez de estos modelos de mercado de capitales, es de gran
interés cientifico aclarar hasta qué punto los agentes del mercado se parecen al tipo ideal de
“Homo Oeconomicus” y hasta qué punto los mercados de capitales son eficientes (Averbeck,

2018).

En este contexto, se desarrolld la investigacion sobre Behavioral Finance. El enfoque de
Behavioral Finance generalmente refleja las limitaciones del método neoclésico del mercado
de capitales y afirma que muchos fenémenos de eventos reales del mercado financiero que son
contradictorios a la teoria del mercado de capitales pueden ser explicados si se ignora el
concepto de comportamiento completamente racional y se toman en cuenta las desviaciones de
comportamiento observables empiricamente de las suposiciones conductuales del modelo
racional (Schmies, 2007). Se trata mas bien del comportamiento realista de los agentes del
mercado en la toma de decisiones, analizando todo el proceso, desde la adquisicion y el
tratamiento de la informacion hasta la formacion de expectativas y la toma de decisiones, y
basandose en ello para examinar los efectos en los mercados financieros. A nivel del inversor
individual, el tomador de decisiones racional en el sentido de la teoria clasica del mercado de
capitales es reemplazada por un "tomador de decisiones humana" con diferentes restricciones
mentales y neuronales y, por lo tanto, también con capacidades limitadas de absorcion y

procesamiento de informacion. Existe una distribucion asimétrica de la informacién en el
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mercado y los inversores pueden verse influenciados por determinadas condiciones marco
(complejidad de la situacion de la toma de decisiones, presion del tiempo). Por lo tanto, y sobre
la base de diferentes experiencias, convicciones y actitudes de riesgo, las personas, a diferencia

de la teoria tradicional, muestran patrones de comportamiento heterogéneos (Averbeck, 2018).

En resumen, Behavioral Finance examina los supuestos clave de la vision tradicional,
incorporando los hallazgos recientes de la psicologia y la investigacion de decisiones, e intenta
corroborar las anomalias empiricamente probadas del mercado de capitales a través de ciertos

patrones de comportamiento de los actores.

Para explicar estas anomalias, se desarrollaron modelos que hacen referencia a la "caprichosa"
evolucion del mercado, en la que los precios se ven distorsionados especulativamente por el
comportamiento irracional de los inversores y las decisiones de transaccion de los participantes
en el mercado no estan correlacionadas con la realidad econémica. Como resultado de estas
anomalias de precios y comportamiento cientificamente probadas, Behavioral Finance se

convirtid en un foco cada vez més importante de negocios e investigacion.

2.3 Anomalias del mercado de capitales y sus enfoques explicativos

Como se ha descrito anteriormente, las anomalias del mercado en el contexto del mercado
financiero denotan una evolucion del mercado que se aparta de los enfoques explicativos y los
modelos de mercado de capitales de la teoria neoclésica del mercado de capitales. La
inadecuada evaluacion de la informacion no so6lo afecta a las personas fisicas, sino también al
tratamiento general de la informacion sobre los mercados de valores. Como consecuencia de
una evaluacion incorrecta, incompleta y tardia de la informacion, se observan anomalias en el
mercado de capitales, causadas en su mayor parte por el comportamiento de unos participantes
en el mercado racionales y limitados. La siguiente seccion muestra las anomalias mas comunes

que (parcialmente) invalidan los supuestos y modelos descritos anteriormente (Rof3bach, 2001).

2.3.1 Anomalias de calendario

Las anomalias del calendario, también conocidas como estacionalidades, se refieren al hecho
de que en ciertos dias naturales, incluso meses enteros, los valores alcanzan rendimientos
significativamente mas altos. En particular, se habla del efecto enero, fin de semana o lunes,

efecto vacaciones y efecto negligencia de la empresa (Redman, Manakya y Liano, 1997).

11



2.3.2 Anomalias de ratios
a) Efecto tamario
Las sociedades anonimas de baja capitalizacion tienden a mostrar rendimientos mas altos

durante periodos de tiempo mads largos que las de alta capitalizacion (Levis, 1983).

b) Relacion entre el valor contable y el valor de mercado
Existe una correlacion positiva entre la relacion valor contable/valor de mercado y la

rentabilidad de las acciones de una misma empresa (Ali, Hwang y Trombley, 2003).

¢) Relacion precio/beneficios
Existe una correlacion negativa entre la relacion precio/beneficios y la rentabilidad (Basu,

1983).

d) Rentabilidad por dividendo
Existe una correlacion positiva entre la rentabilidad total y la rentabilidad de los dividendos

(Levis, 1988; Roflbach, 2001).

2.3.3 Anomalias sobre la tesis de eficiencia

a) Overreaction/Underreaction
La tendencia de los participantes en el mercado a sobrestimar la evolucion historica en lugar de
tener debidamente en cuenta la informacion actual en la valoracion de las acciones. Un ejemplo
de reaccidon exagerada es el Efecto Ganador-Perdedor, segun el cual las acciones con
rendimientos relativamente bajos en periodos anteriores a menudo generan rendimientos mas

altos que los antiguos ganadores (Latif, Arshad, Fatima y Farroq, 2011).

b) Mean Reversion
Los precios medios de reversion de la renta variable tienden a moverse en patrones ciclicos a

largo plazo (Siegel y Thaler, 1997).

¢) Efecto del anuncio
Los cambios de precios causados por un anuncio a menudo persisten incluso cuando se alcanza
la medida fundamentalmente justificada. Ademas, s6lo se producen con un retraso de tiempo

(Waud, 1970).

12



d) Efecto de indice
Por regla general, los precios suben bruscamente cuando se incluye una accidon en un indice.
Sin embargo, el aumento a menudo no comienza en el momento del anuncio, sino s6lo unos

dias antes de la inclusion real (Harris y Gurel, 1986).

e) Close-End-Fund-Puzzle
Los fondos de inversion de renta variable de tipo cerrado suelen tener un valor inicial superior

al valor de mercado de los activos del fondo y un valor posterior inferior (Ross, 2002).
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3 Las teorias economicas del comportamiento como alternativa

Al evidenciar en la seccidn anterior que la teoria predominante del mercado de capitales deja
atras una discrepancia entre el comportamiento real del mercado y las anomalias observables
de los precios debido a su inadecuado poder explicativo, los cientificos del comportamiento han
estado sefialando durante algin tiempo que los inversores cometen errores sistematicamente y
juicios erréneos en su comportamiento en la toma de decisiones. Este comportamiento se desvia
significativamente de las premisas de la teoria econdémica tradicional, lo que los falsificaria. En
este contexto, el Behavioral Finance, va mas alla de los aspectos econdmicos para incluir

elementos psicologicos y sociologicos.

Resumiendo, estos aspectos, examinan el comportamiento realista de los actores del mercado
en la toma de decisiones, analizando todo el proceso, desde la captura y procesamiento de la
informacion hasta la formacion de expectativas y la toma de decisiones, y basdndose en esto,
examinando los efectos en los mercados financieros. De este modo, se relajan los supuestos
esenciales de la vision tradicional y se intenta justificar las anomalias empiricamente probadas
del mercado de capitales por medio de ciertos patrones de comportamiento de los actores,
teniendo en cuenta los recientes hallazgos de la psicologia y la investigacion de decisiones. En
consecuencia, los niveles de comportamiento individual y el mercado en su conjunto como

pilares de la teoria psicologica y financiera estan estrechamente interrelacionados.

El objetivo es dar representaciones mas realistas del comportamiento economico que la ofrecida
por la teoria neoclésica, sobre todo en lo relacionado con el “maximizador” de beneficios
“Homo Oeconomicus”, y desarrollar teorias mas practicas (Hattwick, 1989; Camerer y
Loewenstein, 2004). Las suposiciones del “Homo Oeconomicus”, en especial la accion racional
basada en informacién completa, han sido refutadas por teorias mas recientes, basadas
principalmente en experimentos. Las teorias de la economia del comportamiento se basan
principalmente en el supuesto de una racionalidad limitada y en las limitaciones cognitivas de
los individuos a la hora de tomar decisiones (Enste, Ewers, Heldman y Schneider, 2016). Por
lo tanto, para entender el trabajo, es necesario examinar primero algunas de estas teorias y
experimentos relacionados para entender como los individuos toman decisiones bajo estas

restricciones.

3.1 Racionalidad limitada
Hay varios conceptos de racionalidad limitada. y no existe una teoria universal. Los origenes

se remontan al cientifico social estadounidense Herbert A. Simon. En contraste con el “Homo
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Oeconomicus” y la racionalidad sin restricciones asociada a ¢él, Simon examiné la toma real de
decisiones individuales teniendo en cuenta las limitaciones de los individuos con respecto a la
busqueda de informacién y al procesamiento cognitivo de la informacion (Simon, 1972). Por
lo tanto, queria dar una teoria mas realista sobre el comportamiento humano en la toma de
decisiones econdmicas y, en consecuencia, sefialo las diferencias entre las teorias normativas
del comportamiento y el comportamiento real en la toma de decisiones (Gigerenzer y Selten,
2001; Thaler, 1980). Utiliza una metafora en tijera para explicar el comportamiento humano de
la siguiente manera: "El comportamiento racional humano [...] estd moldeado por unas tijeras
cuyas dos hojas son la estructura de los entornos de las tareas y las capacidades computacionales

del actor" (Simon, 1990, 7).

Seglin Simon, se necesitan dos componentes para entender y explicar el comportamiento de la
toma de decisiones econdmicas. Por un lado (limitacion) del procesamiento cognitivo de la
informacion y, por otro, de las estructuras de informaciéon del entorno, por ejemplo, la
adquisicion de informacion digital (Gigerenzer y Selten, 2001; Lockton, 2012). Seglin Simon,
la racionalidad esta limitada en el proceso de toma de decisiones econdomicas humanas porque
no tiene la capacidad ni la posibilidad de recopilar y evaluar toda la informacion relevante sobre

posibles alternativas para tomar la decision Optima (Simon, 1955).

Tres caracteristicas que caracterizan el concepto de racionalidad limitada de Simon (Gigerenzer

y Selten, 2001):

* busqueda de alternativas
* cumplimiento de las reclamaciones (saciedad)

* ajuste del nivel de aspiracion (adopcidn por aspiracion)

Segun Simon, el comportamiento en la toma de decisiones econdémicas comienza con la
busqueda de alternativas que, contrariamente al concepto de racionalidad completa, no existen,
sino que deben ser encontradas. Este proceso continlia hasta que se encuentra una alternativa
satisfactoria que corresponde al nivel de aspiracion del individuo. Simon llama a este proceso
"saciar", un neologismo que Simon invent6. Este llamado nivel de aspiracion no tiene que ser
necesariamente una variable fija durante el proceso de toma de decisiones, sino que puede
adaptarse al nimero de alternativas encontradas. Con muchas alternativas satisfactorias, el nivel
de aspiracion aumenta, con unas pocas disminuye. Simon llama a este procedimiento

adaptacion al nivel de aspiracion (Gigerenzer y Selten, 2001; Simon, 1955). Asi, el concepto
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de racionalidad limitada no se refiere a la mera maximizacion de los beneficios o ganancias de
los sujetos econdmicos, sino que implica un comportamiento de toma de decisiones en el que

se pretende una alternativa satisfactoria (Simon, 1959).

3.2 Heuristicas y sesgos

"Heuristica y sesgos" (1974) hace referencia a la investigaciéon de los psicologos Daniel
Kahneman y Amos Tverksy. Seglin los dos cientificos, las personas basan sus decisiones en
principios simplificadores, los llamados heuristicos, que reducen la complejidad del proceso de
toma de decisiones. Sus comentarios sobre como formar juicios de alternativas en la toma de
decisiones bajo incertidumbre marcaron un hito en la investigacion de la economia del

comportamiento.

La heuristica es una simplificacion cognitiva de decisiones que ayuda a las personas en
situaciones de toma de decisiones a tomar decisiones y a emitir juicios basados en informacion
y conocimientos limitados. Por lo tanto, son "atajos" mentales (o reglas generales) que se
apartan de los principios estadisticos y economicos basicos (Tversky y Kahneman, 1974;
Camerer y Loewenstein, 2004). Fundamentalmente, Kahneman y Tverksy consideran que la
heuristica es util. Sin embargo, estas heuristicas también pueden causar sesgos cognitivos, que
conducen a errores sistematicos en las decisiones (Tversky y Kahneman, 1974; Beck, 2014).
Estos errores, que se relacionan con desviaciones de las normas estadisticas y de probabilidad,

como la falacia de la tasa de base, no se describen con mas detalle a continuacion.

Kahneman y Tverksy presentan una serie de heuristicas en su investigacion que determinan el
comportamiento humano en la toma de decisiones. A continuacion, se explican con mas detalle

las tres mas conocidas.

a. Heuristica de la representatividad

La heuristica de la representatividad afirma que las personas consideran probables los eventos
o las afiliaciones de objetos, siempre que sean representativos de una clase particular (Tversky
y Kahneman, 1973). Para ilustrar esta heuristica, Kahneman y Tversky utilizan el siguiente

ejemplo personal:

"Steve es timido y vive una vida retirada, es muy util, pero poco interesado en la gente. Necesita
orden y estructura y tiene sentido de los detalles" (Tversky y Kahneman, 1974, p. 1124; Beck,
2014, p. 29).

16



La pregunta que los autores se hicieron sobre este ejemplo fue, qué probabilidad tendria Steve
(objeto) de pertenecer a un cierto grupo ocupacional (clase), por ejemplo, granjero, piloto,
bibliotecario o fisico. Siguiendo la heuristica de la representatividad, la mayor probabilidad
recae sobre la pertenencia de Steve a la profesion de bibliotecario, ya que la descripcion de su
personaje se ajusta mejor a la de un bibliotecario estereotipado. Las investigaciones han
demostrado que existe una correlacion entre el grado de similitud entre la descripcion y el
estereotipo. Con respecto a las situaciones de decision, se puede concluir que la gente busca
erroneamente los mismos patrones y deduce que este patron se repite (Tversky y Kahneman,

1974; Wérneryd, 2008).

b. Heuristica de disponibilidad

La base del juicio en esta heuristica es la facil recuperacion de ejemplos de la propia vida o
entorno para un evento especifico, asi como la evaluacion de frecuencias. Cuantos mas
ejemplos se puedan reconstruir para un evento determinado, mayor serd la probabilidad y la
frecuencia con que se producird dicho evento. Por ejemplo, la gente considera que la
probabilidad de un accidente automovilistico es menor que la de aquellos que ya han sido

afectados por un accidente automovilistico (Beck, 2014).

Ademas de estos dos componentes, la frecuencia y la disponibilidad de los ejemplos, existen
factores que también regulan la disponibilidad, como los informes o el desfase del evento (Beck,
2014). En consecuencia, también pueden producirse sesgos si la decision se basa tinicamente

en los factores antes mencionados (Tversky y Kahneman, 1974).

c. Heuristica de anclaje

Seglin esta heuristica, las estimaciones se hacen en primer lugar para diversas situaciones, que
pueden ser tanto implicitas como explicitas y servir como anclajes. Dentro del proceso de toma
de decisiones o de juicio, este ancla se adapta sobre la base de informacion adicional para tomar
una decision. Sin embargo, este proceso de ajuste a su vez conduce a distorsiones en el juicio.
Kahneman y Tverksy llaman a estos ajustes de sesgo insuficiente (Tversky y Kahneman, 1974;
Wirneryd, 2008; Fiedler y von Sydow, 2015). El ejemplo més conocido sobre ello, elaborado

por Kahneman y Tversky es el siguiente:

El objetivo del estudio era que los sujetos estimaran el porcentaje de estados miembros
africanos de la ONU. Anteriormente, se giraba una rueda de la fortuna y a cada sujeto se le

asignaba un niimero entre 0 y 100, que servia de ancla. Ahora bien, primero se debe estimar si
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el porcentaje de estados africanos miembros de la ONU est4 por encima o por debajo del ancla,
y luego las personas de prueba deben ser capaces de calcular un porcentaje exacto. Se observod
una influencia significativa del ancla dada previamente en las estimaciones de los voluntarios.
El valor medio de la estimacion con un nimero de anclajes de 65 (10) fue del 45% (25%)

(Tversky, Kahneman, 1974).

3.3 Teoria prospectiva

Con su ensayo "Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk"” (1979), uno de los
ensayos mas citados de la revista Econometrica, Kahneman y Tversky revolucionaron la teoria
previamente valida de la utilidad esperada. En general, la teoria trata del comportamiento
humano en la toma de decisiones bajo incertidumbre por medio de las llamadas prospectivas y
las violaciones asociadas de los axiomas de la teoria de la utilidad de la expectativa (Kahneman
y Tversky, 1979). El punto de partida de su nuevo enfoque fueron las cuestiones relativas a los
problemas hipotéticos de eleccion presentados a los estudiantes por varias universidades

(Kahneman y Tversky, 1979).

Seglin la teoria prospectiva, el proceso de toma de decisiones se divide en dos fases: la fase de
edicion al principio y la fase de evaluacion posterior. En la fase de edicion, que a su vez se
divide en seis operaciones, todas las expectativas o alternativas se agrupan primero de forma
heuristica y se convierten en beneficios o pérdidas en funcién de un punto de referencia para
garantizar una mejor toma de decisiones en el proceso siguiente. En la fase de evaluacion, cada
una de las alternativas procesadas recibe un valor subjetivo que expresa el beneficio, que luego
se multiplica por las ponderaciones subjetivas de decision. La alternativa con el valor mas alto

se selecciona al final (Kahneman y Tversky, 1979; Beck, 2014).

Una de las principales afirmaciones de la teoria es que los individuos ven los resultados de su
decision como desviaciones de un punto de referencia particular, que ven como ganancias o
pérdidas y valoran de manera diferente. Resultdé que las pérdidas se ponderan mas que los
beneficios, lo que se debe a que los responsables de la toma de decisiones eligen la alternativa
segura en el caso de expectativas positivas (beneficios), es decir, actian con aversion al riesgo.
Sin embargo, en el caso de expectativas negativas (pérdidas), el responsable de la toma de
decisiones favorece la opcion incierta, es decir, que esta dispuesto a asumir riesgos (Kahneman
y Tverksy, 1979; Thaler, 1980). Un patron de comportamiento que también se conoce en la

literatura como "aversion a la pérdida".
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El ejemplo siguiente ilustra la ponderacion divergente de las pérdidas y ganancias. Ambas

preguntas se derivan de los problemas de seleccion de Kahneman y Tversky (1979).

Tabla 1. Problema de seleccion a la aversion a las pérdidas

Alternativa A Alternativa B
1. Recibiras 1000€ por tus
activos actuales.

{1.000; 0,5} {500}
Elija entre:

Alternativa C Alternativa D
2. Recibiras 2000€ por tus
activos actuales.

{-1.000; 0,5} {-500}
Elija entre:

Fuente: Kahneman, Tversky, 1979, 273

La evaluacion mostrd que en la primera pregunta la gran mayoria (84% de 70 participantes)
eligio la alternativa B, en la segunda pregunta (69% de 68 participantes) la alternativa C. La
mayoria (84% de 70 participantes) eligi6 la alternativa B, y en la segunda pregunta (69% de 68
participantes) la alternativa C. Asi, el ejemplo muestra la diferente ponderacion de los
beneficios y las pérdidas. Una ponderacion igual de pérdidas y ganancias tendria que dar lugar
a la seleccion de las alternativas B y D, ya que 1.500€ estarian seguros. Si se resumen ahora las
alternativas, se deduce de ello para las alternativas A y C {2.000; 0,5} y para las alternativas B
y D {1500}. Las alternativas son cuantitativamente las mismas, pero el comportamiento de
toma de decisiones de los participantes es incongruente (Beck, 2014). Segun la teoria
prospectiva la razon de esto es el rechazo de componentes comunes en las alternativas, llamados
"Cancelacion", que aqui representa el dinero adicional. La seleccion se centra inicamente en
las caracteristicas de las alternativas que pueden diferenciarse. Por lo tanto, la bonificacion no
se incluyd en el proceso de toma de decisiones. Por lo tanto, el valor o beneficio de una
alternativa no se refiere a los estados finales de los activos, aqui los activos totales mas la

bonificacidn, sino sélo al cambio a un cierto punto de referencia (Kahneman y Tversky, 1979).

Tales reformulaciones de preguntas - con la misma afirmacion - también son conocidas en la
literatura bajo el término "encuadre". Otros ejemplos se pueden encontrar en el ensayo "The

Framing of Decision and the Psychology of Choice"” (1981) de Tversky y Kahneman.
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El punto de referencia no ha sido definido con precision por Kahneman y Tversky, que también
refleja un punto de critica de la teoria, pero que en la mayoria de los casos se refiere al estado
real (Kahneman y Tversky, 1979). Sin embargo, en la teoria original de la utilidad de la
expectativa, los resultados se evaliian como valores objetivos relacionados con un estado final
(Laux, Gillenkirch y Schenk-Mathes, 2014). A continuacion, la diferencia se ilustrard con un

pequefio ejemplo.

Una persona que toma decisiones se enfrenta a la siguiente situacién: Su punto de referencia,
por ejemplo, su riqueza, es de 500€. Con una probabilidad de 0,5 tendria que aceptar una
pérdida de 20€ y con exactamente la misma probabilidad podria registrar un beneficio de 35€.
Segun la teoria prospectiva, el tomador de decisiones presentaria sus alternativas s6lo como
ganancia o pérdida, asi: {-20; 0,5 | 35; 0,5}. En la teoria de la utilidad esperada, las dos
alternativas se considerarian en relacién con el valor del tamaio final, por lo que resulta en:

{480; 0,5 535; 0,5} (Laux et al., 2014).

3.4 Efecto dotacion

El efecto de la dotacion al economista estadounidense Richard Thaler. En su ensayo "Hacia una
teoria positiva de la eleccion del consumidor" presenta su hipotesis de comportamiento, que se
basa en el logro de la aversion a la pérdida de la teoria prospectiva. El efecto de la dotacion
describe el comportamiento contrario de la gente entre la voluntad de pagar y la voluntad de
vender posesiones. (Kahneman, Knetsch y Thaler, 1990; Thaler, 1980). El siguiente ejemplo

de Thaler presenta el efecto con mas detalle:

El1 Sr. R. compro varios vinos a un precio de $5 por botella. Unos afios mas tarde, su comerciante
de vinos le ofrecid volver a comprar las botellas de vino a 100 délares cada una. Sin embargo,
el Sr. R. se negd, aunque nunca antes habia gastado mas de 35 ddlares en una botella de vino

(Thaler, 1980).

Se sabe por la teoria prospectiva que los deterioros en relaciéon con un punto de referencia se
consideran pérdidas y se ponderan mas que las ganancias. En relacion con el ejemplo anterior,
la compra de vino es una ganancia para el Sr. R.. La venta de su botella de vino, por otro lado,
significaria una pérdida para él. Thaler deduce de esto que el precio de la voluntad de vender
posesiones es a menudo mas alto que la voluntad de pagar por bienes idénticos o comparables

(Kahneman, Knetsch y Thaler, 1991). En otras palabras, el bien que se posee es valorado mas
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que por personas ajenas o compradores potenciales (Thaler, 1980). Otros experimentos

empiricos prueban la evidencia de este efecto (Kahneman, Knetsch y Thaler, 1990).
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4 Influencia de los medios de comunicacion en las decisiones economicas

Una vez descritas en el capitulo anterior las teorias econdmicas del comportamiento, en este
capitulo se examinan con mas detalle los efectos de los medios de comunicacién en las
decisiones econdmicas. Para ello, se realizan subdivisiones de las decisiones econdmicas con
el fin de poder evaluarlas en diferentes niveles y clasificar las consecuencias de los efectos
mediaticos de forma mas adecuada. A continuacidon, se examinaran las influencias de los
medios de comunicacion en las decisiones de los consumidores, asi como en las decisiones
empresariales. Ademas, también debido a la muy estrecha referencia tedrica al mercado
financiero en el origen y descripcion del enfoque del Behavioral Finance, se debatirdn
ultimamente los efectos de los medios de comunicacion en el mercado financiero, asi como en

el comportamiento de los inversores en el mercado financiero.

4.1 Efectos de los medios de comunicacion en las decisiones de los consumidores

En primer lugar, se presentaran datos generales sobre la influencia de los diferentes medios de
comunicacion en las decisiones de compra. Ademas, se describe la opinion general de los
consumidores sobre la situacion econdmica, ya que podria ser una indicaciéon del
comportamiento de compra o de la decision de los consumidores. La relacion entre la publicidad
y el consumidor se explica a continuacion antes de que se discutan estudios especiales sobre

los efectos de los medios de comunicacion en relacion con las decisiones de los consumidores.
Influencia de los medios de comunicacion en las decisiones de compra

Cada afio, la firma de auditoria y consultoria Deloitte publica la "Democracy Digital Survey”,
una encuesta que proporciona informacion maés detallada sobre el comportamiento de los
consumidores en los Estados Unidos. A partir de los afos 2014 (2076 encuestados), 2015 (2205
encuestados) y 2016 (2131 encuestados), se presentardn brevemente los datos clave mas
importantes sobre la influencia en el comportamiento de compra de los estadounidenses. Esta
encuesta fue rebautizada como "Tendencias de los medios digitales" en 2018 al presentar
comportamientos mas generales de los consumidores, como la transmision de video y la

ausencia de influencias significativas de los medios sobre los diferentes comportamientos.
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Figura 1. Influencia en el comportamiento de compra en los EE.UU.
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En 2014, la encuesta mostrd que el 65% del comportamiento de compra de los encuestados
estaba influenciado por la publicidad en television, el 61% por los conocidos de los medios
sociales, el 50% por las criticas de Internet, el 44% por la publicidad en revistas, el 41% por la
publicidad en periddicos y el 37% por la publicidad en radio (Deloitte, 2014). En los dos afios
siguientes, 2015 y 2016, no se observan desviaciones significativas. Sin embargo, ya se puede
deducir de esto que influir en el comportamiento de compra a través de la publicidad, tanto a
través de la television como de Internet o de los medios de comunicacion social, se le atribuye

gran importancia.

En 2016, PwC public6 una encuesta sobre el comercio minorista en la que se entrevisto a casi
23.000 profesionales de los cinco continentes sobre temas como la influencia de los medios

sociales o las innovaciones en el comercio minorista.

Figura 2. Influencia en el comportamiento de compra a través de los medios sociales
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El resultado de la pregunta sobre los factores que influyen en el sector de los medios sociales
fue, entre otras cosas, que la lectura de los comentarios determina el comportamiento de compra
en un 45%, las ofertas de descuento en un 44% y la visualizacion de la publicidad en Internet

en un 30% (PwC, 2016).

Una comparacion de los dos estudios de Deloitte y PwC muestra en este punto que la publicidad
a través de la television a veces domina el comportamiento de compra un poco mas que la
publicidad en Internet. Otro estudio, aunque mas pequeno, basado en 110 respuestas a
cuestionarios sobre la influencia de la publicidad en el comportamiento de compra, también
confirma que la publicidad en la television desempefia un papel més importante que, por

ejemplo, la publicidad en los medios impresos o en Internet (Kumar y Raju, 2013).

Sin embargo, otro estudio "7Total Retail” de PwC Alemania, con 25.000 encuestados de 29
paises en 2017, confirma una vez mas la enorme influencia de los medios sociales en las

decisiones de los consumidores (PwC, 2017).

Como muestra la encuesta, los consumidores se inspiran especialmente en sitios web con una
amplia gama de marcas (59%), sitios web individuales de minoristas (46%), portales de
comparacion (39%), redes sociales como Facebook y Twitter (27%) o Instagram, Pinterest y
Snapchat (15%). El estudio muestra que las plataformas de medios sociales en particular se han
convertido en los ultimos afios en un importante factor de influencia para el comportamiento
de compra de los consumidores y que esta tendencia continda. Por lo tanto, los medios sociales
representan una tendencia que podria cambiar el comercio minorista a largo plazo. Otro aspecto
muy influyente con respecto a los medios sociales son las llamadas “Influencers”, que PwC
examind mas de cerca en un estudio posterior en 2018 con 2000 alemanes entrevistados. Los
“Influencers” son personas que, debido a su fuerte presencia y alta reputacion en una o mas

redes sociales, son adecuadas como portadoras de publicidad y marketing.

Una de cada tres personas ya ha tomado conciencia de un producto a través de personas
influyentes en las redes sociales, el 76% de los jovenes de 16 a 19 afios lo son. Especialmente
en los ambitos de la alimentacion, los viajes y la moda, uno de cada tres se fija en las
contribuciones de las “Influencers”: Principalmente para entretenimiento, inspiraciéon y
consejos. El 29% de los ciudadanos alemanes ya han comprado un producto basado en una

recomendacion de un “Influencer” (PwC, 2018).
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El estudio de PwC “Entertainment and Media Outlook 2018-2022 Espana” también confirma,
por un lado, el fuerte crecimiento de la publicidad en Internet, pero también el creciente nimero

de “Influencers” en los proximos afios (PwC, 2018).

En consecuencia, de los estudios presentados se puede concluir que, ademas de la publicidad
como factor que influye en las decisiones de compra, la influencia del sector de los medios
sociales también tiene una importancia considerable. Esto confirma la comparacion que se
acaba de realizar entre los estudios de Deloitte y PwC e incluso podria ampliarse en el sentido
de que los medios sociales o Internet como factor determinante de las decisiones de compra
seran un factor de influencia mas importante para los consumidores que la publicidad en la
television en los proximos afios si la tendencia continta. Goldsmith y Lafferty (2002), por otro
lado, contradicen esta suposicion de la tendencia creciente de los medios sociales como una
influencia en la publicidad. En su estudio, mostraron que la publicidad en Internet tiene una
influencia negativa en los consumidores en comparacion con otros medios (por ejemplo,
television, radio, periddicos) con respecto a determinadas marcas, ya que este tipo de publicidad

es un factor bastante molesto (2002).

Sin embargo, una de las razones de la creciente influencia de la publicidad, en las decisiones de
compra en el sector de los medios sociales, podria ser que las empresas pueden adaptarse mas
rapidamente a las preferencias de los consumidores a través de la infraestructura dada junto con
los datos recopilados y, por lo tanto, colocar los anuncios pertinentes (Power y Phillips-Wren,

2011).

Con respecto al contenido publicitario, los economistas estadounidenses Becker y Murphy
sostienen que la publicidad menos informativa es mas probable que se vea en television que en
periddicos o revistas, ya que es mas facil para los lectores ignorarla en estos ultimos. Por
consiguiente, los anuncios en periddicos y revistas contienen mejor informacion para los
consumidores que los de la television (1993). Ademas, hay que mencionar brevemente la
investigacion tedrica de Benhabib y Bisin. En esta, los autores examinan la cuestion de qué
efectos tiene la publicidad en una economia de modelo de equilibrio con una estructura
competitiva monopolistica tanto en el bienestar como en las decisiones de compra de los
consumidores. Al hacerlo, dan fe de que el objetivo de su publicidad es inicamente el bienestar
del consumidor. Al hacerlo, atestiguan a las empresas que el objetivo de su publicidad es
unicamente influir en las preferencias de los consumidores, con el resultado de que hay mas

demanda de bienes de la empresa (2002).
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El resultado de su investigacion es que esta estructura de mercado conduce a una "manipulacion
de las preferencias" (2002) a través de la publicidad y como resultado puede surgir un bienestar
negativo para los consumidores (Benhabib y Bisin, 2002). Para detener estas consecuencias
negativas, todo el panorama de los medios de comunicacion no debe estar influenciado por las
instituciones publicas. La idea detras de esta declaracion de Coyne y Leeson es la privatizacion
de todo el panorama medidtico. Esta es la Ginica manera de garantizar la eficacia y credibilidad

de los medios de comunicacion (2004).
Sentimiento del consumidor sobre el ciclo economico

El estudio encargado por el Ministerio Federal de Finanzas de Alemania sobre el "Andlisis y
prondstico del comportamiento del ahorro y el consumo de los hogares" (2010) sigue un
enfoque diferente. Una parte de este estudio trata del desarrollo del sentimiento de los
consumidores hacia el desarrollo econdmico general sobre la base de los informes de los medios
de comunicacion. Los datos necesarios para los informes de los medios de comunicacion
proceden de diversos programas de noticias de 1996 a 2009 y, ademas, se utilizo el “Consumer

Confidence Indicator” para medir el sentimiento de los consumidores.

Figura 3. Sentimiento de los consumidores y de los medios de comunicacion
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Estos dos indicadores muestran una evolucién muy coherente con respecto al repunte y la
recesion entre 1996 y 2008, lo que sugiere que tanto la informacion, marcada por la linea roja,
como el sentimiento del consumidor, marcado por la linea azul, corresponden al ciclo

econdémico (Do6hrn et al., 2010). Los cambios de humor a principios del milenio, cuando surgio
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la Nueva Economia con el posterior estallido de la burbuja de las puntocom en 2001, asi como

el inicio de la crisis financiera en 2007, son claramente visibles.

Sin embargo, también esta claro que el sentimiento de los medios de comunicacion es en su
mayor parte inferior al de los consumidores. Las razones de ello se investigaran con mas detalle

a medida que avance la crisis.

Posteriormente, se utilizaron métodos econométricos para investigar empiricamente si existe
realmente una correlacion entre la cobertura mediatica del desarrollo econdémico y el
sentimiento general del consumidor. Para ello, se introdujo el consumo privado como tercera
variable, junto con la cobertura de los medios de comunicacién y el sentimiento de los
consumidores. Las tres variables se refieren siempre al mes siguiente. Se registraron los

siguientes resultados:

Por un lado, se confirmo el primer supuesto de una correlacion positiva entre el sentimiento del
consumidor y la cobertura mediatica, por lo que al mes siguiente prevalecid un buen sentimiento
del consumidor con una cobertura positiva. Por otra parte, la conclusion inversa, es decir, la
informacion positiva basada en el sentimiento de los consumidores en el mes anterior, no
permitia esta suposicion. El consumo privado, sin embargo, no muestra una influencia
significativa de la informacién o del sentimiento de los consumidores. Estas correlaciones
sugieren que los consumidores se dejan influenciar por los medios de comunicacién en cuanto
a su estado de 4nimo sobre el ciclo econdémico, pero que esto no tiene ningin efecto sobre su
consumo real. Ademas, de los resultados se desprende claramente que la informacion no se basa
en el sentimiento real de los consumidores, sino que es independiente de ¢él. De este modo, los
medios de comunicacion sirven a los consumidores s6lo para satisfacer sus necesidades de
informacion (D6hrn et al., 2010). La decision de consumir estd determinada principalmente por

la propia voluntad (Ddhrn, et al., 2010).

El estudio "Asymmetric Perceptions of the Economy: Media, Firms, Consumers, and Experts"
(2015), basado en el mismo conjunto de datos que el ultimo estudio descrito, lleg6 a una
conclusion ligeramente diferente. Aunque el periodo objeto de examen (aqui: enero de 2001 a
febrero de 2015) difirié en parte del estudio descrito anteriormente, este analisis mostrd una
influencia tanto en el sentimiento del consumidor como en el comportamiento de toma de
decisiones (Kholodilin, Kolmer, Thomas y Ulbricht, 2015). Sin embargo, en lo que respecta a

la informacion de los medios de comunicacion, los autores sefialaron un sesgo de distorsion que
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se expreso en el sentido de que la informacion de los medios de comunicacion siempre era mas
negativa que el sentimiento de los consumidores con respecto a la situacion econdmica y
también con respecto a la evolucion real de la economia. Esta observacion puede verse

igualmente en la Figura 3.

Dado que existe una correlacion positiva entre los medios de comunicacion y los consumidores,
esta tendencia a la informacidon negativa en los medios de comunicacidon puede tener una
influencia considerable en los consumidores y en su comportamiento a la hora de tomar

decisiones (Kholodilin et al., 2015). Sin embargo, esto no se corrobora.

En general, el factor negativo en la presentacion de informes ya se conoce, ya que a menudo es
iniciado por los grupos de interés, entre otros, con el fin de hacer publicos sus intereses y asi
lograr sus objetivos (2015). En contraste con la suposicion de Dohrn et al. (2010) de que los
medios de comunicacidon no orientan sus reportajes al estado de animo de sus receptores, otros
estudios explican una conexion entre estos dos factores. La razon de la negatividad por parte de
los medios de comunicacion es que los receptores tienden a preferir titulares negativos cuando
leen porque creen que esta informacion es mas importante para el futuro cercano (McCarthy y

Dolfsma, 2014; Gabaix, Moloche, Laibson y Weinberg, 2003).

Finalmente, se presenta un estudio final sobre la relacion entre los informes de los medios de
comunicacion y el sentimiento del consumidor. Doms y Morin (2004) utilizan un analisis de 30
g4 1 " 1 AR 1 4
periddicos en los que buscan la palabra "recesion" como un aspecto negativo de la economia,
entre otras cosas, para mostrar que un aumento de esta palabra en varios articulos conduce a
una disminucion del sentimiento del consumidor. Asi, los medios de comunicacion determinan
la percepcion de los receptores de los hechos econémicos por la frecuencia y connotacion de

sus informes.

Sin embargo, dado que esta disminucion del sentimiento del consumidor no dura mucho tiempo,
se plantea la cuestion de si el sentimiento del consumidor generado por los informes de los
medios de comunicacion tiene un impacto significativo en las decisiones y el comportamiento
econémico (Doms y Morin, 2004). Hasta ahora, los estudios descritos s6lo han mostrado una
correlacion entre el sentimiento del consumidor en relacion con el desarrollo econdmico y la
correspondiente cobertura mediatica. Ademas, el estudio de Déhrn et al. (2010) encontrd que
el consumo privado no se ve afectado en gran medida por estas variables. Sin embargo, en los

estudios no se discutid en detalle los efectos exactos de estas correlaciones sobre las decisiones
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y el comportamiento de los consumidores. Al principio del capitulo ya se mostro la importancia
que tienen los distintos tipos de medios para las decisiones de los consumidores. Esto se
discutird ahora en mayor profundidad en el transcurso del capitulo, en el que la evolucion

econdmica ya no serd objeto de consideracion a partir de ahora.
Relaciones entre publicidad y consumidores

Con el paso del tiempo, las empresas se han vuelto cada vez mas exigentes a la hora de
diferenciar sus gamas de productos en mercados (saturados) con atributos de productos
convencionales. Por lo tanto, una estrategia basada en un determinado perfil de marca, que debe
ser emocionalmente atractiva para el consumidor, esta cada vez mas pensada. De este modo,
las empresas llegan mejor a los consumidores porque son capaces de identificarse con el
producto y tratarlo emocionalmente (Niazi, Siddiqui, Sha y Hunjra, 2012; Kroeber-Riel y
Groppel-Klein, 2013; Kumar y Raju, 2013). Esto puede ser transmitido sobre todo a través de

la publicidad. Por lo tanto, es necesario abordar brevemente este determinante de la publicidad.

El examen de las emociones transmitidas en la publicidad sobre los productos proporciona una
imagen coherente en las decisiones de los consumidores (Niazi et al., 2012; Goldsmith y
Lafferty, 2002). De ello se desprende que los consumidores se inclinan a comprar productos
que les afectan emocionalmente a través de la publicidad (Niazi et al., 2012; Rehman, Ilyas,
Nawaz y Hyder, 2014). En este contexto, los modelos de conducta a menudo aparecen como
un factor emocional en las decisiones de los consumidores. Estos ofrecen al consumidor un
incentivo adicional para comprar, ya que el comprador no sélo esta interesado en el producto,
sino que también trata de adaptar los habitos y comportamientos de estos modelos a seguir

(Kumar y Raju, 2013; Martin y Bush, 2000; Bandura, 1999).

La cuestion de los efectos de los medios de comunicacion, especialmente la television, en las
decisiones de los consumidores es examinada por dos autores indios. Este estudio diferencia
entre la poblacion adolescente urbana y rural. Sobre la base de 866 encuestados del estado indio
de Haryana, es necesario averiguar si existen diferencias entre las poblaciones rurales y urbanas

y entre los sexos. Se obtuvieron los siguientes resultados (Bishnoi y Sharma, 2009):

No hubo diferencias significativas entre los sexos en cuanto a la frecuencia de visualizacion de
la publicidad, pero si en cuanto a su influencia en el comportamiento de compra. Aqui, los datos
mostraron que las nifas estaban menos determinadas por los medios de comunicacién a la hora

de comprar que los adolescentes varones. Por otra parte, las respuestas de la poblacion urbana
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y rural variaron considerablemente. Los resultados sugieren que los adolescentes que viven en
las zonas rurales estdn mas influenciados por los medios de comunicacion que sus homologos
de las zonas urbanas. Ademas, entre la poblacion rural joven, la frecuencia de las compras
aumentaba cuando veian publicidad en la television (Bishnoi y Sharma, 2009). Sin embargo,
no se puede decir en qué medida estos resultados dependen, por ejemplo, de la cultura o del

producto que se anuncia, por lo que seria necesario seguir investigando.

Cuando se trate de los efectos de los medios de comunicacién y sus efectos en los consumidores,
no debe faltar el componente de los medios sociales. Aparte de los estudios ya descritos, que
tenian su foco explicitamente en los “Influencers”, a continuacion, un estudio de la agencia de
marketing DigitasLBi (2015) se centrard en el impacto publicitario de Facebook en los
consumidores. Por lo tanto, Facebook es un mercado interesante para las empresas porque les
permite presentar la publicidad a los consumidores de una manera que se adapte a sus
necesidades (Rehman et al., 2014). El estudio se basa en una muestra de 1000 usuarios de
Internet de diferentes paises. Segun este estudio, el 52% de las decisiones de compra pueden
estar influenciadas por Facebook. Sin embargo, en ocasiones, sélo el 28% de los usuarios de
Internet han comprado productos directamente de la plataforma social Facebook (DigitasLBi,

2015).

Otro estudio, realizado en Pakistan llevd a cabo una encuesta entre 309 jovenes usuarios de
Facebook para evaluar las consecuencias de la publicidad orientada al consumidor (Rehman et
al., 2014). La evaluacion de la encuesta también mostrd que la publicidad en Facebook tiene un
efecto positivo en el comportamiento de los consumidores, pero esto no se explica con mas

detalle (Rehman et al., 2014).

En resumen, los estudios muestran que la publicidad, especialmente la publicidad emocional,
por ejemplo, desencadenada por modelos a imitar, puede influir en el comportamiento de
compra. Los nuevos medios de comunicacion, especialmente Facebook, también parecen tener
una influencia significativa en las decisiones de compra. Sin embargo, también debe tenerse en
cuenta que las decisiones de compra no suelen estar determinadas por factores econémicos,
sino mas bien por factores psicologicos (Werth, 2010). Por esta razon, es dificil para los estudios
economicos, como se describe en este documento, mostrar los motivos exactos detras de una

decision de compra.
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4.2 Efectos de los medios de comunicacion en las decisiones empresariales

La discusion sobre los efectos de los medios de comunicacion en las decisiones empresariales
se divide en dos partes. En la primera seccion se presentan dos estudios que tratan de los efectos
de los medios de comunicacion en el comportamiento empresarial. La segunda seccion trata de

los medios de comunicacion y su impacto en el emprendimiento.
Influencia de los medios de comunicacion en el comportamiento empresarial

Para describir los efectos de los medios de comunicacidon en las decisiones empresariales,
primero es necesario categorizar a las empresas segun su base de clientes. La influencia de los
medios de comunicacion en la toma de decisiones corporativas tiene un efecto diferente en las
empresas que tienen como clientes a los consumidores finales que en las empresas cuyos
clientes son la industria (Kepplinger, 2010). Dado que los consumidores estan influenciados,
entre otras cosas, por las revisiones (véase el capitulo 4.1), las empresas con ventas orientadas
al cliente, a diferencia de las empresas con usuarios industriales finales, tienen en cuenta en sus
decisiones el alcance y las reacciones esperadas de los medios de comunicacion (Kepplinger,
2010). Por esta razon, sélo las empresas que se dirigen a los consumidores como consumidores

finales seran consideradas en el curso del estudio.

Dos encuestas sobre este tema constituyen la base para el andlisis de los efectos de los medios
de comunicacion en las decisiones empresariales (Kepplinger, 2010). La primera encuesta de
2001 se basa en 151 resultados (de los cuales se tienen en cuenta aqui 60 respuestas), la segunda
encuesta (en linea) de 2005 se basa en 144 resultados de empresas de diversos sectores. Cabe
senalar que la segunda encuesta fue respondida por los respectivos departamentos de
comunicacion de las empresas. Las investigaciones se centran en primer lugar en la medida en
que los informes de los medios de comunicacion influyen en la planificacién empresarial o en

las decisiones empresariales. La siguiente tabla ilustra la primera pregunta con las respuestas:
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Tabla 2. ;Las posibles reacciones de los medios de comunicacion juegan un papel en las
decisiones de su empresa?

Estudio en 2001: Tipo Estudio en 2005: Tipo
de cliente: Consumidor | de cliente: Consumidor
final (n=60) final (n=144)
"A veces tienen una 33% 20%
influencia sustancial en las
decisiones."
"Se tendran en cuenta en 57% 44%
la medida de lo posible,
pero no cambiaran el
nucleo de las decisiones."
"Se discuten, pero no 5% 31%
influyen en las
decisiones."
"No se discuten" 5% 5%

Fuente: Kepplinger, 2010, 194, 194 s., 202, 202 s.

Se puede observar que en ambas encuestas cerca de la mitad de las empresas incluyen informes
de los medios de comunicacién en el calculo de su proceso de toma de decisiones. En el caso
del 33% y el 20%, respectivamente, este es solo el caso de algunas decisiones. De estos
resultados se desprende que las empresas intentan calcular previamente los efectos potenciales
de los informes de los medios de comunicacion para incluirlos en su proceso de toma de
decisiones corporativas (Kepplinger, 2010). El estudio en linea de 2005 profundiza ain mas
este supuesto y pregunta a los encuestados si las decisiones de las empresas estdin mas
influenciadas por los informes pasados o futuros de los medios de comunicacion. El 38% de las
empresas declard que ambos factores determinarian las decisiones por igual. Sin embargo, el
28% respondid que los posibles informes de los medios de comunicacion son més importantes
en las situaciones de toma de decisiones. Asi, se puede concluir que la influencia de los medios
de comunicacion en las decisiones corporativas se caracteriza por el hecho de que no sélo se
incluyen los informes ex post en la toma de decisiones corporativas, sino también los posibles

informes de los medios de comunicacidon que aun no han aparecido (Kepplinger, 2010).

Ahora se plantea la cuestion de qué decisiones empresariales especificas se ven influenciadas
por los informes de los medios de comunicacion esperados. Hay una multitud de posibilidades
sobre las que los medios de comunicacion pueden influir. La encuesta de 2001 trata este tema

y proporciona a las empresas seis areas de impacto.
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Tabla 3. ";Qué decisiones tienen mas probabilidades de verse afectadas?"

Tipo de cliente:

Consumidor final (n=60)
Decisiones de localizacion 53%
Expansion, fusion y reduccion de empresas 40%
Decisiones de inversion 35%
Medidas de proteccion del medio ambiente 33%
Decisiones de comercializacion 43%
Decisiones de personal 20%

Fuente: Kepplinger, 2010, 197

Las opciones de seleccion muestran que éstas se refieren tanto a decisiones internas de la
empresa, por ejemplo, cuestiones de personal, como a decisiones que afectan al entorno de la
empresa, por ejemplo, cuestiones de ubicacion (Kepplinger, 2010). Los resultados de la
encuesta muestran que las decisiones de localizacion (53%) y las expansiones, fusiones y
reducciones de empresas (40%) son las mas influenciadas por los medios de comunicacion. Por
otro lado, el resultado de las decisiones de marketing es sorprendente (43%). En este caso, se
podria haber supuesto que las decisiones de marketing que afectan a gamas de productos o a
determinadas marcas y que, por lo tanto, tienen un impacto directo en el consumidor final,
tienen mdas probabilidades de ser consideradas por las empresas como decisiones de
localizacion (53%) que como una forma mas fuerte de influir en los informes que se esperan de
los medios de comunicacion. En resumen, las respuestas indican que las empresas creen que
los informes de los medios de comunicacion pueden influir en las decisiones importantes de su

empresa.

Sin embargo, cabe sefialar que el impacto real de los informes de los medios de comunicacion
se produce Unicamente después de que la publicidad y los informes de los medios de
comunicacion esperados puedan anticiparse de manera inadecuada. Pensemos, por ejemplo, en
las decisiones de marketing cuyas consecuencias inmediatas pueden afectar al comportamiento
de los consumidores o en las decisiones de localizacion cuyos efectos pueden tener un impacto
directo en la relacion laboral de la mano de obra. Por esta razon, los estudios que investigan
este area tematica necesitan mas atencion de los informes de los medios de comunicacioén que

ya han sido publicados (Kepplinger, 2010). No obstante, no debe subestimarse la importancia
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obvia de los informes que se esperan de los medios de comunicacion para la toma de decisiones

empresariales.

Otro factor de influencia corporativa que no se tiene en cuenta aqui es la politica, que puede
provocar incertidumbre entre las empresas. Las decisiones politicas pueden, por ejemplo,
referirse a los impuestos, al mercado laboral o al entorno empresarial en general, y luego ser

difundidas en los medios de comunicacion (Riem, 2016).
Impacto de los medios de comunicacion en el emprendimiento

Al final de este tema, se debe considerar la perspectiva de la iniciativa empresarial, ya que los
medios de comunicacion también pueden influir en la eleccion del trabajo por cuenta propia a
través de sus informes. Como lo describen Hang y van Weezel, existe una relacion reciproca:
Por un lado, el emprendimiento influye en los medios de comunicacion a través de patrones de
pensamiento creativos e innovadores, que también proporcionan incentivos para sus
actividades. Por otra parte, los medios de comunicacion desempefian un papel importante, ya
que sus reportajes ofrecen una cierta imagen del emprendimiento, que puede ser tanto positiva
como negativa. Estos cuadros representan un factor que influye en la eleccion de la
independencia. En el mejor de los casos, los medios de comunicacion apoyan el
emprendimiento a través de sus reportajes, por ejemplo, mediante representaciones positivas de
modelos de conducta. Como resultado, podria promoverse la reputacion general de los
empresarios y el emprendimiento, lo que a su vez podria reflejarse en una mayor tasa de puesta

en marcha (2005).

Un estudio del Global Entrepreneurship Monitor (GEM) examina los efectos de los medios de
comunicacion y su impacto en el emprendimiento (Levie, Hart y Karim, 2010). La parte del
estudio relevante para este trabajo se basa en 1.000 entrevistas con ingleses cuyas relaciones
laborales se conocen a partir de estudios anteriores de GEM. Con el fin de obtener la
informacion mds detallada posible sobre la influencia de los medios de comunicacion, los
encuestados se dividieron en los siguientes cinco grupos de aproximadamente 200 personas:
"Pensadores", "No empresarios", "Nuevos empresarios", "Nuevos empresarios" y "Empresarios

consolidados" (Levie et al., 2010).

Entre los "no emprendedores" y los "pensadores" se encontrd que los medios de comunicacion
como los periddicos y la television juegan un papel bastante subordinado en las ideas para la

orientacion profesional. Solo el 5,3% y el 2,8%, respectivamente, afirmaron que los periédicos
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y la television eran los factores decisivos. El 19%, sin embargo, atestigua que Internet (s6lo
marcado como "en linea" en el estudio y no descrito con mas detalle) es de mucha mayor
importancia. Las preferencias personales, como el dinero, son relevantes para el 8,1% (Levie et
al., 2010). La misma pregunta se hizo a los "nuevos" y a los "empresarios establecidos" en
cuanto al grado en que los medios de comunicacion influyeron en su decision de crear una
empresa. Para el 11,8% de los nuevos empresarios, los periddicos, la radio y la television fueron
un factor de influencia importante, mientras que solo el 4,1% de los empresarios establecidos
opinaban lo mismo. La mayor influencia para ambos actores fue el entorno social (Levie et al.,
2010). A estos dos actores se les pregunt6é una vez mas, qué medio influyo en su decision en
términos concretos. La mayor influencia con el 41% fue la television, seguida por los periddicos

con casi el 36% (Levie et al., 2010).

El estudio también examina la influencia de los formatos de realidad de la television inglesa en
el emprendimiento. Dos tercios de los encuestados de propietarios de negocios nuevos y
establecidos y de nuevos empresarios llegaron a la conclusiéon de que estos formatos de
television proporcionan una buena base de informacion para la eleccion de carreras. Ademas,
estos formatos tendrian una influencia positiva en la reputacion de un fundador y en la eleccion
de un fundador en general (Levie et al., 2010). Por el contrario, la encuesta de las mismas
personas sobre la identificacion de si mismos como emprendedores se sitila en comparacion
con la imagen de un emprendedor presentada y transmitida por los medios de comunicacion.
Sélo el 40% opinaba que la imagen de un empresario transmitida por los medios de
comunicacion coincidia con su propia imagen como fundadores. Sin embargo, dos tercios
afirmaron que la cobertura mediatica de los empresarios se ha vuelto mas positiva en los ultimos

diez anos (Levie et al., 2010).

En conclusion, puede decirse que los efectos de los medios de comunicacion en el
emprendimiento son un factor de influencia bastante secundario en la eleccion de la fundacion.
Mas bien, las imagenes transmitidas por los medios de comunicacidon a través de los
empresarios, incluidos los formatos de la realidad televisiva, son percibidas como importantes
por los individuos. Sin embargo, parece haber diferencias entre la percepcion de los empresarios

y la imagen de un empresario que muestran los medios de comunicacion.

4.3 Efectos de los medios de comunicacion en el mercado financiero
Con el fin de proporcionar una perspectiva mas amplia sobre el tema de los efectos de los

medios de comunicacidon y los patrones de comportamiento resultantes, la atencion deberia
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centrarse ahora en el mercado financiero, en particular en influir en los precios de las acciones
y en el comportamiento de los inversores, ya que esto también puede tener un impacto
importante en la economia y la sociedad. Al comienzo de este trabajo se aclard, que el enfoque
de Behavioral Finance resulta del desarrollo de la teoria neoclasica del mercado financiero y
por ello, ahora se debatird la cuestion de si los medios de comunicaciéon influyen en el
comportamiento de los inversores y las consiguientes fluctuaciones del mercado financiero, y
coémo lo hacen. Los efectos de los medios de comunicacion - como ya se ha aclarado en los

capitulos anteriores - se investigaran mediante el andlisis de diversos estudios.

Relevancia de los medios de comunicacion en el proceso de toma de decisiones de los

inversores

En la era de la informacidn, los inversores, operadores y gestores de fondos tienen que hacer
frente a una enorme avalancha de datos disponibles. El andlisis de todos estos datos es la base
de toda inversion. Son estos los que provienen de muchas fuentes diferentes. Aparte de las
experiencias propias y de la informacion del entorno social, los medios de comunicacion son
otra fuente de informacidon para los seres humanos y proporcionan datos, por ejemplo,
informacion sobre fusiones de empresas, precios de bolsa o reduccion de los tipos de interés.
Ademas, publican anuncios ad hoc y transmiten las opiniones de terceros, por ejemplo,
declaraciones de portavoces de empresas, opiniones de analistas o consejos de inversion de
"gurts del mercado de valores". Por ultimo, los periodistas también pueden hacer sus propias
evaluaciones, dar a sus informes un cierto tono sobre los términos de la evaluacion o poner de
relieve hechos valiosos. Por lo tanto, esta informacion ya puede ser filtrada por los medios de
comunicacion en el primer paso. Una primera evaluacion tiene lugar aqui, la informacién se
prepara para el receptor en un contexto determinado. Los contenidos se acortan, los temas
complejos se simplifican o los hechos se ignoran por completo. Por lo tanto, la informacion de
los medios y los consejos deben ser utilizados con cautela por el inversor. Los factores
psicologicos también entran en juego en la recepcion de la informacion por parte de los medios
de comunicacion. Cada inversor actia segun diferentes valores. Los gestores de fondos actiian
sobre la base de diferentes estrategias de inversion (Fondsdiscount, 2015). Esto dificulta ain
mas la evaluacion y el andlisis de los medios de comunicacién en el mercado financiero. Sin
embargo, por cadticos que sean estos innumerables factores en la recepcion de datos financieros

por parte de los medios de comunicacion, hay algunas tendencias importantes que estan
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relacionadas con la informacion de los medios de comunicacidn y que se ilustraran en detalle a

continuacion.

La mayoria de los estudios empiricos que ya han investigado la influencia de los medios de
comunicacion en el mercado financiero se centran en recomendaciones de inversion y noticias
corporativas publicadas en los medios de comunicacion. Algunos estudios también examinan
los precios y los volumenes de comercio antes y después de los informes de las empresas
(publicados en medios) (Scheufele y Haas, 2008). En general, los andlisis de estos estudios
muestran que los cambios de precios suelen producirse uno, o dos dias antes o incluso, el mismo
dia del anuncio de los dividendos. Rara vez ocurre después. Esto es quiere mostrar la alta
velocidad con la que los precios se ajustan a la nueva informacion. Ademas de indicar que los
medios de comunicacion sélo publican lo que ya es generalmente conocido (Davis, 2005). La
informacion economica “fija el precio” mas rapidamente incluso que la informacion especifica
de la empresa, al igual que los acontecimientos politicos también pueden tener un impacto en
los precios, pero esto siempre depende del tipo de acontecimiento (Scheufele y Haas, 2008).
Para poder evaluar con mas detalle el impacto exacto de los medios de comunicacion, también
en lo que se refiere a los "tipos de inversores" individuales, se examinard mas adelante los

estudios individuales que tratan este tema.

Por ejemplo, un estudio realizado en 2000 por MORI, que encuesto a 104 gestores profesionales
de fondos (inversores institucionales), reveld que el 51% de los encuestados cit6 los periddicos
y el 38% las agencias de noticias y los servicios de noticias como la fuente de informacion mas
util en su trabajo. Esta encuesta muestra que los inversores generalmente dependen en gran
medida de los medios de comunicacién y que, por lo tanto, parecen ser de gran ayuda en sus
decisiones (MORI, 2000). Sin embargo, esta cuestion también se investigara mas a fondo con

respecto a la influencia final real sobre los medios de comunicacion.
Diferencias en el comportamiento de los inversores privados e institucionales

En los estudios presentados, a menudo se hace una distincion entre inversores privados e
institucionales, ya que éstos suelen tener diferentes fuentes de informaciéon y patrones
analiticos. Los inversores institucionales pueden encontrarse en la banca, por ejemplo, y son
considerados como "gurts de la bolsa". Los inversores privados, por otra parte, al menos no
estan anclados institucionalmente en sus operaciones bursatiles y, en comparacion, es mas

probable que sean descritos como "minoristas de la bolsa" (con pocos conocimientos y
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experiencia). Los informes de los medios de comunicacién son la principal fuente de
informacion para los pequenos inversores, mientras que los inversores profesionales suelen

recurrir a otro tipo de fuentes, por ejemplo, sobre valores o empresas (Kepplinger, 2010).

Con el fin de comprender mejor la recepcion y el tratamiento de la informacion de los agentes
de los mercados financieros, en el grafico siguiente se ilustran dos escenarios ((1) sin y (2) con

medios de comunicacion).

Figura 4. La influencia de los medios de comunicacion en el precio de las acciones

Escenario 1 Escenario 2
(sin medios) (con medios)
(1) (5] . (1]
A 4 (6] A 4
Yy Yz Yy Y2
P aji T
SHE . CHE .
' *o ! - ".'
Z Z
Hinweise: Q = Fuente de informacion (p.e. Vocero de empresa)

M = Informacion de medios

Y, = Comportamiento de los ,inversores laicos del
mercado de valores”

Y, = Comportamiento de los ,inversores profesionales de
del mercado de valores"

Z = precio de las acciones

Fuente: Grafico propio, basada en: Kepplinger, 2010, 197

Se puede ver que el "inversor profesional del mercado de valores" es influenciado dos veces en
el escenario con medios. Por un lado, de su fuente real y, por otro, de la informacion de los
medios. El “inversor no-profesional”, por su parte, solo se ve influenciado por la cotizacion
bursatil en un escenario sin medios de comunicacién y por ello no puede percibir ninguna
informacion sobre cambios ajenos a éste. Sin embargo, tan pronto como los medios de
comunicacion intervienen, ¢l también tiene una fuente y adapta su comportamiento de inversion
en consecuencia. También se observa que la fuente de informacion también puede influir la
informacion de los medios y, por lo tanto, puede "guiar" el comportamiento del inversor de

cierta manera.

Debido a las diferencias en estas fuentes de informacidn entre inversores minoristas €

institucionales, los efectos de los medios de comunicacién en el comportamiento de los
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inversores también deben considerarse de forma diferenciada. Como ya se ha mencionado, los
medios de comunicacién desempefian un papel claro, especialmente para los inversores
privados. La razén principal es que los medios de comunicacidon son la Unica fuente de
informacion para un inversor en particular o existen pocas fuentes alternativas de informacion
para una accioén en particular. Los inversores minoristas dependen en gran medida de los
comentarios editoriales y comparten consejos en las columnas de noticias financieras porque
tienen poco tiempo o experiencia para tomar decisiones basadas en la informacion (Davis,
2006). Cuando compran o venden productos financieros, los inversores confian en el contenido,
que por lo general se caracteriza por ser facil de entender, de los medios de comunicacion, como
por ejemplo los articulos en los periddicos de negocios. A los inversores privados también les
resulta mas facil aceptar informacion si confirman su propia estrategia (Fondsdiscount, 2015).
Varios estudios sobre los mercados de valores estadounidenses (vedse Beneish, 1991; Sant y
Zaman, 1996; Barber y Odean, 2007) también llegaron a la conclusioén de que los inversores
minoristas respondian mucho maés enérgicamente a la informacion de los medios de

comunicacion que los inversores profesionales (Davis, 2005).

Varias conclusiones de otras investigaciones sobre "efectos mediaticos" (vease McQuail, 2000;
Ruddock, 2001) lo subrayan y muestran que, sobre todo, para los inversores profesionales -
incluso segun sus propias declaraciones-, los medios de comunicaciéon no desempeian un papel
importante en sus decisiones de inversion diaria y en las evaluaciones de determinadas
transacciones y que, por lo tanto, apenas utilizan los medios de comunicacién para informarse
sobre la situacién econdmica, una industria o una empresa (Scheufele y Haas, 2008). Esto se
debe principalmente al hecho de que la informacion de los medios de comunicacion impresos
siempre se quedan atrds de otras fuentes. Los gestores de fondos disponen de un mejor acceso
directo mucho mejor a los directores generales y directores financieros, en comparacion con el
que disponen los periodistas y confian en sus propios conocimientos, experiencia y perspicacia.
Los gestores de fondos también tienen mejor acceso a la investigacion y mas tiempo para el

andlisis que los periodistas bajo presion (Davis, 2006).

Por otra parte, cabe sefialar que incluso los profesionales de la bolsa de valores no son inmunes
a los efectos de los medios de comunicacion. La informacion podria servir de indicador del
comportamiento de los inversores privados no racionales (Scheufele y Haas, 2008). La
presentacion de informes también puede servir como una ayuda de prevision para los inversores

profesionales: Si los medios de comunicacion de diferentes tipos (revistas para inversores,
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portales en linea y transmisiones bursétiles) informan ampliamente y con recomendaciones
adecuadas sobre la tendencia al alza de un activo financiero, entonces es obvio que los
inversores ignorantes siguen esta tendencia forzada periodisticamente. Los inversores
profesionales piensan que no estan influenciados por los propios medios de comunicacion, sino
que los inversores desinformados lo estan. Asi pues, los inversores profesionales utilizan los
medios de comunicacion en el sentido del llamado “efecto en tercera persona” que se acaba de
describir, por ejemplo, para anticiparse al comportamiento del rebafio de los pequefios
inversores (Andsager y White, 2007). Esto es un indicio de que en algunos aspectos también
los inversores institucionales reaccionan a los efectos de los medios de comunicacion, a pesar
de que sea mas probable que las influencias de los medias de comunicacion tengan un efecto
en los pequenos inversores antes que en los inversores institucionales. Ademads, se pudo
observar que los consejos de los analistas y los anuncios de las empresas en los medios de
comunicacion tenian mas probabilidades de provocar reacciones en términos de precios y
volumenes en el caso de las acciones secundarias que en el caso de las acciones ordinarias. Por
lo tanto, las reacciones de los precios son mas pronunciadas en el caso de las empresas mas
pequenas que en el de las mas grandes. Esto puede ser visto como evidencia del efecto de
tamafio. Este efecto de envergadura puede explicarse de nuevo por la presencia de muchos
inversores privados sin experiencia: invierten con mayor frecuencia en acciones mas pequeias
y también tienden a reaccionar de forma mas exagerada a la informacion publica que los
"profesionales de las bolsas" (Scheufele y Haas, 2008). Sin embargo, segin Akhigbe et al.
(2002, p. 146), las pequefias empresas apenas son perseguidas por los participantes en el
mercado. "Therefore, it is possible that smaller firms are subject to larger degrees of error
when the market reevaluates their share prices in response to new information. For a sample

of stocks that experience overreaction (underreaction), it is expected that the degree of reversal

(drift) will be larger for small firms. *

Ademas, segiin Guo (2002), los medios de comunicacién raramente informan sobre acciones
pequeinias. Pero cuando informan o publican consejos de analistas, es probable que esta
informacion de los medios de comunicacion sea especialmente importante para los inversores
privados, lo que puede dar lugar a reacciones exageradas por parte de los particulares. En otras
palabras, de acuerdo con un estudio cuantitativo de Huth y Maris (1992), se puede afirmar que
solo unas pocas informaciones alternativas que circulan pueden llevar a que cualquier cobertura

medidtica tenga una fuerte influencia. Sin embargo, esto no parece ser un efecto consistente.
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Estas acciones pequefias mencionadas anteriormente en la mayoria de los casos tienen una baja
capitalizacion de mercado. Por otra parte, los valores estandar tienen una elevada capitalizacion
bursatil. En el caso de los valores muy volétiles, los efectos de los medios de comunicacion en
el comportamiento de los inversores son concebibles porque los informes de los medios de
comunicacion coherentes reducen la ambigiiedad que debe sugerir la tendencia de precios
altamente volatil, especialmente para los inversores desinformados. La condicion central para
las influencias de los medios de comunicacion, sin embargo, es un elevado capital flotante (free
float): los papeles de las empresas que sdlo venden un pequefio numero de acciones en el libre
comercio son dificilmente susceptibles a las influencias de los medios de comunicacion sobre
el comportamiento de los pequefios inversores especialmente desinformados. Cuanto mayor sea
el free float, mayor es la probabilidad de que muchos inversores (privados) proporcionen a los
inversores y, por lo tanto, también aumenta la probabilidad de que las influencias de los medios
de comunicacion sobre su comportamiento penetren hasta el nivel macro y se manifiesten, por
ejemplo, en un movimiento de precios reconocible. Sin embargo, es dificil separar las
caracteristicas de la empresa mencionadas anteriormente porque las empresas a menudo
difieren en varias caracteristicas al mismo tiempo. Ademas, en el sentido del “efecto en tercera
persona” mencionado, también pueden asumirse las reacciones de los inversores profesionales:
Los informes de los medios de comunicacion pueden servir como un “sismégrafo” del posible

comportamiento del rebafio entre los pequenos inversores (Scheufele y Haas, 2008).
Influencias generales de los medios de comunicacion en el mercado financiero

También hay mas pruebas de que los mercados bursatiles se caracterizan por unos efectos
medidticos bastante fuertes. Los mercados han visto aumentos y caidas dramaticas en los
precios de las acciones individuales, en los segmentos de mercado y en mercados enteros. Las
subidas y bajadas del 50 por ciento de los precios de las acciones individuales, que a menudo
ascienden a miles de millones de euros, pueden estar a la orden del dia. Entre 1970 y 1999, 21
mercados financieros nacionales diferentes registraron incrementos de valor de mas del 100 por
ciento en un afio, y 17 de estos mercados registraron descensos de més del 50 por ciento en el
afio siguiente (Shiller, 2001). Estos espectaculares cambios de precios y de mercado se
producen porque varios compradores y vendedores tienen que responder simultineamente a
informacion comun que a menudo se difunde a través de los medios de comunicacion publicos.

Varios estudios cuantitativos han identificado vinculos estadisticos significativos entre la
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publicacion de informacion sensible a los precios y los movimientos de precios (Scheufele y

Haas, 2008).

Este énfasis en los flujos de informacion publica, junto con ejemplos frecuentes de reacciones
de negociacion masiva, lleva a una posible conclusion: que en los mercados de valores se
pueden encontrar "fuertes efectos mediaticos". Esta posible influencia de los medios de
comunicacion en las burbujas especulativas es reconocida por el historiador econdémico Shiller

(2001, p. 71) en su cita:

., The history of speculative bubbles begins with the advent of newspapers... Significant market
events generally occur only if there is similar thinking among large groups of people, and the

1

news media are essential vehicles for the spread of ideas.’

Las perspectivas de éxito de ser guiados por la informacion de los medios de comunicacion y
de actuar sobre ella en el mercado financiero también se investigan suficientemente en varios
estudios. Los estudios sobre las recomendaciones de los medios de comunicacién impresos
muestran que tales consejos permiten obtener rendimientos excesivos a corto plazo, pero que
pronto se convertirdn en una tendencia a la baja ain mas clara. Los estudios sobre las
recomendaciones de los programas de television muestran resultados similares. En ambos
casos, el exceso de rentabilidad sélo puede clasificarse como moderado a bajo debido a los
costes de transaccion. El patrén descrito también se aplica a los sitios web financieros en
Internet. Aunque muchos comentarios en los tablones de anuncios pueden aumentar el volumen
de operaciones, no permiten obtener beneficios debido a los costos de transaccion (Scheufele y
Haas, 2008). Las conclusiones sobre la informacion positiva y negativa no son inequivocas: En
algunos casos, las reacciones del mercado a la informacion negativa parecen ser mas fuertes y
sostenibles, en otros a la informacién positiva. Los rendimientos a menudo exorbitantes de las
acciones de Internet a finales de los afos noventa demuestran que la informacion positiva (de
los medios de comunicacidon) puede ayudar a impulsar el mercado. Sin embargo, el colapso del
"nuevo mercado" también puede haber sido acelerado por los informes de los medios de

comunicacion (Scheufele y Haas, 2008).

En resumen, puede decirse que los medios de comunicacién financieros como medio para
comunicar directamente informacion sensible al precio e influir en las decisiones de inversion
pueden tener una variedad de efectos en las decisiones. Sin embargo, por lo general, el alcance

no queda claramente definido y los efectos exactos de los medios de comunicacion son dificiles
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de discernir. Ademas, en general existen varios problemas en la investigacion del papel de los

medios de comunicacion en el mercado de valores (Scheufele y Haas, 2008).

No obstante, algunos resultados pueden presentarse sobre la base de los estudios y analisis

descritos anteriormente. Existen diferencias evidentes entre los grupos objetivo:

1. Los medios de comunicacion parecen tener mas peso entre los inversores minoristas que
entre los inversores institucionales, que generalmente tienen un entorno mejor
informado y mas fiable. Sin embargo, los informes de los medios de comunicacién
siguen siendo tratados con cautela por las empresas e instituciones y son seguidos con
gran interés por toda la comunidad inversora.

2. Las noticias desencadenan y refuerzan las opiniones, aunque no sean la fuente de
informacion mdas importante para la toma de decisiones. En tiempos de crisis
corporativa o de mercado, los medios de comunicacion alzan las actividades
comerciales.

3. Por todo ello, los medios de comunicacion siguen siendo observados, gestionados y

analizados concienzudamente por empresas € inversores profesionales.
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5 Ambitos de aplicacién de la economia comportamental e implicaciones de
politica econdmica

En este capitulo, los resultados de este trabajo se transferiran a campos especificos de aplicacion
de la economia del comportamiento, también con el fin de discutirlos en relacion con las
recomendaciones de politica econdémica. Los siguientes campos de aplicacion son, por un lado,
la proteccion del consumidor y, por otro, el Behavioral Finance. En este marco, se intentara
aplicar las teorias descritas en el capitulo 2 al comportamiento econémico. Por ultimo, se
discutira hasta qué punto estas teorias pueden reflejar plenamente el comportamiento real en la

toma de decisiones.

La creciente importancia que se concede a la economia del comportamiento queda demostrada,
entre otras cosas, por el hecho de que varios gobiernos recurren cada vez mas a los consejos de
los economistas del comportamiento. El objetivo aqui es centrarse mas en el comportamiento
humano en las decisiones politicas (Weber, Schéfer, 2017, 19; Enste et al., 2016, 6). Esto es
especialmente importante en el ambito de la proteccion de los consumidores, porque la
proteccion de los consumidores es un buen campo de aplicacion de la economia del
comportamiento en muchos aspectos. Como se describe en el Capitulo 2, los individuos basan
sus decisiones en la heuristica porque actiian con una racionalidad limitada. En el caso de las
decisiones de los consumidores, esto se manifiesta, entre otras cosas, en el hecho de que el
consumidor estd en desventaja en términos de informacion con respecto al proveedor (Enste et
al., 2016, 6). Al mismo tiempo, la proteccion del consumidor se correlaciona con los medios de
comunicacion, o mas precisamente con la comercializacion de los proveedores a través de los
medios de comunicacién. Intentan explotar su ventaja informativa en detrimento de los
consumidores para maximizar su volumen de negocios. Aqui es donde debe comenzar la
proteccion del consumidor y reducir la asimetria entre proveedor y consumidor (Camacho,
Fernandez, Miralles, 2002; Weber, Schifer, 2017; Reisch, Oehler, 2009). No esta orientado a
objetivos ni es suficiente ofrecer al consumidor una gama mas amplia y mejor de informacion,
porque aun asi el consumidor no toma una mejor decision (Reisch, Oehler, 2009). Siguiendo la
teoria de la racionalidad limitada, esto s6lo prolongaria el proceso de toma de decisiones, ya

que la gran cantidad de informacion prolongaria la bisqueda de una alternativa satisfactoria.

De la teoria prospectiva ya se sabe que el efecto encuadre, es decir, la representacion diferente
de hechos similares influye en el comportamiento de los consumidores a la hora de tomar

decisiones. Por lo tanto, es necesario que la proteccion de los consumidores preste atencion a
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un disefo de la informacion de fécil acceso para los consumidores. El Gobierno britanico ya ha
dado un paso en esta direccién. En 2007, la autoridad britanica “Better Regulation Executive
and National Consumer Council” publico el estudio "Warning! Too Much Information Can
Harm". El estudio fomenta el didlogo entre proveedores y consumidores sobre la disposicion
de las notificaciones informativas antes de que los productos entren en el mercado. Esto deberia
conducir a una mejor presentacion de la informacidn sobre el producto al consumidor y, por lo

tanto, ayudarle en el procesamiento de esta (Reisch y Oehler, 2009).

Existen otras posibilidades para la proteccion del consumidor. Dado que las decisiones de los
individuos a menudo no se eligen de manera 6ptima debido a sus limitaciones cognitivas con
respecto a la ingesta y el procesamiento de la informacion, el paternalismo liberal intenta sugerir
a los consumidores una medida que tiene sentido para ellos y que aumenta el bienestar por
medio de los llamados "nudges", pero sin forzarlos a hacerlo. El objetivo es siempre orientar al
consumidor en una determinada direccion para ponerlo en una mejor posicion (Kerber, 2014;

Thaler y Sunstein, 2003).

Sin embargo, la aplicacion de enfoques econdémicos basados en el comportamiento a la
proteccion de los consumidores también se considera critica. Dado que los resultados de la
economia del comportamiento se basan principalmente en observaciones empiricas, se
cuestiona si estos resultados son realmente evidentes y estan suficientemente fundamentados
cientificamente para poder configurar la proteccion del consumidor (Reisch y Oehler, 2009).
Esto plantea la cuestion fundamental de si las teorias econémicas del comportamiento pueden
reflejar plenamente el comportamiento real en la toma de decisiones. Al final de este capitulo

se tratara la cuestion con mas detalle.

Como ya se ha descrito en la primera parte de este trabajo, Behavioral Finance es la contraparte
de la teoria convencional de los mercados financieros, mas precisamente de la hipotesis de

eficiencia del mercado (Beck, 2014).

El patron de pensamiento que subyace a esta teoria es que los precios en un mercado en
cualquier momento dado reflejan toda la informacion disponible en ese mercado. Behavioral
Finance contradice esta nocion. Ve una mala conducta sistematica que los individuos muestran
debido a su limitada racionalidad en la toma de decisiones (Beck, 2014; Barberis y Thaler,
2003). A continuacion, este comportamiento se explicara utilizando la heuristica descrita en el

Capitulo 3.2.
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La heuristica de anclaje puede ilustrarse, por ejemplo, con la valoracion del indice bursatil.
Dado que el individuo carece de una gran cantidad de informacion para la valoracion, la
interpretacion del indice se basa a menudo en valores pasados, los llamados anclajes. Mientras
se incluyan los precios pasados en la valoracion de los precios actuales, siempre habra una
correlacion entre estos precios, incluso si esta correlacion no existe en términos reales. De esto
se deduce que cuanto mas dificil es la valoracion de un bien o similar para una persona, mas
rapido aplica la heuristica de anclaje (Shiller, 1999). En general, muchos hechos econdmicos
pueden ser explicados por la heuristica de anclaje (Shiller, 1999). Otros estudios abordan
empiricamente la previsibilidad de los valores futuros utilizando la heuristica de anclaje (Meub

y Proeger, 2015).

Ademas, el llamado concepto de lider de opinidn se asocia a la heuristica de anclaje. El concepto
de lider de opinidn postula un proceso de varias etapas en el que los mensajes de los medios de
comunicacion llegan primero a los lideres de opinion y, filtrados desde alli, van a sus
seguidores. En cierto modo, los analistas o "gurtis" también pueden entenderse como lideres de
opinion, aunque su estatus corresponda en parte al de una estrella o de un creador de opinion.
De este modo, los inversores privados se orientaran -en el sentido de la heuristica de anclaje
descrita-, por ejemplo, a las emisiones bursatiles en television o a los consejos de inversion en
los portales financieros. Estas opiniones de los "expertos" se adoptarian, aunque contradijeran
sus propias convicciones, s6lo para no aparecer mas tarde como "fracasos" si se cumplieran las
previsiones (Rofbach, 2001). Los "gurus del mercado financiero" representan en este caso el
llamado anclaje o punto de referencia para las decisiones sobre transacciones. Ademas, la
informacion sobre problemas importantes parece llegar a personas relativamente no filtradas.
En términos generales, los medios de comunicacion son mds responsables de transmitir
informacion (inicial) y los lideres de opinion son mas responsables de formar opiniones en el

curso de la comunicacion interpersonal de seguimiento.

De acuerdo con la heuristica de representatividad, los inversores supondrian que un periodo de
beneficios més largo en el mercado de valores continuaria a medida que la gente buscara
erroneamente los mismos patrones y dedujera que este patron se repite y que sus beneficios
anteriores son vistos como una especie de promedio para los periodos venideros (Barberis y
Thaler, 2003; Tversky y Kahneman, 1974). Este comportamiento se caracteriza en su mayor
parte por un exceso de optimismo (Beck, 2014). En términos de efectos mediaticos, la

heuristica de la representatividad puede desempefiar un papel muy similar. Los inversores
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inconscientes generalizan la informacion de los medios de comunicacién y reaccionan, por
ejemplo, a una supuesta tendencia al alza. Si el medio, que presenta una tendencia positiva
potencial, tiene un alcance suficientemente amplio (por ejemplo, como portal financiero en
linea), es probable que muchos inversores menos informados sigan esta tendencia, de modo que

en realidad se producirad un aumento significativo de los precios.

Tanto la evolucién de la poblacion como el comportamiento del rebaiio pueden explicarse por
la heuristica de disponibilidad. De acuerdo con esta heuristica, un actor invertird en aquellas
acciones o similares que estén mentalmente disponibles. Esto significa, por ejemplo, que es mas
probable que las ofertas publicas iniciales de las empresas anunciadas en los medios de
comunicacion se incluyan en la cartera de los actores que las acciones que no estan tan
facilmente disponibles mentalmente. Esto también muestra la conexion con el comportamiento
del rebafio, en el que muchos jugadores invierten en los mismos activos. Debido al
comportamiento publicitado por los actores, se unen a las amplias masas, ya que estos activos

solo estan mentalmente disponibles para ellos (Shiller, 1999; Beck, 2014).

Un ejemplo adecuado podria ser la salida a bolsa de la empresa de tecnologia Snap, de la que
se habla a menudo en los medios de comunicacion, y que se dio a conocer sobre todo a través
de la conocida aplicacion Snapchat. A pesar de las muchas advertencias contra la compra de
estas acciones debido a las sobrevaloraciones y al modelo de negocio potencialmente fragil, se
vendieron 200 millones de acciones (Handelsblatt, 2017). La disponibilidad mental no es
ciertamente la Uinica razén de las muchas compras de acciones, pero la presencia de los medios
de comunicacion y la disponibilidad mental resultante fue sin duda un incentivo considerable

para comprar.

La teoria prospectiva también es muy popular en Behavioral Finance. Por ejemplo, puede
utilizarse para describir los efectos del comportamiento futuro de los inversores, que puede
determinarse significativamente por el precio de compra de una accion. Esto se expresa en el
hecho de que el precio de compra es considerado por los operadores como un punto de
referencia o ancla. A continuacion, todos los valores de la accion se miden en relacion con este
punto de referencia. Asi, segun la aversion a las pérdidas, los valores que estan por debajo del
propio precio de compra se consideran pérdidas (Beck, 2014). Ademas, dado que las pérdidas
superan a las ganancias por la misma cantidad, se puede asumir que la informacion de los
medios de comunicacion sobre las pérdidas seria mas importante para los inversores que los

informes positivos comparables. Otra observacion que utiliza la teoria prospectiva muestra que
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los inversores tienden a vender acciones antes de tiempo, lo que genera beneficios para ellos, y
a mantener las acciones durante mas tiempo, lo que genera pérdidas para ellos. La razén de ello
es de nuevo la aversion a las pérdidas, que hace que los jugadores asuman mas riesgos en caso
de pérdidas. Este efecto también se conoce en la economia del comportamiento como el "efecto

de disposicion" (Beck, 2014).

Otro estudio sobre la teoria prospectiva, por ejemplo, examina el comportamiento de toma de
decisiones de los participantes en un programa de pruebas (Post, van den Assem, Baltussen y

Thaler, 2008).

Pero, (cémo pueden ser las recomendaciones de politica econdmica para prevenir posibles
decisiones equivocadas o sesgos de los actores? Un estudio de la Autoridad de Conducta
Financiera aborda esta cuestion y presenta varios enfoques, que se describen brevemente a

continuacion.

Se hacen cuatro propuestas concretas para proteger a los inversores en los mercados financieros.
Por una parte, proponen un mejor suministro de informacion, que no se produce a expensas de
la parte menos informada, es decir, los agentes. El objetivo es evitar los tipos de marketing y
publicidad que podrian resultar de una posible mala conducta de los actores, pero que no se
especifican con precision (Erta, Hunt, Iscenko y Brambley, 2013). Para un mejor procesamiento
de la informacion para los consumidores, por ejemplo, se propone un lector electronico que
procesa todos los datos de las transacciones y, en base a ello, proporciona asistencia a los actores
(Erta et al., 2013). Por otra parte, debe prestarse mayor atenciéon a la presentacion de la
informacion para que los consumidores no estén sujetos al sesgo de encuadre (Erta et al., 2013).
Las otras dos propuestas se refieren al control y la distribucién de determinados productos. Con
ello se pretende garantizar que determinados productos, por ejemplo, los complejos paquetes
de acciones, s6lo se distribuyan y anuncien a través de determinados canales o que sélo
determinados clientes experimentados se enfrenten a ellos (Erta et al., 2013). Al mismo tiempo,
sin embargo, las propuestas descritas anteriormente son perjudiciales para el proveedor. Por lo

tanto, estas propuestas requerirdn sin duda un analisis mas detallado y prudencial.

Finalmente, ahora se discutira hasta qué punto las teorias descritas de la economia del

comportamiento pueden reflejar realmente todo el comportamiento en la toma de decisiones.

Incluso si la economia del comportamiento incorpora en sus teorias los hallazgos de la

psicologia sobre los efectos cognitivos, estos procesos son demasiado complejos para ser
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comprendidos en su totalidad y para ser representados en teorias comunes como para determinar
el "por qué" exacto de una decision econdmica. Las teorias del comportamiento tienden a
referirse a las limitadas capacidades cognitivas de la informacion en términos de ingesta y
procesamiento de la informacion, que se describen principalmente en la teoria de la racionalidad
limitada, y a las heuristicas que los individuos aplican en sus procesos de toma de decisiones.
Al mismo tiempo, sin embargo, también es el propdsito de las teorias limitar los hechos
complejos a unas pocas variables con el fin de sacar mejores conclusiones de ellos. Por lo tanto,
la economia del comportamiento ha proporcionado una mejor y mas compleja vision del
comportamiento humano en la toma de decisiones a través de sus estudios empiricos (Beck,
2014). Los resultados de la investigacidn econdmica sobre el comportamiento pueden utilizarse
para mejorar los problemas existentes, como la insuficiente proteccion de los consumidores, o

para prevenir el mal comportamiento de los agentes de los mercados bursétiles.
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6 Conclusion
Este trabajo ha profundizado en la influencia de los medios de comunicacion en las decisiones
de los consumidores y en las decisiones econdmicas, asi como en el comportamiento de los

inversores y, por consiguiente, en el mercado financiero.

En primer lugar, se han presentado datos generales sobre la influencia de los diferentes medios
de comunicacion en las decisiones de compra. Segun esto, la publicidad televisiva a veces
domina el comportamiento de compra. Sin embargo, parece que las redes sociales pronto
tendran un mayor impacto en las decisiones de compra que los medios de comunicacion
tradicionales. Una razon para ello podria ser una adaptacion mas rapida a las preferencias de
los consumidores a través de una publicidad mas especifica por parte de las empresas. Ademas,
las personas influyentes estan desempefiando un papel cada vez mas importante en la creciente
influencia de los medios de comunicacion social. Los estudios sobre los efectos de los medios
de comunicacién en las decisiones de los consumidores aqui descritos han demostrado
claramente que los individuos pueden verse influenciados en sus decisiones de compra y, sobre

todo, por la publicidad emocional, desencadenada, como por ejemplo por modelos de conducta.

También existe una correlacion positiva entre la cobertura de los medios de comunicacion y el
sentimiento de los consumidores con respecto a la evolucion econdmica. Sin embargo, segin
los estudios, este estado de &nimo no se refleja en el consumo real. Sorprendentemente, los
efectos de los medios de comunicacion en las decisiones de las empresas mostraron que, ademas
de los informes a posteriori de los medios de comunicacion, los informes esperados de los
medios de comunicacion, es decir, los que aun no han sido publicados, tienen una influencia
considerable en la toma de decisiones empresariales. Esto afecta tanto a las decisiones internas
(por ejemplo, cuestiones de personal) como a las externas (por ejemplo, decisiones de
localizacion). En general, las empresas comparten la opinion de que los medios de
comunicacion pueden tener una gran influencia en sus decisiones. En lo que se refiere a los
efectos de los medios de comunicacién en el emprendimiento se concluye que los medios de
comunicacion tienen una influencia secundaria en la eleccion de los recursos. Aqui, el entorno

social sigue siendo el factor de influencia mas importante.

Posteriormente, se examinaron los efectos de los efectos de los medios de comunicacion en el
comportamiento de los inversores y en el mercado financiero. Los resultados del estudio
permiten concluir que existen diferencias aparentes entre los grupos objetivo: Los medios de

comunicacion parecen tener mas peso entre los inversores privados que entre los inversores
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institucionales, que generalmente tienen un entorno mejor y mas fiable. No obstante, la
informacion de los medios de comunicacion sigue siendo objeto de un estrecho seguimiento
por parte de las empresas e instituciones y de un seguimiento con gran interés por parte de toda
la comunidad inversora, ya que las noticias desencadenan y refuerzan las opiniones, aunque no
sea la fuente de informacion mas importante para la toma de decisiones. Sin embargo, no se
puede determinar con precision si la cobertura de los medios de comunicacion tiene un impacto
significativo y consistente en los precios de las acciones debido a los resultados divergentes de

los estudios.

En la literatura, solo se pueden encontrar estudios individuales sobre el tema de los efectos de
los medios de comunicacion en las decisiones economicas. Por lo tanto, este documento no
puede dar una visidon global sobre los efectos generales de los medios de comunicacion en las
decisiones econdmicas, sino s0lo mostrar de manera ejemplar sus efectos causados. Sin
embargo, se puede observar una tendencia en los estudios referente a que los medios de
comunicacion representan un fuerte determinante de la influencia en casi todas las areas aqui
descritas. Sin embargo, esta afirmacion tendria que ir seguida de estudios cientificos bien
fundamentados para que se confirme esta hipdtesis. Sin embargo, en un mundo globalizado con
diferentes culturas y perspectivas de las personas, probablemente nunca habra una declaracion
global sobre los (efectos) de los medios de comunicacion en las decisiones econdémicas de los

individuos.

Otro objetivo de este trabajo era describir el comportamiento de los individuos en sus decisiones
por medio de teorias econdmicas del comportamiento. Con este fin, los resultados del trabajo
se transfirieron a los campos de aplicacion de la economia del comportamiento. En particular,
la teoria de Simon de la racionalidad limitada estd ahora sujeta a casi todas las decisiones
humanas. Asi, la heuristica se aplica a las decisiones, consciente o inconscientemente, que
simplifican el proceso de toma de decisiones. Ha sido posible transferir varias teorias y
heuristicas descritas en este trabajo a campos de aplicacion como la proteccion del consumidor
y el Behavioral Finance. Al mismo tiempo, esto debe ser considerado criticamente, ya que las
teorias econdmicas no reflejan toda la realidad y, por lo tanto, no pueden representar un

comportamiento complejo en la toma de decisiones.

El "por qué" exacto de una decision econdémica queda asi por descubrir y cae mas bien en un
campo neurobiologico. Pero gracias a estas teorias, que presentan hechos complejos de forma

simplificada, pueden derivarse recomendaciones de politica econdmica para apoyar a los
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consumidores en sus decisiones o para proteger a los inversores en el mercado financiero de

tomar decisiones equivocadas.

En resumen, este trabajo, mediante la combinacion, yuxtaposicion y andlisis de diversos
estudios individuales, ha producido hallazgos cientificos condensados y esenciales sobre la
influencia de los medios de comunicacion en el comportamiento de la toma de decisiones
econoémicas. Ademas, el Behavioral Finance y la proteccion del consumidor se han utilizado
como campos de aplicaciéon para demostrar que las teorias econémicas del comportamiento
pueden aplicarse a ellos y, por ltimo, incluso se han formulado recomendaciones de politica

econdmica para evitar posibles decisiones erroneas o sesgos de los actores.

Este documento trata de los efectos de los medios de comunicacion en las decisiones y
comportamientos economicos. Otros estudios tratan temas completamente diferentes y
muestran la complejidad de los efectos de los medios de comunicacidon. Algunos ejemplos
incluyen un estudio sobre los efectos de los medios de comunicacion en el comportamiento de
los votantes, los efectos de la television en la condicion de la mujer en la India (Jensen y Oster,
2009), los efectos de las novelas de la television brasilefia en el divorcio y las tasas de natalidad
(Chong y La Ferrara, 2009; La Ferrara, Chong y Duryea, 2012), y la cuestion de si la television
puede influir en la xenofobia o reducirla (Hornruf y Rieger, 2017). En general, se necesita mas
investigacion para identificar los efectos negativos y positivos de los medios de comunicacion

y, Si es necesario, encontrar respuestas econdmicas y sociopoliticas.
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