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RESUMEN

Este estudio pretende analizar cémo lo publicado en redes sociales es capaz de influir en
el precio de las acciones en el mercado bursatil. Para ello, se van a analizar las principales
teorias que explican la formacion de precios en los mercados cotizados: la teoria de los
mercados eficientes, el analisis fundamental, el analisis técnico y la economia conductual.
También, se llevara a cabo una aproximacion a las redes sociales como instrumento usado
en los mercados de valores para divulgar y obtener informacion. Las redes sociales
constituyen una herramienta importante para transmitir informaciéon al mercado, pues,
como se demostrara, lo dicho en las redes mueve y ajusta las cotizaciones. Ademas, estas
constituyen poderosas herramientas para influir en las decisiones de los inversores
minoristas, a través de los sesgos conductuales, como ha puesto de manifiesto la economia
conductual. Por ultimo, se llevarda a cabo un estudio pormenorizado de dos casos
mediaticos en las redes sociales, Tesla y GameStop, en los cuales la economia conductual
ha sido capaz de alterar las cotizaciones mediante el uso de las redes sociales En el caso
Tesla fue una persona interna a la compafiia, Elon Musk (fundador y CEO), el que con
sus publicaciones en las redes movio la cotizacion de Tesla de forma significativa. En el
caso de GameStop, fue la accion conjunta de muchos inversores minoristas la que movio
el precio de la accion.

Palabras clave: redes sociales, analisis técnico, analisis fundamental, economia
conductual, cotizacion, GameStop, Tesla.

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze how what is published on social media can influence
share prices in the stock market. To this end, the main theories that explain price
formation in listed markets will be analyzed: efficient markets, fundamental analysis,
technical analysis, and behavioral finance. Also, the study will approach an
approximation to social media as an instrument used in stock markets to disseminate and
obtain information. Social media is an important tool for transmitting information to the
market, since, as it will be shown, what is said on the media can move and adjust stock
prices. Moreover, it is a powerful tool to influence decisions of investment of retail
investors, through behavioral biases, as behavioral economics has shown. Finally, two
very mediatic cases will be studied, Tesla and GameStop, in which behavioral finance
has been able to alter stock prices through the use of social media. In the Tesla case, it
was a company insider, Elon Musk (founder and CEO of the company), whose posts on
social networks moved Tesla's stock price significantly. In the case of GameStop, it was
the collective action of a big group of retail investors that moved the prices of shares.

Key words: social media, technical analysis, fundamental analysis, behavioral finance,
stock price, GameStop, Tesla.
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1. INTRODUCCION Y OBJETIVOS

Las redes sociales tienen una incidencia muy relevante en la cotizacion de las acciones
en los mercados. Primero, porque son una importante herramienta para transmitir
informacion al mercado y la informacion es uno de los elementos claves que hace que las
cotizaciones se muevan y se ajusten (Gnip, 2014). Prueba de ello son los esfuerzos de los
reguladores para que los emisores de acciones hagan llevar cada vez més informacion al
mercado y por los cauces mas rapidos y adecuados. Y, segundo, porque las redes sociales
constituyen un poderoso instrumento para influir en el comportamiento de los inversores
actuales o potenciales, como se han encargado de poner de manifiesto las mas modernas
corrientes econdmicas (Nguyen et al., 2015). Varios afos atrds, so6lo la informacion
privilegiada o hechos empresariales muy relevantes eran capaces de alterar el precio de
las acciones. Sin embargo, hoy en dia (y como se expondrd a lo largo de esta
investigacion) personas influyentes en redes sociales o la agrupacion de inversores

minoristas ya son capaces de mover las cotizaciones.

Este estudio es de gran interés, tanto empresarial como personal, considerando el
incremento del volumen y la volatilidad de las transacciones en el mercado de valores en
los ultimos afios. Ello se debe a varias razones. En primer lugar, por la facilidad de acceder
a informacion financiera como consecuencia de la publicacion de esta en redes sociales.
Y, muy ligado a ello, la mayor velocidad de difusion ha ocasionado que la reaccion a
ciertas noticias (ya sean fake news o no) sea mucho mas rapida y de forma masiva,
ocasionando mayores movimientos en la cotizacion. En segundo lugar, porque el acceso
a opiniones de analistas y asesores financieros (expertos) se ha incrementado, pues
muchos publican sus estudios y comparten sus juicios de valor en redes. En tercer lugar,
debido a la mayor exposicion a sesgos por parte de los inversores, pues estos ya no deben
de hacer frente inicamente a sus propios sesgos, sino también a los del resto de inversores.
Por ultimo, las redes sociales han dado voz y un gran nivel de difusion a personas muy
influyentes; y han funcionado como lugar de agrupaciéon y encuentro para muchos

inversores minoristas.

En este trabajo se estudiaran, en primer lugar, las redes sociales como mecanismo para

transmitir informacion desde las empresas hasta los inversores y los mercados. Y, en



segundo lugar, se analizara la capacidad de las redes sociales y de quienes actiian en ellas

para determinar el comportamiento de los inversores y la toma de decisiones de inversion.

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo principal analizar como afecta a
la cotizacion de las acciones lo publicado en las redes sociales. Junto al objetivo principal,

se persiguen también los siguientes objetivos especificos:

e Estudiar el uso, por la empresa, de las redes sociales para la divulgacion de
informacion.

e Examinar el uso, por la empresa, de las redes sociales para hacer frente a las fake
news.

e Investigar el uso de la divulgacion de informacion por los asesores financieros
profesionales y su efecto en el mercado.

e Examinar qué factores mueven la cotizacion de las acciones.

e Analizar dos casos reales para mostrar la influencia de las redes sociales en el
precio de las acciones.

e Demostrar que la compra coordinada por parte de inversores minoristas es capaz
de mover las cotizaciones.

e Observar qué redes sociales tienen mayor impacto en la cotizacion de las acciones.

e Estudiar el impacto de lo dicho en redes por personas influyentes en los
movimientos en el precio de las acciones.

e Demostrar el predominio de la economia conductual en la toma de decisiones por

parte de los inversores minoristas.

2. METODOLOGIA Y ESTRUCTURA

Esta investigacion se caracteriza por ser de estudio de casos, en concreto de dos:
GameStop y Tesla; y con esta se tratara de dar respuesta a los objetivos de investigacion
anteriormente citados. El estudio de casos se basa en una exploracion empirica que
estudia uno o mas fenomenos actuales dentro de su contexto en la vida real, buscando
facilitar la comprension de situaciones complejas (Yin, 1994). Este procedimiento de
investigacion trata con una situacion disruptiva en la que hay numerosas variables de

interés; y, como resultado, se basa en multiples fuentes de datos y teorias que guian el
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analisis de los casos. Se trata de explorar comportamientos sobre los que escasea el
conocimiento para tratar de responder preguntas referentes al por qué y al como. Por
consiguiente, la incidencia de las redes sociales en la cotizacion de las acciones encaja a

la perfeccion con esta linea de estudio.

El método de estudio de casos es una herramienta muy valiosa en investigacion, pues
mide y registra las conductas de las personas involucradas en el fendmeno a estudiar, y
no solo se basa en la informacidén obtenida a través de métodos cualitativos como
encuestas, cuestionarios, etc (Yin, 1994). En este procedimiento de investigacion los
datos pueden ser obtenidos de una gran variedad de fuentes y técnicas de recogida de

informacion, tanto cuantitativas como cualitativas, lo cual enriquece mucho el estudio.

En consecuencia, se va a llevar a cabo una metodologia estructurada en dos fases. En
primer lugar, se llevara a cabo una revision de la bibliografia existente, haciendo uso tanto
de fuentes primarias (noticias y comentarios en las redes), como de fuentes secundarias
(articulos académicos, libros, tesis, informes o publicaciones). Para la revision de la
literatura, se hard uso de plataformas como Google Scholar, SSRN, IEE Explore, el
repositorio de la Universidad Pontificia Comillas y libros en formato impreso. También
se hara uso de herramientas analiticas como Yahoo Finance para conocer los movimientos
en la cotizacion de las acciones. De esta forma, se podra observar de forma cuantitativa
los movimientos en la cotizacion de las empresas y conocer la relacion con la informacion
extraida de las fuentes primarias en el analisis de dos casos practicos: GameStop y Tesla.
En segundo lugar, y una vez llevada a cabo la revision de literatura, se procedera al estudio
de los dos casos mencionados anteriormente, basandose en las teorias de formacion de

precios en los mercados cotizados y estudiando su relacion con lo dicho en redes sociales.

En definitiva, la investigacion que se va a llevar a cabo es mayoritariamente inductiva,
pues se pretende, a través de casos reales, trazar una serie de conclusiones que puedan ser

extrapoladas a otros casos.

En lo referido a la estructura del trabajo, se va a llevar a cabo, en primer lugar, una
introduccion a la formacién de los precios de las acciones en los mercados organizados y
a las redes sociales como instrumento usado en los mercados de valores. Todo ello

conformaré el marco tedrico. A continuacion, se estudiard la obtencion y difusion de
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informacion a través de las redes sociales. Se hara hincapié en el papel de los analistas,
los asesores financieros y los inversores minoristas en redes; en la defensa de las empresas
frente a la informacion falsa difundida y en las principales plataformas de divulgacion
financiera. Después se presentaran los principales sesgos de comportamiento de los
inversores en redes sociales y se conectaran con dos casos muy mediaticos, Tesla y
GameStop, los cuales son la base de este estudio. Por ultimo, se hara referencia a las
conclusiones extraidas de la investigacion y del estudio de casos, junto con las

limitaciones del estudio y las futuras lineas de investigacion.

3. MARCO TEORICO

3.1.LA FORMACION DE LOS PRECIOS DE LAS ACCIONES EN LOS
MERCADOS ORGANIZADOS

3.1.1. Breve introduccion a los mercados financieros

Para conocer el precio de las acciones y los factores que van a incidir en ¢l hay que
introducir un concepto fundamental: el mercado. Este puede ser definido como el lugar o
mecanismo en el que se intercambian activos y se determinan sus precios (Trujillo del
Valle et al., 2018). Entre esos mercados se encuentran los financieros, cuyas principales
caracteristicas son la liquidez, el arbitraje y la especulacion (Aragonés y Mascarenas,

1994).

La liquidez es definida como la capacidad de transferir activos financieros sin incurrir en
una pérdida de valor (Aragonés y Mascarenas, 1994). Los mercados financieros facilitan
este intercambio de forma rdpida y sencilla, reduciendo todos los costes a una sola
operacion. No todos los activos negociados en el mercado de valores tienen la misma
liquidez; esta dependera del tiempo requerido para convertir el activo en efectivo y de la

incertidumbre de no incurrir en pérdidas al realizar la conversion.

El arbitraje hace referencia a la adquisicion de un activo en un mercado financiero para
inmediatamente venderlo en otro a un precio superior (Aragonés y Mascarefias, 1994).

Esta practica se da cuando se encuentran discrepancias en el precio de un mismo activo
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en dos mercados diferentes. De esta forma, los arbitrajistas consiguen un beneficio con
esta operacion de compraventa instantanea, sin incurrir en riesgo. Dichos sujetos se hallan
continuamente buscando estas oportunidades y las explotan hasta que los precios en los
mercados vuelvan a ajustarse. La existencia del arbitraje ensalza la existencia de fallos de
mercado. La ausencia de oportunidades de arbitraje supone que los mercados son

eficientes.

Por ultimo, se puede definir la especulacion como la compra de un activo financiero, que
se mantiene en posesion durante un tiempo determinado, buscando una variacion
favorable futura de su precio (Aragonés y Mascarefas, 1994). Esta variacion podria no
ser favorable, por lo que el especulador incurre en riesgo. Los especuladores tratan de
adelantarse a las variaciones de precios a través de la informacion proporcionada por
sucesos que generan informacion til. Los primeros participantes que reaccionan y toman
posiciones (comprar, mantener o vender) son aquellos que tengan acceso a dicha
informacion. Esto es lo que se conoce como informacién asimétrica. A continuacion, el
resto de los participantes tomara una posicion en funcion de los movimientos acontecidos

por las posiciones tomadas por los primeros participantes.

3.1.2. Las principales teorias sobre la formacion de los precios en los mercados

financieros

Uno de los aspectos mas relevantes de los mercados financieros es el relativo a la
formacion de los precios. Diversas teorias han tratado de explicar la formacion de los
precios en los mercados organizados. Las cuatro mas relevantes son la teoria de los

mercados eficientes, el analisis fundamental, el andlisis técnico y el andlisis conductual.

3.1.2.1. La teoria de los mercados eficientes

La teoria de los mercados eficientes, desarrollada por Eugene F. Fama, enuncia que los
precios de los activos reflejan toda la informacion disponible y se ajustan perfectamente
a la nueva informacion. De esta manera, no es posible batir continuamente al mercado,
puesto que las variaciones en los precios se producen a consecuencia de nueva

informacion disponible en el mercado o por cambios en los tipos de interés (Fama, 1970).



Las bases de esta teoria son las siguientes (Fama, 1970): (i) todos los inversores son
racionales y, por lo tanto, buscardn maximizar su rentabilidad minimizando el riesgo; (ii)
el precio recoge toda la informacion disponible y esta es gratuita y accesible para todos
los participantes; (iii) no existen costes de transaccion; (iv) todos los titulos estan
perfectamente valorados, por lo que no habra titulos ni sobrevalorados ni infravalorados,
y (v) todos estan de acuerdo en las implicaciones de la informacién en el precio actual y

las distribuciones de precios futuras.

Fama argumenta que, si los mercados son eficientes, no deberian existir otros métodos
(como el analisis técnico o el fundamental, a los que se aludird con posterioridad), que
permitieran predecir movimientos futuros de los precios de los titulos para batir al

mercado (Fama, 1970).

Sin embargo, existen diferentes grados de eficiencia en los mercados de valores, en
funcién del tipo de informacion al que los participantes tienen acceso. En primer lugar, la
eficiencia debil, que supone que el precio del titulo solo refleja la informacion de la serie
histérica de precios. Los inversores no pueden obtener rentabilidades superiores al
promedio del mercado haciendo uso exclusivo de la informacion histérica; pues todos los
participantes del mercado tienen acceso a esa misma informacion. Si se lograra batir al
mercado con esta informacion se deberia al azar. Solo podran batir al mercado aquellos
que cuenten con informacion publica y privada. En segundo lugar, se encuentra la
eficiencia semifuerte. En este caso, el precio refleja la informacion historica y publica.
Un inversor podria obtener rentabilidades superiores a la media del mercado si cuenta con
informacion privada. Y, por ultimo, esta la eficiencia fuerte. Los precios de los activos
reflejan toda la informacion existente (historica, publica y privada). Este es el concepto
al que Fama denomina “eficiencia”: los precios reflejan toda la informacion existente y

ningun inversor cuenta con informacion privilegiada.

En el contexto de esta teoria, las redes sociales desempefiarian un papel fundamental, por
su capacidad para facilitar el acceso a informacion susceptible de influir en las
cotizaciones de forma rapida, sencilla y con caracter global. La cantidad de informacion
compartida en redes sociales y las conversaciones generadas en estas plataformas
incrementan la transparencia y la eficiencia del mercado, pues la informacion es conocida

por todos y es mas complicado hacerse con informacion privilegiada que pueda batir al



mercado. Gracias a las redes sociales, los inversores tienen mayor y mejor acceso a

informacion financiera (y no financiera) para llevar a cabo sus inversiones.

Si todos los mercados fueran eficientes, como indicaba Fama (eficiencia fuerte), careceria
de sentido intentar disefar una estrategia de inversion que batiera al mercado (Inchausti,
Maya, & Gisbert, 2002). Sin embargo, los mercados no son tan eficientes. Estos presentan
anomalias que posibilitan que haya activos infravalorados que batan al mercado en un
primer momento. La consecucion de mejor informacion (informacién privilegiada) que
el resto de los participantes permitird batir con ligera superioridad al mercado de forma

mas continuada.

3.1.2.2. El anadlisis fundamental

Precisamente porque no toda la informacion esta disponible y, en consecuencia, se puede
obtener una rentabilidad superior a la media del mercado, sigue teniendo validez el
analisis fundamental; al menos para los mercados que no disfrutan de una eficiencia
fuerte. Este andlisis, desarrollado por Benjamin Graham y David Dodd en 1934, busca
determinar el valor intrinseco de un titulo (es decir, el valor que debe tener para estar
correctamente valorado) a partir de herramientas financieras y mediante el andlisis de
factores macroecondmicos y microeconomicos. Este andlisis surgio para dar respuesta a
las preguntas de si conviene realizar una inversion o no y, en su caso, en qué activos. Si
se puede realizar una estimacion del precio real del titulo, se podra conocer si este esta

infravalorado o sobrevalorado y tomar asi la decision de invertir o no y cuando hacerlo.

Segun este enfoque, en primera instancia, se debe llevar a cabo un anélisis del entorno.
Por un lado, se analizara el entorno macroecondémico, en el que se examinaran los
siguientes factores clave: el Producto Interior Bruto (PIB), la tasa de desempleo, la tasa
de interés, el déficit presupuestario y la inflacion, entre otros. Por otro lado, habrd que
realizar un analisis del sector, puesto que cada sector tiene distinta sensibilidad a los

cambios econdmicos.

A continuacion, habra que estudiar los principales estados financieros (balance, cuenta de
pérdidas y ganancias, flujos de caja), a través de una serie de indicadores que miden la

solvencia, la liquidez, el endeudamiento, y la rentabilidad.
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La liquidez hace alusion a la capacidad de la compaiiia para hacer frente a sus deudas a
corto plazo. Es un indicador de solvencia. Dentro de los indicadores de liquidez o
solvencia el mas destacado es la ratio de solvencia (o current ratio), el cual explica si una

empresa es capaz de hacer frente a sus deudas a corto plazo con sus activos a corto plazo.

activo corriente

ratio de solvencia = ( ) * 100

pasivo corriente

El endeudamiento hace referencia al porcentaje de financiacién que proviene de fuentes
externas a la empresa. La ratio mas importante es la de endeudamiento (o debt-to-equity
ratio), que alude al porcentaje de recursos ajenos de la empresa frente a los recursos
propios. De esta manera, puede medirse hasta qué punto la empresa es independiente

financieramente.

recursos ajenos

ratio de endeudamiento = ( ) * 100

recursos propios

La rentabilidad representa la eficiencia financiera de las empresas o la capacidad de que
una inversion tenga un retorno. Las ratios mas destacadas son el ROE (Return on Equity)
y laROA (Return on Assets). El primero mide el retorno de los beneficios netos invertidos
por los accionistas en el patrimonio de una empresa. Es decir, mide la rentabilidad del

dinero invertido por los accionistas de los fondos propios de la empresa.

beneficio neto

ROE=( )*100

fondos propios

Por su parte, la ROA mide la rentabilidad de las inversiones en activos de la empresa. El

objetivo de cualquier empresa es acelerar la velocidad de circulacion de los activos.

ROA =

(beneficio net0>
*
activos totales

El valor de mercado alude a la situacion econdmica de la compaiiia en el mercado. La

ratio mas destacada es la P/E ratio (Price-earning ratio), que mide cuantas veces esta
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contenido el beneficio por accion en el precio de mercado de la misma. Normalmente los
inversores invertiran en acciones con P/E ratios bajas, a no ser que acciones con P/E ratios

altas esperen considerables crecimientos en los ingresos y/o dividendos.

precio de mercado por accién) 00
k

P/E:(

beneficio por accion

Toda esa informacion, acompafnada de la informacion historica, permite hallar el valor
intrinseco del titulo (VI). El valor intrinseco es el valor presente de todos los flujos de
caja futuros esperados. El método mas usado para calcular el valor intrinseco es el
descuento de flujos de caja, siendo r la tasa de interés y n el nimero de periodos a

considerar.

_ FC1 N FC2 oy FCn
T (A+r) (1+7)? (1+r)n

Vi

Una vez determinado el valor intrinseco de un titulo, puede compararse con su valor en
el mercado, para ver si estd sobrevalorado, infravalorado o bien valorado. Si el activo esta

sobrevalorado el inversor lo vendera, mientras que si esta infravalorado lo compraré;

Grafico 1: Activo sobrevalorado, infravalorado o bien valorado segun el AF

Precio activo

Valor intrinseco

. A (sobrevalorado)
. B (infravalorado)

Tiempo

Fuente: Elaboracion propia



3.1.2.3. El andlisis técnico

Como complemento del andlisis fundamental, se ha desarrollado el analisis técnico, que
se centra en el estudio, a partir de graficos, de los movimientos del mercado para
pronosticar la evolucién futura de las cotizaciones (Afi Guias, 2017). El precio, o
cotizacion, no refleja el valor real de los titulos, sino lo que la gran mayoria de los
inversores considera que deben valer esos titulos. Por tanto, el analisis técnico se basa en
observar la conducta de los integrantes del mercado para predecir futuras tendencias en

los precios y tratar asi de anticiparse a los movimientos de estos.

Uno de los precursores de esta teoria fue Charles Dow, el creador de los indices bursatiles
DJIA y DJTA. Este desarroll6 la teoria de Dow, pieza central del estudio del analisis
técnico, en la que enunciaba que conocer dichos indices a la perfeccion ayudaria a
comprender la situacion presente y futura de los mercados. Su teoria se basa en las

siguientes premisas (Afi Guias, 2017):

1*. Las medias lo descuentan todo. Esto es, los cambios en las cotizaciones de los
indices bursatiles reflejan toda la informacién existente sobre el precio y el

volumen de cotizacion.

2%, Los precios se mueven en tendencias. El mercado tiene tres tendencias,
entendiendo como tales las direcciones o trayectorias hacia las que evolucionan
las cotizaciones de los valores o mercados en el tiempo (Inversis Formacion,
2008). La primera tendencia es la primaria (linea verde) es la mas importante y
suele tener una duracion de entre uno y tres anos. Es la que clasifica la tendencia
como alcista o bajista. La segunda tendencia es la secundaria (linea marron), que
suele tener una duracion de tres semanas a tres meses y representa correcciones
en la tendencia primaria. Por Ultimo, la tendencia terciaria (linea roja) tiene una

duracidén menor a tres semanas.
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Grifico 2: Tipos de tendencias
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Fuente: base cotizacion DJIA, extraida de Yahoo Finance

3% Las tendencias principales tienen tres fases. La de acumulacion, en la que compran
solo los inversores mas astutos; la fase de participacion publica, en la que participan
los seguidores de la tendencia, y, por ultimo, la fase de distribucion, en la cual los

inversores empiezan a distribuir lo acumulado en las fases anteriores.

4*. Las medias bursatiles deben confirmarse entre ellas. Para que existan tendencias
y estas se mantengan en el tiempo, los indices deben moverse en la misma direccion;

si las medias de indices divergen, Dow asumia que la tendencia no habia comenzado.

5% El volumen negociado debe confirmar la tendencia. Este debe incrementarse (en
tendencias alcistas) o disminuirse (en tendencias bajistas) en la direccion de la

tendencia principal.

6*. La historia se repite; esto es, la clave para entender tendencias futuras se halla en

el estudio del pasado

7%. La vigencia de la tendencia se sostiene hasta que no existan sefiales de lo contrario.

El andlisis técnico pretende eliminar la subjetividad que implica, en numerosas ocasiones,
la interpretacion de las gréaficas. Para ello hace uso de los indicadores técnicos. Los mas

destacados son la media movil, el indice de Fuerza Relativa y las bandas de Bolliger.
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La media movil avisa de cambios de tendencias (Afi Guias, 2017). Si los precios estan
por encima de la media movil estaran en tendencia alcista y si se encuentran por debajo
se encontraran en tendencia bajista. Cuando los precios cortan al alza, la media moévil es

una sefal de compra; cuando los precios cortan a la baja, la media movil es una sefial de

venta.
’ . - ~
Grafico 3: Media movil y sefiales de compra/venta
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Fuente: base cotizacion DJIA, extraida de Yahoo Finance

Por su parte, el indice de Fuerza Relativa (RSI) mide la velocidad del movimiento del
precio para indicar situaciones de sobrecompra (o sobrevaloracion) o sobreventa (o
infravaloracion). El valor de RSI oscila entre 0 y 100. Si toma valores superiores a 70, el
mercado estd sobrevalorado; y si toma valores inferiores a 30, el mercado estd

infravalorado (Afi Guias, 2017).
Grifico 4: Indice de Fuerza Relativa (RSI)

- RSI(MO) 416

!
|
|

Fuente: base cotizacion TSLA, extraida de Yahoo Finance
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Finalmente, las bandas de Bolliger miden la volatilidad de los precios, calculando la
desviacion estdndar de la media movil (Afi Guias, 2017). De esta forma, se pueden
identificar periodos de alta o baja volatilidad en los precios. Cuando la cotizacion toca
con la banda superior, indica una sefial clara de venta, y cuando toca con la inferior, una

sefal clara de compra.

Grafico 5: Bandas de Bolliger
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No obstante, el andlisis fundamental y el andlisis técnico son insuficientes, porque s6lo
ofrecen una vision parcial, porque dejan fuera otros factores que tienen una importancia
fundamental en el comportamiento de los mercados y en el precio de los valores que se
negocian en ellos, como ha puesto de manifiesto la economia conductual. La mayoria de
los inversores se basan en sentimientos, experiencias pasadas o en la opinién consensuada
de otros inversores, entre otros, a la hora de tomar decisiones de inversion.
Consecuentemente, la economia conductual adquiere cada vez maés relevancia a la hora
de explicar movimientos en los mercados de valores, especialmente tras la consolidacién
de las redes sociales como plataforma de divulgacion financiera y foro de encuentro entre
inversores. De hecho, André Kostolany, un inversor que se hizo con su gran fortuna
después de la Segunda Guerra Mundial sefiala que los hechos solo comprenden el 10%

de las reacciones en el mercado de valores; el restante 90% se debe a la psicologia
(Schindler, 2003)
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3.1.2.4. La economia conductual o behavioral finance

La economia conductual es una rama de la economia que afirma que la toma de decisiones
financieras estd influenciada por el comportamiento humano. La economia conductual
surge en 1979, gracias a las aportaciones de Kahneman y Tversky. Esta corriente de
analisis intenta explicar los patrones de pensamiento de los inversores, incluyendo todos
los procesos emocionales involucrados, mediante el estudio de diversos factores

psicologicos y sociales y su influencia en el proceso de toma de decisiones.

A diferencia de la teoria financiera tradicional, en la economia conductual los inversores
son tratados como inversores normales (es decir, ni totalmente racionales ni totalmente
irracionales); los inversores tienen limites en su autocontrol; estan influenciados por sus
propias ideas y tienen sesgos cognitivos que los pueden llevar a tomar decisiones

financieras equivocadas (Kahneman y Tversky, 1979).

Un concepto importante en este andlisis es el de sentimiento. Este puede ser definido
como la expectativa de los inversores, optimistas o pesimistas, en relacion con el precio
de los activos, las empresas o los indices (Baker & Wurgler, 2006). Cuando se habla de
sentimiento de mercado, se hace referencia al consenso de los participantes del mercado
sobre un determinado activo, indice o empresa. Un mercado bajista se debe a opiniones
pesimistas o negativas de los inversores, mientras que un mercado alcista es resultado de
opiniones optimistas o positivas. Los sentimientos se exacerban en redes sociales, pues

estas estan repletas de comentarios de usuarios sobre diversas inversiones.

A continuacion, se presentaran los cimientos de la economia conductual (la teoria

prospectiva) y los pilares fundamentales de esta: los heuristicos y sesgos.

A) La teoria prospectiva

La base de la economia conductual es la teoria prospectiva, desarrollada por Kahneman
y Tversky (1979). Estos autores argumentan que los inversores tienen mucha aversion al
riesgo cuando las probabilidades de ganancia son de moderadas a altas, y la probabilidad
de pérdida baja; y poca aversion al riesgo cuando las probabilidades de ganancias son

bajas y las de pérdidas moderadas a altas. Ello se debe a que el impacto emocional que
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genera una pérdida es muy superior al de una ganancia. De hecho, los estudios de dichos
autores demuestran que una pérdida tiene un impacto 2,5 veces superior al de una
ganancia de la misma magnitud (Kahneman y Tversky, 1979). Por ende, como los
inversores dan mas importancia al dinero perdido, estardn dispuestos a asumir un mayor
riesgo para evitar sufrir pérdidas. Como el valor de las pérdidas es muy superior al valor

de las ganancias, la teoria prospectiva quedaria representada de la siguiente manera:

Grafico 6: Teoria prospectiva

Valor prospectivo

pérdidas

ganancias

Fuente: Elaboracion propia, basada en Kahneman, D Tversky, A. (1979) Prospect

Theory: An Analysis of Decision under Risk. The Econometric Society.

B) Los pilares fundamentales de la economia conductual: los heuristicos y los

sesgos

La aversion a las pérdidas, como se acaba de mostrar, es uno de los factores que influencia
el comportamiento humano, pero hay muchos mas. A la hora de estudiar qué factores
afectan el comportamiento humano y la toma de decisiones es de especial relevancia
hablar de los dos pilares fundamentales de la economia conductual: los heuristicos y los

S€sgos.

Los heuristicos son un conjunto de reglas sencillas (o atajos) que se proponen para
explicar como tomar decisiones o resolver problemas cuando uno se halla ante situaciones

complejas (Kahneman y Tversky, 1979). Estas reglas son utiles en la mayoria de las
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circunstancias, aunque, a veces, pueden llevar a tomar decisiones equivocadas. Los

heuristicos mas importantes son los siguientes (Kosciuczyk, 2012):

La representatividad.: las personas tienden a interpretar una caracteristica como
representante del sujeto en su conjunto, independientemente de si dicha
caracteristica esté relacionada o no con el tema en cuestion.

El anclaje y el ajuste: describen la tendencia de los inversores a atarse
excesivamente a una pieza de informacion a la hora de tomar una decision. Esta
suele referirse a informacion pasada, de manera que, cuando se presenta nueva
informacion, el ajuste llevado a cabo es insuficiente.

El'marco o contexto: la percepcion cambia cuando un mismo problema se presenta
de diferente forma.

La disponibilidad: consiste en asumir que la informacion mas relevante es aquella
que estd mas disponible. Y se considera que la informacion que estd mas
disponible es aquella que ha sucedido recientemente, que ha afectado de manera

personal al individuo o que es facilmente recordable por alguna otra razon.

Por su parte, los sesgos son las desviaciones o errores que acontecen al tomar atajos en el

proceso de toma de decisiones. Los sesgos mas destacados son los siguientes

(Kosciuczyk, 2012):

El exceso de confianza: los individuos tienden a sobrevalorar sus habilidades y
conocimientos, y este exceso de confianza puede llevarlos a tomar decisiones
erroneas.

La falacia del jugador: este sesgo se da cuando, tras la sucesion de uno o varios
eventos, los inversores consideran que la probabilidad de que ocurra otro
acontecimiento es mayor o menor. No obstante, se trata de sucesos
independientes, por lo que todos los eventos cuentan con la misma probabilidad.
La familiaridad: los inversores suelen hacer inversiones con las que se sienten
coémodos, lo que lleva a una menor diversidad en las inversiones y, por lo tanto, a
concentrar mas el riesgo que asumen. Ademads, los inversores tienden a
mantenerse alejados de acciones, bonos y otros instrumentos desconocidos,

renunciando a la posibilidad de obtener grandes ganancias.

16



e Laaversion a las pérdidas: el impacto emocional generado por una pérdida es 2.5
veces superior al de un beneficio, siendo la pérdida y la ganancia de la misma
magnitud (Kahneman y Tversky, 1979). Inversores aversos a las pérdidas tendran
reacciones precipitadas (conducidas por sus sentimientos) ante titulares
publicados en redes sobre caidas en los mercados o aumentos de la volatilidad.
Ello tendra un efecto en las cotizaciones, al alza o a la baja.

o El comportamiento de rebario: hace alusion a la tendencia a imitar el
comportamiento de la mayoria, ignorando la informacion que sugiera otra cosa.

e La contabilidad mental: 1os inversores, ante eventos con resultado incierto, tratan
cada resultado como independiente y adoptan una estrategia para cada uno, en
lugar de adoptar una estrategia nica.

e [Elsesgo de confirmacion hace referencia a la percepcion selectiva que realza las
ideas que confirman creencias existentes y desestiman aquellas ideas que las

contradicen.

Consecuentemente, muchas de las decisiones que toman los inversores no son acertadas,
debido a los heuristicos y a los sesgos, pues las decisiones tomadas, en gran medida, no

son racionales. Por ello, muchos inversores compran o venden en momentos inadecuados.

3.2. APROXIMACION DE LAS REDES SOCIALES COMO INSTRUMENTO
USADO EN LOS MERCADOS DE VALORES

3.2.1. Concepto y caracteristicas basicas de las redes sociales

Es necesario, con caracter introductorio, aludir brevemente al concepto y a las
caracteristicas basicas de las redes sociales. Porque, para saber como usan las empresas
las redes sociales y como estas pueden influir en los inversores en la toma de decisiones,
es necesario conocer su funcionamiento y el comportamiento de las personas que

interactian en ellas.

Las redes sociales pueden ser definidas como herramientas tecnoldgicas que facilitan la
creacion y difusion de ideas, conocimientos e informacion a través de redes virtuales y

comunidades (Investopedia, 2021). Como ha indicado Celaya (2008), son espacios donde
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los individuos publican y comparten todo tipo de informacion, profesional y personal,

con conocidos y desconocidos.

En la actualidad el nimero de usuarios activos en las redes sociales supera los 4,5 billones
(We are social, 2021), siendo las redes mas usadas Facebook, con aproximadamente
2.740 millones de usuarios; YouTube, con 2.291 millones de usuarios, WhatsApp, con
mas de 2.000 millones de usuarios, Facebook Messenger, con mas de 1.300 millones de
usuarios, ¢ Instagram, con 1.221 millones de usuarios (Statista, 2021). Esto es,
aproximadamente seis de cada diez habitantes estan conectados de manera activa a una

red social.

Algunas de las caracteristicas mas destacadas de las redes sociales son la continua
interaccion entre los usuarios, la dimension global, la rapidez con la que se desarrollan
las conexiones y las convenciones formales e informales (Fuchs, 2008). Ello las convierte

en un fenomeno global, de impacto y de gran crecimiento.

Las redes sociales se emplean en todos los ambitos de la vida: social, familiar, politico,
humanitario, etc. Y, en lo que aqui interesa, se utilizan, con gran frecuencia y con
importantes consecuencias, en el ambito empresarial, tanto por parte de los clientes como
de los inversores actuales y potenciales. Los clientes recurren, cada vez mas, a las redes
sociales a la hora de tomar decisiones relacionadas con las empresas: para el consumo,
para el ocio, para la inversion... (Hinz et al, 2011). Las razones de este comportamiento
son diversas: la mayor cantidad de informacion disponible, la mejor y mas rapida
accesibilidad a la misma, la mayor predileccion de las nuevas generaciones por los medios
y herramientas virtuales, etc. Por ello, todo lo dicho en redes sociales y todas las

conversaciones entabladas en torno a estas son de vital importancia para las empresas.

3.2.2. La utilizacion de las redes sociales por las empresas en su relacion con los

clientes

Las empresas, por su parte, utilizan, cada dia mas, las redes sociales como una
herramienta o canal de marketing, mediante los cuales se comunican e interactiian con
sus actuales y futuros clientes (Gummerus et al, 2012). A través de ellas, las empresas

hacen promocion de sus productos y servicios, llevan a cabo investigaciones de mercado,
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dirigen el trafico a su pagina web e, incluso, las usan como canal de venta. La
implantacion de las redes sociales en el mundo empresarial ha permitido incrementar la
presencia y el conocimiento sobre la empresa; y establecer nuevas y mejores relaciones
con los clientes. Se ha incrementado el nimero de nuevos clientes, debido al mayor
conocimiento sobre la marca; y se ha logrado alcanzar a clientes a escala global, algo

complicado antes de la existencia de las redes.

Las redes sociales facilitan la conversacion en torno a la marca, porque se separan de las
herramientas tradicionales de marketing, en las que la comunicacion era unidireccional.
Este nuevo método de comunicacion ha provocado que los consumidores dejen de ser
meros receptores y pasen a ser creadores de contenido e influenciadores, incrementando
el poder de estos frente a las empresas o marcas. Ello convierte a las redes sociales en
herramientas de interaccién y comunicacion con alcance global y mayor potencial que

cualquier medio tradicional.

Las redes sociales estdn cambiando la forma en la que las empresas hacen negocio y el
modo en el que son percibidos los lideres (Dutta, 2012). Dichas redes pueden impactar
en la reputacion empresarial, en las ventas e incluso en la supervivencia de las empresas.
Los lideres empresariales deben hacer un uso efectivo de las redes sociales por diversos
motivos. En primer lugar, porque proporcionan una plataforma de bajo coste para
construir una marca y comunicar la identidad de esta, tanto dentro como, sobre todo, fuera
de la empresa. En segundo lugar, debido a que permiten establecer conexiones e
interacciones rapidas y eficaces. En tercer lugar, porque posibilitan la obtencion de
informacion y feedback instantdneo. Y, por ultimo, por la razén de que permiten
establecer conciencia de marca a partir de la imagen de marca construida en las redes

sociales.

A este respecto, es importante tener en cuenta, como apunta Barabasi (2003), que las
redes estan gobernadas por tres principios. (1) El de crecimiento, que indica que las
personas estan constantemente entablando nuevas conexiones, lo que permite el
crecimiento de la red. (2) El de apego preferencial, que manifiesta la tendencia de las
personas a conectarse con otras que tienen muchas conexiones. (3) El de aptitud, que
describe el grado del deseo de conectar con dichas personas; la mayor deseabilidad

dependera de la credibilidad, la confianza, el conocimiento, y, a mayor aptitud, mayor
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numero de conexiones. A lo anterior debe afiadirse el principio de la “homofilia”, que
pone de manifiesto que los individuos tienden a conectar con personas afines (Adams,
2012). Por estos motivos, las empresas deben de centrar sus esfuerzos en conocer a esos

pequeiios grupos de individuos conectados.

Pero las redes sociales no son solo usadas como una herramienta para divulgar
informacion, sino para también obtenerla. Las redes funcionan también como plataformas
para escuchar al cliente y sus opiniones. El feedback facilitado por este, tanto positivo
como negativo, es de gran utilidad para la empresa en la elaboracion de estrategias
futuras. Asimismo, las redes sociales también funcionan como un medio de atencion al
cliente. De esta manera, se puede ofrecer a los clientes un servicio mas personalizado y
eficaz. Todas las quejas de los usuarios son ahora publicas y accesibles por cualquier
usuario. Por ello, es de vital importancia para la empresa atender todas las quejas. Si no,

vera como su imagen de marca es perjudicada.

Ademas de para obtener informacion acerca de los consumidores, las empresas usan las
redes para conseguir informacion de los competidores. Ello les permitird desarrollar
estrategias corporativas competitivas. Por este motivo, pueden representar también un
peligro: las empresas deben tener cuidado en no proporcionar datos en las redes que

puedan ser aprovechados por los competidores en su exclusivo beneficio.

4. LAS REDES SOCIALES COMO INSTRUMENTO PARA DIVULGAR Y
OBTENER INFORMACION RELEVANTE PARA LAS COTIZACIONES

4.1. EL USO DE LAS REDES SOCIALES POR LA EMPRESA EMISORA PARA
TRANSMITIR INFORMACION AL MERCADO Y A LOS INVERSORES

Las finanzas y los mercados no han quedado al margen del fenomeno de las redes
sociales. Estas Gltimas han permitido a las empresas entablar conversaciones con sus
inversores (y stakeholders) y llegar a nuevos inversores potenciales, especialmente ahora
que los medios de comunicacion tradicionales estan en declive. Por ende, aquellas
entidades que no estén presentes en las redes sociales tendran menos probabilidades de

alcanzar a inversores.
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En la actualidad hay muchas plataformas dedicadas a la inversion y a la publicacion de
informacion financiera. La informacion financiera puede ser de dos clases: a) Informacion
obligatoria o requerida, y que, consecuentemente, ha sido hecha publica por otros
medios. Esta puede ser informacion periddica, anual o semestral (Estados Financieros), o
informacion puntual (hechos puntuales relevantes) (Larran, 2003). b) Informacion
voluntaria, entre la cual se encuentran comentarios de directivos, datos financieros,

presentaciones a analistas, notas de prensa, etc.

Los reguladores vienen exigiendo de forma incesante a las empresas que publiquen una
mayor cantidad de informacion obligatoria. Y, al mismo tiempo, existe una tendencia por
parte de las propias empresas a incrementar la divulgacion de informacion financiera,
puesto que es una sefial de transparencia y credibilidad. En los ultimos tiempos se aprecia
una inclinacion de las empresas a divulgar la informacion financiera obligatoria y
voluntaria a través de Internet. Esta informacion se publica en la pagina web de las
empresas; en unos casos por exigirlo las normas legales y en otros por voluntad de las
propias empresas. Pero, ademas, cada vez son mas las empresas que optan por publicar

la informacion también en redes sociales, puesto que su alcance es mucho mayor.

La Security Exchange Commission (SEC) ha aprobado la publicacién de la informacion
financiera en las redes sociales y esto ha impulsado a numerosas firmas financieras a
utilizar estas plataformas para optimizar su proceso de tomas de decisiones (Gnip, 2014).
De hecho, Bloomberg y Thomson Reuters han incorporado en su sistema informacion
obtenida de Twitter y Stocktwits. Asociados de Greenwich (2015) revelaron que el 79%
de 256 instituciones investigadas en Europa, EE. UU. y Asia-Pacifico utilizaban las redes
sociales con fines informativos. Es mas, el 92% de los bancos estadounidenses usan
Twitter con este fin. Ademas, prevén que las redes sociales jugaran, en un futuro cercano,
un papel decisivo en la toma de decisiones. Asimismo, profesionales financieros usan las
redes sociales para seguir informacion del mercado y nuevas noticias, para compartir
contenidos interesantes con sus clientes, para monitorear a empresas, industrias,

mercados, etc. (Kouri y Bowen, 2015).

Las redes sociales también pueden ser utilizadas para difundir informacién privilegiada.
El Reglamento 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de abril de 2014,

define la informacion privilegiada como informacion que no se ha hecho pablica y que,
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de hacerse publica, podria influir de manera apreciable sobre los precios de los
instrumentos financieros (art. 7). Las autoridades estadounidenses permiten la difusion
de informacion privilegiada en redes sociales. Por su parte, las autoridades europeas y
espanolas de valores han indicado que pueden usarse las redes sociales para divulgar
informacion privilegiada siempre que se cumplan los siguientes requisitos (Reglamento

de ejecucion 2016/1055):

1. El emisor no debe combinar la promocién de sus productos/servicios con la
difusion de informacion privilegiada.
ii.  Estadifusion debe producirse de forma gratuita al publico mas amplio posible
y simultaneamente en toda la Union Europea.
iii.  Esta informacién privilegiada deberd ser difundida también en medios de
comunicacion fiables.

iv.  Lainformacion privilegiada debe estar identificada como tal.

En definitiva, la cantidad de informacion que los reguladores instan a las empresas a hacer
publica es cada vez mayor, al igual que el volumen de informacién que las empresas
deciden compartir por redes sociales. Toda esta informacion es usada por asesores y

analistas financieros para llevar a cabo sus recomendaciones de inversion.

4.2. EL USO DE LAS REDES SOCIALES POR ANALISTAS Y ASESORES
FINANCIEROS (QUIENES HACEN RECOMENDACIONES DE INVERSION),
QUE TAMBIEN PUEDEN INFLUIR EN LAS COTIZACIONES

Los analistas y asesores financieros revelan informacion y recomendaciones de inversion
que pueden influir en las cotizaciones, al ser sus opiniones consideradas por el publico
general de experto. Ambos, con sus recomendaciones, buscan anticipar cambios en los
fundamentales de la compafiia o reaccionar a noticias o anuncios referidos a la compafia

analizada.

Los inversores utilizan la informacién generada por los analistas financieros como inputs
importantes en su proceso de toma de decisiones. Un informe de la Security and Exchange
Comission (SEC) afirma que los analistas y asesores financieros contribuyen a la

eficiencia de mercado mediante la publicacion de sus estudios, pues estos influencian la
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demanda sobre las acciones de determinadas compafiias, alterando asi el precio de sus
acciones (Stickel, 1995). Otros autores afiaden a lo anterior que las recomendaciones de
analistas tienen un impacto significativo en el mercado, generando reacciones en estos

que persisten durante varios meses (Jegadeesh et al., 2004).

La Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA), en su declaracion sobre las
recomendaciones de inversion en redes sociales del 28 de octubre de 2021, define una
recomendacion de inversion como la informacidn en la que se sugiere o recomienda una
estrategia de inversion (de forma implicita o explicita), sobre emisores o diferentes

instrumentos financieros, destinada a los canales de distribucion o al pablico.

La Union Europea da las siguientes instrucciones a analistas y asesores financieros para

poder formular recomendaciones de inversion en redes sociales y foros:

I. Los analistas o asesores financieros deberan revelar su identidad

ii. Deberan describir sus fuentes distinguiendo hechos, interpretaciones y
objetivos de precios

iii. Hay que indicar la fecha y hora en las que se lleva a cabo la recomendacion

iv. Se debera revelar cualquier interés o conflicto de intereses

V. Analistas y asesores deberan resumir la metodologia, las recomendaciones

anteriores, las actualizaciones previstas, etc.

Las recomendaciones de inversién publicadas por analistas y asesores financieros estan
sometidas a fuerte regulacion por la autoridad correspondiente de cada pais, ya que estos
son capaces de influir en la cotizacion de las acciones con sus juicios de valor. También,
los no expertos podrian emitir juicios de valor que llegaran a influir en el resto de los

inversores, alterando de esta manera el precio de las acciones.

4.3. EL USO DE LAS REDES SOCIALES POR INVERSORES, ACTUALES O
POTENCIALES

Los no expertos también pueden emitir opiniones o hacer comentarios que pueden influir

en el resto de los inversores y acabar influyendo en las cotizaciones.
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Hace ya casi una década, el 33% de los inversores mayores de 65 afios usaban las redes
sociales y el 70% de los menores de 40 afios preferian la presencia de esta informacion
en redes sociales (Charlier, 2013). Un estudio de Greenwich Associates (2016) revel6 que
un 80% de los inversores institucionales ya usaban las redes sociales como parte de su
trabajo y que el 30% de las decisiones de inversion tomadas estaban influenciadas por la
informacion obtenida de las redes sociales. Ademas, el 34% de los encuestados habia
realizado al menos un cambio en alguna decision de inversion, como resultado de los
anuncios vistos en redes sociales. De hecho, algunos estudios han revelado que las redes
sociales ayudan a predecir los movimientos futuros de las acciones (Chen et al., 2014) y
el valor de las acciones (Luo et al., 2013). Por ello, muchos inversores, bancos, brokers,
etc. recurren a las redes sociales cuando analizan y recomiendan inversiones; pues las

redes les dan acceso a informacion diversa y complementaria del mercado.

4.4. LA DEFENSA DE LA EMPRESA FRENTE A LA INFORMACION FALSA
DIFUNDIDA EN LAS REDES SOCIALES: PROTECCION DE SU IMAGEN
REPUTACIONAL

Pero, al mismo tiempo, las redes sociales constituyen un reto importante para las
empresas. La presencia de empresas en redes incrementa su alcance y su visibilidad, pero
también entrafa riesgos que pueden dafiar su reputacion. El principal riesgo al que hacen
frente las empresas en redes es la informacion falsa. La informacion falsa, o fake news,
hace referencia a la creacion y difusion de informacion no veraz o manipulada con la

intencion de engafiar al publico (Allegre y Valor, 2021).

La informacion falsa se difunde con gran inmediatez. De hecho, en Twitter, las
informaciones falsas o bulos reciben un 70% mas de retuits que las veraces (Salas, 2018).
Los usuarios contribuyen a la desinformacion, compartiendo la informacion falsa con tan
solo un clic. La difusion de estos bulos se ve favorecida al compartirse entre iguales,
puesto que, de conformidad con el principio de homofilia, las personas tienden a conectar
con aquellas afines, dando un mayor nivel de credibilidad a la informacion compartida
por estas. Por ende, se apegan a aquella informacion que concuerda con su narrativa,

ignorando el caracter de informacion falsa.
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Los difusores de estas noticias son individuos o grupos que tienen algun interés
econdmico, politico o personal y buscan un beneficio. El interés personal puede ser
economico o el mero hecho de lograr confusion entre los lectores. De hecho, un estudio
llevado a cabo por Allen y Gale (1992) demostraba ya que algunos especuladores
difundian informacion falsa para obtener beneficios financieros mayores, pues dicha
informacion puede afectar a las cotizaciones al alza o a la baja. En la actualidad estas
practicas manipuladoras estan castigadas con severidad en las principales legislaciones
del mundo. Pero el facil acceso a las redes sociales, unido a la rapidez con la que se
expanden las fake news en ellas, realzan el poder que tienen las redes (o, mejor dicho,
quienes acttan en ellas) para manipular a los usuarios. Ademas, muchas veces no son
meros usuarios de la red los que difunden informacion falsa, sino las propias empresas
competidoras. Por ejemplo, Samsung fue sancionada en 2013 por pagar a otra empresa
para generar resefias negativas de su competidor, HTC, en su portal de ventas. Ello
impactd de forma negativa la imagen de marca de HTC y dafi6 sus ventas (Teknautas,

2013).

Las noticias falsas no suelen cuestionarse ni ser contrastadas y pueden causar dafios
irreparables en las empresas. Algunas empresas han visto como el precio de sus acciones
ha caido en picado por la difusion de informacion falsa y, cuando se ha revelado su
falsedad, el precio no se ha recuperado totalmente. Es el caso de United Airlines en 2008,
cuando volvi6 a difundirse la noticia de la quiebra de la empresa matriz en 2002, haciendo
creer a los usuarios de que se trataba de una nueva declaracion de quiebra. Las acciones
de United Airlines cayeron mas de un 75% y cuando se confirmé que la noticia era falsa,

solo se recuperd un 88.8% de la previa caida (Carvalho et all, 2011).

Es mas, con los avances tecnologicos, cada vez es mas complicado discernir qué noticias
son falsas, puesto que no es facil discriminar la veracidad de la fuente. Por ello, se deben
desarrollar empresas independientes que califiquen las fuentes de las noticias publicadas
en las redes sociales. Decir que una fuente es veridica o fiable no implica que no pueda

lanzar noticias falsas, simplemente significa que la fuente tiene mayor credibilidad.

Por otro lado, hay estudios que han revelado que en torno al 65% de la poblacion
estadounidense y europea usa cotidianamente las redes sociales como medio de

informacion (Carvalho et all, 2011). Consecuentemente, las compafiias deben incorporar
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protocolos y politicas para identificar y neutralizar las fake news, cuyo objetivo es danar

la reputacion de la empresa.

Las fake news se utilizan para influir en el mercado y obtener ganancias. Muchas buscan
hacer campafia contra un producto o servicio o contra una marca en su conjunto, pudiendo
alterar su precio de cotizacion. Es el caso de Houseparty, una plataforma que permite la
interaccion en vivo entre participantes mediante videollamadas y juegos a distancia. Con
la pandemia, su popularidad subid y su niimero de usuarios escald exponencialmente en
tan solo un mes (marzo 2020). Esta ventajosa situacion dur6d poco, puesto que en abril
Facebook y Twitter informaron de que la aplicacion habia sido hackeada e instaban a que
se desinstalara de todos los dispositivos. La popularidad de Houseparty y su numero de

usuarios cayeron en picado (Alegre et all., 2021).

Otro caso muy sonado fue el de Amazon. El 29 de marzo de 2018 Donald Trump escribi6
un tuit afirmando que Amazon pagaba pocos o ningiin impuesto; que usaba el servicio de
correos de Estados Unidos como su “Chico de los Recados™, causando tremendas
pérdidas al pais y que eso estaba provocando la quiebra de miles de comercios. Como
consecuencia, las acciones de Amazon cayeron un 5,9%, reduciéndose su valor de
mercado en mas de 45 billones de dodlares (Reuters, 2018). Luego se demostrd que esa
informacion era falsa (o al menos una parte de ella), puesto que, de acuerdo con la
legislacion americana, Amazon debia pagar impuestos en aquellos centros donde llevaba
a cabo sus operaciones, cosa que venia haciendo. Ademas, el servicio de correos debia de
servir a todo el territorio. Por tanto, el tuit de Trump estaba manipulado y contenia

informacion falsa.

Los ejemplos anteriores son suficientes para demostrar que el efecto de la informacion
falsa en las empresas y la economia en su conjunto es muy grande. De hecho, estudios de
investigadores de la Universidad de Baltimore afirman que el impacto de las noticias
falsas en la economia mundial es de més de 78.000 millones de dolares al afio (Alegre et

all., 2021).

En resumen, uno de los principales retos a los que se enfrenta la empresa en redes sociales
es la difusion de informacion falsa, la cual puede influir en el mercado valores. Pero, la

divulgacion de fake news en diferentes plataformas no solo afecta a las empresas, sino
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también a los consumidores, pues la citada informacion entorpece la toma de decisiones

de inversion (comprar o vender).

4.5. LAS PRINCIPALES PLATAFORMAS DE DIVULGACION FINANCIERA

No obstante, el principal desafio ante el que se encuentran los inversores o participantes
del mercado de valores es encontrar el momento exacto en el que se debe comprar o
vender un determinado valor. Los inversores recurren a asesores financieros profesionales
en busca de consejo, pero estos también se hallan con la misma dificultad, a pesar de
contar con mayor conocimiento financiero. Muchos asesores financieros profesionales
expresan sus opiniones, conocimientos e ideas sobre el mercado, precios de valores o
decisiones de inversion en redes sociales, siendo esta informacion muy relevante para la
toma de decisiones de inversores con menos experiencia o conocimiento. Por ello, con
toda la informacion compartida en las redes, acompanada de los datos financieros reales,

se pueden tomar mejores decisiones de inversion.

Las principales redes sociales de divulgacion financiera son las siguientes:

Twitter. Esta es una de las plataformas mas usadas para proveer a inversores con
informacion precisa y relevante sobre la empresa. La mayoria de las empresas usan
Twitter para publicar informacidn que se encuentra en sus paginas webs y para compartir
con inversores comunicados de prensa, entrevistas y reportajes de noticias, entre otros.
Cada vez mas firmas hacen uso de los directos para mostrar, en vivo, eventos de empresa,
como reuniones con accionistas. Algunas empresas han creado portales Unicamente
destinados a tener relaciones mas estrechas con sus inversores, asegurandose de que toda

la informacion relevante para ellos es bien recibida.

StockTwits. Es lared social mas grande para inversores y traders. Comenzé en 2008 como
un producto complementario en Twitter para organizar todas las conversaciones
financieras usando el cashtag (e.g. $AMZN), en vez del tradicional hashtag. El uso del
cashtag se ha extendido mas alla de las acciones, alcanzando a los mercados de divisas,
futuros, inversiones alternativas y materias primas. En la actualidad es una red social
independiente que tiene como mision “impulsar la conversacion global entre inversores

y traders de todos los niveles para conectarse, aprender, obtener ganancias y divertirse”
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(StockTwits, 2021). Stocktwits permite a sus usuarios conocer lo que esta sucediendo en

cada instante en los mercados, compafiias, criptomonedas etc.

Reddit, que es un foro de encuentro donde se comparten continuamente ideas,
frustraciones, opiniones y recomendaciones de cualquier tipo. Ultimamente ha tenido
mucha popularidad, ya que muchos usuarios han compartido “hilos” con sus opiniones
acerca de un gran numero de empresas, mercados financieros, criptomonedas, opciones,
futuros, etc. Los usuarios se pueden agrupar en comunidades segun sus intereses, como
es el caso de WallStreetBets, en la que se encuentran mas de 11 millones de pequefios
ahorradores (Sanchez, 2021). Dado el elevado numero de participantes en la comunidad,
WallStreetBets debe ser considerado como un actor mas en el mercado financiero.
WallStreetBets ha sido capaz de alterar el mercado en varias situaciones, agrupandose y
actuando como un unico actor. La impactante subida en el valor de las acciones de
GameStop surge por la decision de toda la comunidad de comprar acciones de GameStop
para elevar su valor, rebelandose asi contra todas las grandes empresas de Wall Street que

habian apostado en corto.

LinkedIn. LinkedIn es la red social profesional mas grande a nivel mundial. Busca crear
relaciones comerciales y profesionales entre los usuarios. Conecta a empresas y a
empleados, facilitando asi la labor de encontrar empleo. Es también una plataforma en la
que los usuarios comparten sus objetivos profesionales y las metas conseguidas. Ademas,
se trata de un foro en el que las empresas se dan a conocer y publican las novedades,
documentos importantes, eventos, noticias, galardones, etc. En consecuencia, un correcto
uso de LinkedIn mejora la reputacion corporativa, potencia el branding y mejora la
comunicacion con clientes, inversores y cualquier parte interesada. A través de LinkedIn
live se puede compartir cualquier tipo de evento corporativo, como reuniones de

accionistas.

Facebook. Es la red social con mayor popularidad y con mayor niimero de usuarios
activos, como se comento6 con anterioridad. Por ello, las empresas deben promocionarse
también en esta plataforma. Las empresas comparten publicaciones con informacion
relevante (como puede ser informacion financiera) con el fin de potenciar su branding e
imagen de marca. También es una plataforma donde los usuarios pueden expresar su

opinién y agruparse. Por todo ello, es una plataforma en la que los usuarios estdn
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continuamente interactuando con las empresas. De hecho, algunas encuestas revelan que
dos tercios de los usuarios de Facebook visitan la pagina de empresas al menos una vez

por semana (Associated Press y CNBC, 2012).

5. LAS REDES SOCIALES Y LOS SESGOS CONDUCTUALES DE LOS
INVERSORES

Las redes sociales, especialmente las mencionadas en el apartado anterior, son un campo
abonado para los sesgos conductuales de los inversores por su gran capacidad de conectar
a personas de muy distinta condicion. En estas conviven tanto expertos como no expertos
y, consecuentemente, cuando estos interaccionan entran en juego los sesgos conductuales.
Los sesgos que tienen mayor relevancia en el terreno de las redes sociales son el de exceso

de confianza, el comportamiento de rebafio y el sesgo de confirmacion.

El exceso de confianza hace referencia a la tendencia, por parte de los individuos, a
sobrevalorar sus habilidades y conocimientos, llevandolos a tomar decisiones erroneas en
varias ocasiones. Inversores que atribuyen logros pasados a su talento y fracasos a la mala
suerte suelen tener un exceso de confianza. Dichos inversores intentaran usar su habilidad
“superior” percibida para obtener rentabilidades altas. Como consecuencia, muchos

subestimaran los riesgos asociados a dichas inversiones.

Algunos autores sugieren que los inversores tienden a tener un exceso de confianza
cuando tienen menor experiencia, pues la habilidad se aprende con afios de experiencia
(Barber y Odean, 2001). Ambos sugieren que el exceso de confianza se reduce cuanto
mayor experiencia tengan los inversores. Estudios empiricos demuestran que los sesgos
psicologicos de los inversores disminuyen con la experiencia, debido al efecto de
aprendizaje (Dhar y Zhu 2006). Por el contrario, otros estudios apuntan que los expertos
tienen mayor exceso de confianza que los no expertos (Glaser et al. 2003). Estos autores
argumentan que el aprendizaje puede llevar mucho tiempo y no ser eficaz a la hora de

reducir los sesgos de comportamiento de los inversores.

Como resultado de la gran cantidad de informacidn que se encuentra en las redes sociales,

muchos inversores tienen un exceso de confianza en su conocimiento financiero. Muchos
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consideran que la informacion que encuentran en redes es suficiente para tomar
decisiones de inversion, cuando no es asi, y ello los lleva a tomar, en numerosas
ocasiones, decisiones precipitadas y equivocadas. Cada vez es mas complicado discernir
qué noticias son falsas, pues no es facil discriminar la veracidad de la fuente. Es mas,
decir que una fuente es veridica o fiable no implica que no publique informacion falsa,
simplemente significa que la fuente tiene mayor credibilidad. Si las fuentes no son
expertas en un determinado tema, pueden dar una falsa sensacion de seguridad a los

inversores llevandolos a tomar decisiones equivocadas.

El comportamiento de rebafio, como se ha indicado anteriormente, hace alusion a la
tendencia a imitar el comportamiento de la mayoria, ignorando aquella informacién que

sugiera otra cosa.

Para entender como funciona el comportamiento de rebafo es interesante citar el libro
Groupped de Paul Adams. En primer lugar, hay que aludir a las ideas sobre los efectos
de los “influenciadores”. En su bestseller sobre la Ley de Pocos (the Law of Few),
Malcom Gladwell sefialaba que si una persona (o empresa) es capaz de influenciar a una
minoria de personas influyentes, conseguira influenciar a miles o incluso millones de
personas (Adams, 2012). Por ello, en el pasado, las empresas ponian su foco en los
influenciadores. Sin embargo, investigaciones posteriores concluyen que es muy raro que
un individuo influya en muchas personas. Incluso si los influenciadores conformaran un
10% de la poblacion y fueran capaces de generar un 30% de la conversacion, habria
todavia un 70% de la conversacion generada por no influenciadores. Muchas de las
decisiones que los individuos toman estan condicionadas por su entorno mas cercano o

por lo que piensan otras personas que tienen intereses comunes (Adams, 2012).

Por ello, seria oportuno no centrar el foco en la idea de los influenciadores y poner la
atencion en pequerios grupos de individuos conectados (Adams, 2012). El mundo online
estd cada vez mas ligado al mundo offline. Las personas acuden cada vez mas a estos
pequeftios grupos para obtener informacion, antes que a la propia empresa. Ademas, las
personas viven en redes, las cuales influencian todos los aspectos de sus vidas y les

conectan al mismo tiempo con miles de individuos.
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El citado sesgo adquiere especial importancia en el terreno de las redes sociales, pues es
creciente el nimero de inversores individuales que acuden a ellas en busca de informacion
o recomendaciones de inversion. Muchos inversores tienen temor a dejar pasar
inversiones prometedoras. Como consecuencia, si otros muchos estan llevando a cabo
cierta inversion, los primeros decidiran invertir también, aunque haya informaciéon que
sugiera que la inversion no va a ser beneficiosa. Algo similar sucedi6 en la burbuja dot-
com, cuando muchos inversores comenzaron a invertir en empresas tecnoldgicas por
miedo a perderse una “buena” inversion que estaba generando sustanciales ganancias. Si
se echa la vista atrds, uno se da cuenta de que muchos inversores estaban invirtiendo en

activos sobrevalorados.

El sesgo de confirmacion se refiere a la eleccion de decisiones de inversion que confirman
creencias existentes. Se desecharédn las ideas que sean contrarias a las creencias de cada
inversor, ya que el ser humano suele rechazar cualquier verdad que no encaja con su

forma de ver el mundo.

Este problema se ve magnificado por los algoritmos existentes en redes sociales. Los
algoritmos ayudan a procesar, seleccionar y priorizar cantidades incesantes de
informacion, pero también generan burbujas de filtro que limitan los flujos de
informacion y el intercambio transparente de ideas, enfatizando el sesgo de confirmacion
(Gutiérrez, 2018). Por ende, la mayor parte del filtrado de informacion que ocurre en
redes sociales es fruto de estos algoritmos y no de la eleccidon consciente de los usuarios.
En consecuencia, los usuarios seran inundados con informacion que se asemeja a sus

creencias, alimentando atin més el citado sesgo.

Ademas, el hecho de que las personas vivan en redes y acudan a los pequefios grupos de
individuos conectados para obtener informacidon hace que estas de nuevo se dejen guiar

por un entorno con ideas muy similares a las suyas.

Todo ello provocard que las personas tomen decisiones de inversion basandose en
informacion sesgada y, en muchas ocasiones, alejada de la realidad. De esta manera,
muchas de las inversiones no seran fructiferas ni tendran los rendimientos esperados,
puesto que no se ha contrastado toda la informacién disponible. Por ese motivo, es de

vital importancia que, antes de realizar una decision de inversion, el inversor consulte
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fuentes de informacion variadas por medios autorizados, apoyandose también en personas
expertas que lo guien hacia una decisiéon que se base en informacion objetiva y no en

creencias previas.

Como se ha expuesto a lo largo del trabajo, las redes sociales han incrementado la
informacion disponible para los individuos y les han expuesto a nuevas ideas, sometiendo
a los inversores a nuevos sesgos y a mayores riesgos. Consecuentemente, estos ya no
tienen que lidiar inicamente con sus propios sesgos, sino también con los de otros, por lo
que tendran que filtrar toda la informacion que les llega si no quieren llevar a cabo
decisiones de inversion erroneas. Un estudio de Greenwich Associates (2015) afirma que
uno de cada tres entrevistados ha visto sus decisiones de inversion influenciadas por lo
comentado en redes sociales. Por ello es tan importante filtrar y contrastar toda la
informacion que se lee en redes sociales. De esta forma, se evitara la presencia de

influencias y sesgos en el proceso de toma de decisiones.

Ello no significa que los inversores tengan que evitar las redes sociales, sino que deberian
aprender a discernir la veracidad de la fuente y dejarse asesorar por expertos financieros.
Las redes sociales generan muchas oportunidades a los inversores al tener acceso a
informacion practicamente ilimitada y al poder ser educados por asesores financieros.
También permiten a los asesores financieros educar a inversores, ya que estas funcionan
como un medio de comunicacion para actuales y futuros clientes. Por tanto, los asesores
financieros deben animar a los inversores a llevar a cabo inversiones fuera de su ambito
de familiaridad, educandoles, expandiendo sus conocimientos financieros y

exponiéndoles a nuevas ideas.

La necesidad de aprender a discernir la veracidad de la fuente y de evitar dejarse arrastrar
por los sesgos conductuales son las ensefianzas principales que se pueden obtener de dos
casos muy mediaticos en redes sociales, como son Tesla y GameStop, que seran objeto

de analisis a continuacion.
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6. ANALISIS DE DOS CASOS REALES

En los casos Tesla y GameStop, la economia conductual ha jugado un papel fundamental
y, como se expondra mas adelante, ha sido capaz de alterar los mercados, precisamente a
través de las redes sociales. Por estarazon, se va a centrar la atencion en ambos supuestos.
Pero, teniendo esa base comun, se han seleccionado para el andlisis dos supuestos que
presentan elementos que los hacen unicos y muy diferentes. En el caso de Tesla es el
propio fundador y CEO de la compaiiia el que altera la cotizacion, mientras que en el caso
GameStop es la accion conjunta de inversores minoristas la que mueve el mercado. Por
ende, el papel de las redes sociales en ambos casos es muy diferente. En el primero, las
redes sociales sirven como medio para difundir informacion, mientras que en el segundo
sirven como medio de encuentro y agrupacion para organizar acciones colectivas. Con
dos casos tan diferentes, la riqueza y la validez de las conclusiones extraidas va a ser muy

superior.

Tesla es una empresa estadounidense que se encarga de la fabricacion de vehiculos
eléctricos y del suministro de productos de almacenamiento y generacion de energia. Su
fundador y CEO, Elon Musk, es un ejecutivo con gran presencia en redes sociales. Sus
tuits tienen una gran influencia en los mercados cotizados y son capaces de mover el
precio de cotizacion de las acciones, como ha sucedido en multiples ocasiones. Musk no
ha sido inicamente capaz de mover la cotizacion de sus propias acciones, sino también
la de otras empresas o instrumentos como GameStop o el Dogecoin, respectivamente. En
el caso Tesla, es el propio fundador, y accionista mayoritario de la empresa, el que con la
informacion “privilegiada” afecta a la cotizacion de las acciones. Es una persona interna

a la compaiiia la que revela informacion a las masas de inversores para mover el mercado.

GameStop, por su parte, es una empresa americana que comercializa videojuegos y
dispositivos electronicos a través de sus tiendas fisicas repartidas por todo el pais. Se vio
muy afectada por la pandemia al no contar con una plataforma online para comercializar
sus productos. La empresa estaba rozando la quiebra (y desaparicion) cuando un grupo
de inversores, los WallStreetBets, se puso de acuerdo y compro acciones de forma masiva
para levantar la compafiia. Este caso se viralizo gracias a las redes sociales y a su difusion
mediatica, provocando que otros muchos inversores ajenos al foro y a la plataforma

Reddit se hicieran también con acciones de la compania. A diferencia con el caso anterior,
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ha sido la agrupacion de pequefios accionistas minoritarios, y su accion conjunta y

contrastada, la responsable de mover el precio de la accion.

6.1. EL CASO TESLA

En este supuesto se centrard el estudio en los acontecimientos ocurridos entre 2018 y
2021, periodo en el que los tuits del fundador de la compaiiia, Elon Musk, tuvieron un
gran impacto (y lo siguen teniendo) en la cotizacion de las acciones de Tesla. Este estudio
demuestra la capacidad de influencia de las declaraciones en las redes sociales del
fundador y la falta de correspondencia entre los resultados del andlisis fundamental y el

comportamiento de los inversores determinados por las declaraciones de Elon Musk.

6.1.1. El poder de Musk en redes sociales para alterar la cotizacion de Tesla

Son numerosas las veces que Musk ha sido capaz de afectar el mercado. El efecto de los
tuits publicados por el fundador se ha visto magnificado debido a la economia conductual.
Musk ha sido capaz de mover a masas de inversores sin esperar la aprobacion de la prensa
o de los accionistas. Este comportamiento de rebafio ha llevado a muchos inversores
minoristas (e incluso fans del fundador de Tesla) a imitar los comportamientos de la
mayoria. Tanto inversores institucionales como minoristas invirtieron en Tesla, pues
consideraban que la empresa tenia gran potencial (a pesar de sus fundamentales poco
atractivos). Muchos otros inversores replicaron las acciones de estos, aunque no

estuvieran respaldadas por informacion financiera.

Uno de los primeros picos de conversacion en Twitter se produjo el 6 de febrero de 2018
cuando Space X, otra compania liderada por Elon Musk, lanz6 exitosamente el cohete
Falcon Heavy al espacio, el cual puso un vehiculo Tesla en 6rbita. Esta mision tenia como
objetivo ver si se podia llevar carga util al espacio. Tras la confirmaciéon en Twitter, por
parte del fundador, sobre el éxito de la mision, la accion de Tesla subid, como se muestra

en el siguiente grafico.
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Grafico 7: Cotizacion Tesla (1 de enero de 2018 - 15 de marzo de 2018)
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El 1 de abril de 2018 Elon Musk anuncié que Tesla se declaraba en bancarrota, pues “a
pesar de sus esfuerzos para levantar capital era inevitable anunciar que habia caido en
bancarrota”. Este tuit lo publicé con motivo a la celebracion del dia de los Inocentes
(April Fool’s Day). Las reacciones en Twitter tras esta publicacion no se hicieron esperar.
Muchos alababan su genialidad, mientras que otros criticaban sus palabras por no ser
consciente del dafio que esas declaraciones podrian causar a sus accionistas, pues
propiciarian la caida de valor de la accion de Tesla. Esta broma del CEO de Tesla causo

que la cotizacion cayera mas de un 5% (Igartua, 2018).

Grafico 8: Cotizacion Tesla (1 de marzo de 2018 - 30 de abril de 2018)
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El 7 de agosto de 2018 Elon Musk anuncio a través de un tuit su intencion de sacar Tesla
de Bolsa. Musk anunci6 su intencion de “sacar a Tesla de Bolsa por 420 dolares la
accion”, cuando esta cotizaba en torno a los 68 dolares la accion y que “la financiacion,
para pagar a los accionistas, estaba asegurada”. Ademas, a principios de mes Musk
anuncio que esperaba aumentar la produccion del Modelo 3, elevando las expectativas de
los accionistas de que alcanzaria flujos de caja positivos, logrando asi ser rentable. Todo
ello provocd que las acciones de Tesla se dispararan mas de un 11% en tan solo un dia

(Ximénez de Sandoval, 2018).

Grafico 9: Cotizacion Tesla (1 de julio de 2018 - 6 de septiembre de 2018)
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Fuente: Yahoo Finance

El 1 de mayo de 2020 el fundador de Tesla publico un tuit en el que afirmaba que el precio
de las acciones de Tesla era muy elevado. El precio de las acciones de Tesla aument6 un
760% en los doce meses anteriores (Graffeo, 2020). Ademas, a principios del afio 2020
Tesla vio como sus ventas se disparaban. El tuit de Musk afirmando que las acciones
estaban sobrevaloradas provocaron una caida en la cotizacion de més del 12% (Graffeo,
2020). Nuevamente, Musk no fue consciente del enfado que estas declaraciones causarian

a sus accionistas por la importante pérdida de valor de sus acciones en Bolsa.
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Grafico 10: Cotizacion Tesla (1 de abril de 2020 - 31 de mayo de 2020)
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El 6 de noviembre de 2021 Musk lanza a los usuarios de Twitter una encuesta en la que
les pregunta si deberia vender el 10% de sus acciones para pagar impuestos, votando la
mayoria de los usuarios a favor de venderlas (El Economista, 2021). El CEO de Tesla
abre el debate de si las ganancias de capital no realizadas son una forma de evasion de
impuestos, puesto que la legislacion americana grava impositivamente a las acciones (por

las ganancias de capital) inicamente cuando se venden.

La posible venta de acciones de Tesla por parte de Musk causo6 pavor en las redes, ya que
la venta de acciones conllevaria una reduccion de la cotizacion de las acciones, actuando
en contra de los intereses de los accionistas. Como consecuencia, y como se muestra a
continuacion, las acciones de Tesla cayeron considerablemente (mas de 200 puntos), pues
muchos accionistas se enojaron al ver que Musk no estaba actuando en concordancia con

sus intereses.
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Grafico 11: Cotizacion Tesla (1 de octubre de 2021 - 30 de noviembre de 2021)
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Fuente: Yahoo Finance

Teniendo en consideracion todo lo anterior, podemos decir que existe una clara relacion
entre las conversaciones en Twitter y el precio de la accion de Tesla. La cotizacion se ha

ajustado en funcion del contenido y tono del mensaje de las publicaciones de Elon Musk.

Las numerosas declaraciones del fundador en Twitter han provocado una gran volatilidad
en la cotizacion de la accion. Ademas, como se mostrara a continuacion, los
fundamentales de Tesla' no eran alentadores y no respaldaban el crecimiento exponencial
del nimero de inversores de la empresa. Asi lo ponen de manifiesto varios indicadores.
Entonces, ;qué motivacion tendrian los inversores, teniendo en cuenta la volatilidad de
las cotizaciones y los malos fundamentales de la compaiiia, para mantener o llevar a cabo

nuevas inversiones?
6.1.2. Analisis fundamental de la empresa
Tesla venia presentando desde su lanzamiento rentabilidades negativas. El ROE, esto es,

la rentabilidad del dinero invertido por los accionistas de la empresa fue negativo tanto

en 2018 como en 2019, siendo una clara advertencia de que la empresa no estaba

Todos los datos de los fundamentales han sido obtenidos de los balances y cuentas de resultados publicados
en Investing.Com, en millones de délares.
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generando valor a los accionistas (al contrario, les generaba pérdidas). Ello se debia a que
el beneficio neto de la compafiia era negativo, esto es, la actividad principal de la
compaiiia todavia no era capaz de generar beneficios. Este dato no era alentador y debia

de advertir a los potenciales inversores de que Tesla no era una buena inversion.

-976,09
4923,24

ROE (2018) = ( )* 100 = —19,83% ; ROE (2019) =

—13,15% ; ROE(2020) = 3,11%

Sin embargo, a partir del afio 2020, Tesla comenzd a obtener beneficios y, con ello,
resultados del ejercicio positivos. Las rentabilidades continuaban siendo bajas, en torno

al 3%, pero al menos eran positivas.

Tampoco eran fructiferas las inversiones en activos llevadas a cabo por la empresa. La
rentabilidad de estas inversiones fue negativa en los afios 2018 y 2019 y, hasta el afio
2020, no comenzo a ser positiva. No obstante, la rentabilidad de los activos era muy baja
pues se hallaba en torno al 1%. Aunque hubo una mejora, los datos seguian siendo poco
favorables, provocando que las perspectivas de futuro, basadas en los fundamentales, no

fueran buenas para la empresa, como acredita el ROA.

—976,09
29739,61

—2,54% ; ROA (2020) = 1,32%

ROA (2018) =( )* 100 = —3,28% ; ROA (2019) =

A todo lo anterior hay que sumarle que la empresa contaba con P/E ratios muy elevadas
y, al principio, negativos. Los inversores estarian adquiriendo acciones muy
sobrevaloradas, pagando por la accion un precio muy superior al beneficio que esta podria
ser capaz de generar. Durante los afos 2018 y 2019 el P/E ratio fue muy negativo, esto
es, se estaban pagando precios muy altos por acciones que venian dando rendimientos
negativos. Y, a partir de 2020, este comenzd a ser muy positivo, se continuaron pagando
precios muy elevados por acciones que generaban pocos beneficios. Empresas con P/E
ratios altos y negativos, como es el caso de Tesla, no son atractivas ni rentables para los

inversores.
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62,79
-1,14

2 (2018) = x100 = —5.507,89% ; = (2019) = —6.241,84% ;
E E

= (2020) = 55.001,56%

Si bien es entendible el optimismo que hay en bolsa acerca del futuro de los vehiculos
eléctricos, los fundamentales de la compaiiia implicarian un dominio absoluto a futuro en
la venta de vehiculos eléctricos y de sus negocios auxiliares, ademas de considerar estos
negocios como una apuesta segura, algo que todavia no es cierto. Como acabamos de
comprobar, los fundamentales de la empresa son negativos. La empresa, hasta el afio
2020, no fue capaz de generar valor a sus accionistas (las rentabilidades eran muy
negativas), y a partir de 2020, las citadas rentabilidades fueron positivas, aunque muy
bajas. Tampoco fue capaz de generar rentabilidad a los activos de la empresa hasta
muchos afios después del comienzo de su actividad (2020). Por ultimo, los accionistas
estaban pagando precios muy elevados por acciones de una empresa que no era capaz de

generar beneficios.

Muchos inversores tratan de responder a la cuestion presentada con anterioridad, sobre la
motivacion de los inversores para mantener o llevar a cabo nuevas inversiones, con el
argumento de la creacion de una ventaja competitiva sostenible. El pilar fundamental de
la tesis de Tesla reside en su ventaja competitiva, al ser la primera empresa en usar la
tecnologia de las baterias para la creacion de sus productos y en dominar la cadena de
suministro. El ser la empresa pionera ha creado a la compaiiia una ventaja competitiva

sostenible que, segin muchos inversores, respalda su valor tan elevado en Bolsa.

Esta explicacion convenceria a inversores con baja aversion al riesgo, teniendo en cuenta
la volatilidad en el precio de la accion y los malos fundamentales. Pero ;como ha sido
capaz Musk de mover a inversores tanto aversos al riesgo como poco aversos al riesgo?

La explicacion reside en la economia conductual.
6.1.3. El caso Tesla y su relacion con la economia conductual

La economia conductual enuncia que los inversores no siempre actuan de forma racional.
El analisis anterior apunta que lo mas racional seria no invertir en Tesla, debido a la alta
volatilidad y a los malos fundamentales de la compaiia. Ademads, este caso rompe con la

teoria de los mercados eficientes en el que el precio refleja toda la informacion disponible.
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En primer lugar, porque los inversores no son racionales y no estan buscando maximizar
su rentabilidad minimizando el riesgo, pues este ultimo es muy elevado. En segundo
lugar, debido a que los titulos no estan perfectamente valorados, la accion de Tesla como
se ha podido comprobar esta claramente sobrevalorada. En tercer lugar, porque el precio
no esta recogiendo toda la informacion disponible, sino fundamentalmente aquella que
recoge la ventaja competitiva sostenible y la informacion publicada por Musk en redes

sociales.

No obstante, Musk ha sido capaz de mover a una gran masa de inversores con la
publicacion de sus tuits, y ello lo ha logrado, contra todo pronoéstico, gracias al
comportamiento de rebafio. Estos inversores ignoraron sus propios analisis para seguir el
comportamiento colectivo de inversores minoristas, aunque los fundamentales de la
compaiiia o la informacién disponible sugirieran lo contrario. Este comportamiento se
pudo atribuir a razones psicolégicas o a factores mas racionales como la falta de
informacion, la percepcion de que otros estin mas informados (o poseen mejor
informacion); o la incapacidad para procesar la informacion disponible y tomar juicios de

valor.

Como consecuencia de este comportamiento de rebaflo numerosos inversores minoristas
decidieron hacerse con acciones de Tesla para no perderse las enormes subidas en Bolsa
que la empresa estaba experimentando (ignorando las caidas y los fundamentales de la
compaiiia). Este miedo a perderse una posible buena inversion condujo a numerosos
inversores individuales a invertir considerables cantidades de dinero esperando que en un

futuro la empresa fuera rentable y se revalorizara.

Como se ha expuesto anteriormente, la empresa experimentd fuertes caidas en la
cotizacion de la accion como consecuencia de los comentarios instigados por el propio
Musk. Algunos inversores procedieron a vender sus acciones ante las declaraciones del
fundador, propiciando una caida en el valor de las acciones, mientras que otros optaron
por no venderlas por aversion a la pérdida. Las pérdidas generan un impacto emocional
muy superior a las ganancias y los citados inversores mantuvieron sus acciones porque

consideraban que habia perspectivas de mejora y que se trataba de una caida puntual.
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6.1.4. Conclusiones del caso Tesla

Hasta el momento, ningin individuo de forma aislada habia sido capaz de mover el
mercado de forma tan notable. Musk ha sido capaz de mover mas de 10 puntos la
cotizacion de su propia compaiiia (en un solo dia) con tan solo un tuit. Ello realza el poder
que tienen ciertos individuos influyentes sobre la masa de inversores minoristas y ha
recalcado la debilidad del mercado bursatil frente a lo dicho en redes sociales. Esta
influencia eclipsa toda la informacion de la empresa proveniente de sus estados
financieros o de andlisis como el fundamental o el técnico. En casos como el de Tesla
prima la irracionalidad de los inversores y la no eficiencia de la informacion contenida en

los precios, pues estos estan muy sobrevalorados.

También se ha demostrado la falta de regulacion en torno a las redes sociales. Musk ha
actuado en numerosas ocasiones en contra de sus accionistas, instigando comentarios y
acciones con el conocimiento de que estos tendrian fuertes repercusiones y que, en
numerosos casos, reducirian el valor de las acciones de sus accionistas. También ha
actuado en contra de cédigos éticos de la SEC y de otros organismos, los cuales han
multado al CEO de Tesla en varias ocasiones por su comportamiento, sin obtener ningiin

resultado.

En definitiva, el caso Tesla ha alzado la necesidad de regular la informacién o juicios de
valor que las personas internas a una compaiia pueden publicar en redes sociales, por la
cantidad de informacion privilegiada que poseen de esta. Sobre todo, siendo conscientes
del impacto que estos comentarios pueden tener en el mercado bursatil, como se ha

demostrado en este estudio.

6.2. EL CASO GAMESTOP

6.2.1. Analisis de la situacion de la empresa y del comportamiento de los

inversores

En este caso, se tratard de ver igualmente si las redes sociales pueden tener un impacto

directo en la proporcidon de compra minorista de las acciones ordinarias de una empresa.
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GameStop se vio sumergida en una gran crisis y vio como sus beneficios disminuyeron
como consecuencia de la crisis econdmica y sanitaria vivida por el Covid-19. Debido a
las malas perspectivas de futuro, los fondos de cobertura comenzaron a tomar posiciones
en corto en las acciones de GME. Ello no gustdé a un grupo de pequefios inversores,
Wallstreetbets en Reddit, los cuales se enojaron al ver que los grandes fondos declaraban
que GameStop ya no tenia ningun tipo de valor. Los citados inversores consideraban que
se habia subestimado el valor de GameStop y sobreestimado la posibilidad de quiebra,
pues se trataba de una empresa que todavia tenia el potencial de reinventarse. Las redes
sociales permitieron a pequefios inversores coordinar acciones para entregar su mensaje

en forma de un impacto medible en el precio de las acciones.

Este caso se hizo viral entre los inversores pertenecientes al foro de Wallstreetbets e
inversores externos (el volumen de conversacion incrementd exponencialmente en
diversas plataformas) y conjuntamente decidieron tomar medidas ‘“correctivas” al

respecto.

Grafico 12: Volumen de la conversacion en Reddit en el foro de Wallstreetbets
https://www.reddit.com/r/wallstreetbets/ Comments Per Day
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Fuente: Seeking Alpha, basado en Subreddit stats

El volumen de la conversacion en el foro de Wallstreetbets comenzo a crecer a partir de
marzo de 2020, cuando inversores particulares comenzaron a hacer sus estudios acerca
de GameStop, y se dispar6 en enero de 2021, cuando miles de inversores individuales

comenzaron a comprar acciones de GME.
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En los siguientes dos graficos (13 y 14) puede observarse como los instantes de mayor
volumen de conversacion, tanto en Google como en Twitter, coincidieron con los
mayores precios de la accion, pues el nimero de transacciones de compra minorista se

incremento.

Grafico 13: Volumen de la conversacion en Google y precio de la accion
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Fuente: Explaining Gamestop Short Squeeze using Intraday Data and Google Searches.

Grafico 14: Volumen de la conversacion en Twitter y la cotizacion de GME

GME Closing price and Twitter volume,
Dec. 1, 2020-Jan. 27, 2021
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6.2.1.1. Anadlisis fundamental

Los Wallstreetbets, junto con otros pequefos inversores, tomaron posiciones largas para
ir en contra de los grandes fondos de cobertura, elevando el precio de las acciones, a pesar
de que los fundamentales y las perspectivas a futuro no eran buenas, como veremos a

continuacion?.

GameStop a fecha de 2020, era capaz de hacer frente a sus deudas a corto plazo con sus
activos a corto plazo. No obstante, los expertos consideraban que la ratio de solvencia

deberia ser mas elevada y estar en torno a 1,5.

16
ratio de solvencia (2020) = (—) = 1,32

Un dato preocupante es el que proporcionaba la ratio de endeudamiento. La empresa en
2020 no era independiente financieramente, al financiarse mayoritariamente con recursos
ajenos. Los recursos ajenos conformaban 3.61 veces los recursos propios. Valores
superiores al 100% indicaban que la empresa podia ser victima de desequilibrios
financieros. Ademads, cuanto mas recurriera la empresa a la financiacion externa, mayores

serian los tipos de interés y las garantias a las que la empresa tendria que hacer frente.

09
) * 100 = 361%

ratio de endeudamiento (2020) = ( 12

Es mas, la mayoria de la deuda de GameStop se encontraba en el corto plazo (1.238 frente
a 949 en 2020), lo que podia conllevar problemas de solvencia a la hora de resarcir las
deudas, al encontrarse la mayoria en el corto plazo. Por tanto, se concluye que la calidad
de la deuda no era buena al conformar el pasivo corriente la mayoria del pasivo total (un

56%).

2 Todos los datos de los fundamentales han sido obtenidos de los balances y cuentas de resultados
publicados en Investing.Com, en millones de ddlares.
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La rentabilidad del dinero invertido por los accionistas en los fondos propios de la
empresa era negativa en 2020, una clara advertencia de que la empresa no estaba

generando valor a los accionistas (de hecho, al contrario, pues solo les generaba pérdidas).

4
= — 0
o1z )* 100 75,82%

ROE (2020) = (
Este dato debia advertir a futuros inversores de que GME no era una buena inversion, tal
y como indicaban los grandes fondos de cobertura, los cuales vendieron en corto porque

estimaban que la accion iba a continuar cayendo.

También la rentabilidad de las inversiones en activos llevadas a cabo por GameStop era
negativa, es decir, la empresa no estaba llevando a cabo buenas inversiones y las

perspectivas de futuro no eran buenas para la empresa, como acreditaba el ROA.

4
- - _ 0
2820) * 100 16,45%

ROA (2020) = (
Asimismo, el P/E ratio ponia nuevamente de manifiesto que las acciones de GME no eran
atractivas ni rentables para los inversores. Esto es, las acciones estaban sobrevaloradas y

generaban retornos negativos.

( 7,14

= — 0
—5,38) * 100 132,71%

| o

Queda demostrado, como se sefialaba anteriormente, que los fundamentales de la empresa
no eran favorables, por lo que incitarian a los inversores a no invertir o, incluso, a
desinvertir. Sin embargo, los grandes grupos de pequefios inversores decidieron tomar
posiciones largas (comprar) para tumbar a los gigantes de Wall Street. Ello provocd que
el precio de la accion de GME se disparara: el 28 de enero de 2021 alcanzé el maximo de
483 ddlares, un incremento de mas de un 700% (Investing.Com, 2022), cuando el 31 de

diciembre de 2020 s6lo valia 18,80 ddlares, como se muestra en el siguiente grafico.
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Grifico 15: Cotizacion GameStop (1 de junio de 2020 - 31 de mayo de 2021)
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Fuente: Yahoo Finance

Los fondos de cobertura habian apostado en corto y, més adelante, tuvieron que comprar
estas acciones a precios mucho mas elevados para cerrar sus posiciones. Ello conllevo

que los citados fondos incurrieran en grandes pérdidas.
6.2.1.2. Analisis técnico

Los inversores minoristas también fueron en contra de las tendencias y de la conducta
esperada por parte de los inversores del mercado, tal y como expone el analisis técnico,
que se presentard a continuacion. A principios del afio 2019, continuaba la tendencia
bajista (primaria) de la cotizacion de GME, tras una tendencia secundaria alcista, pero
esta vez mas pronunciada. La media moévil avisé en febrero de 2019 del cambio de
tendencia. Al encontrarse el precio de la accion por debajo de la media moévil, los
inversores tendrian que haber procedido a vender sus acciones, puesto que comenzaba
una nueva tendencia bajista, como se muestra a continuacion. No obstante, varios
inversores mantuvieron sus inversiones con la esperanza de que el precio de la accioén
volviera a subir para obtener asi un beneficio (principio de aversion a las pérdidas). Otros
mantuvieron su posicion para hacer frente a los grandes fondos de cobertura que habian

apostado en corto.
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Grafico 16: GameStop: media movil (septiembre de 2018 - noviembre de 2020)
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El volumen de la conversacion en el foro de Wallstreetbets comenzé a crecer a partir de

marzo de 2020, como se ha indicado con anterioridad, cuando inversores particulares

comenzaron a adquirir titulos de GME. Ello provoc6 que el precio de la accion comenzara

a subir y que este superara la media movil. Siguiendo las directrices del analisis técnico,

los inversores deberian haber dado la orden de compra el 9 de agosto de 2020. No

obstante, los fundamentales a esa fecha no eran alentadores y no habia perspectivas a

futuro. Por tanto, el andlisis técnico se ve influenciado por la accién colectiva de

inversores (y su comportamiento y expectativas) y no tanto por la situacion econémico-

financiera de la empresa.

Grafico 17: GameStop: media movil (1 de junio de 2020 - 31 de mayo de 2021)

l GME 9.39 MA(50,CMAD) X

Fuente: Yahoo Finance
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Por otro lado, el andlisis a partir de las bandas de Bolliger, corrobora las conclusiones
obtenidas en el estudio de la media mévil. De nuevo, este examen pone de manifiesto que
a finales de enero de 2021 los inversores tendrian que haber dado la orden de venta, pues
la cotizacidon cruzaba por debajo de la banda de Bolliger. Ademaés, la banda era muy
ancha, por lo que la volatilidad era muy elevada, desincentivando nuevamente la
inversion, puesto que el riesgo era elevado y la posibilidad de obtener pérdidas también

lo era.

Grafico 18: GameStop: Bandas Bolliger (diciembre 2020 - junio 2021)
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Por su parte, si analizamos el indice de Fuerza Relativa (RSI), se puede observar que, a
mediados de enero de 2021, con el boom de la compra de acciones de GME, la accion
estaba muy sobrevalorada (alcanzo6 un valor de 99 el 25 de enero) y que, por tanto, lo mas
acertado hubiera sido vender las acciones. No obstante, los inversores ignoraron esta
informacion facilitada por el andlisis técnico. Esta informacion concuerda con las

conclusiones extraidas del analisis fundamental.
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Grifico 19: GameStop: RSI (1 de diciembre de 2020 - 30 de junio de 2021)
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Por tanto, se puede concluir que el andlisis técnico también argumentaba que invertir en
acciones de GameStop no era una buena decision, puesto que las tendencias eran bajistas
y, herramientas como la media moévil o las bandas de Bollinger, indicaban que los

inversores actuales de GME deberian vender sus acciones y no ejercer ninguna compra

nucva.

Las conclusiones extraidas del analisis técnico y fundamental son de vital importancia,
aunque no logran explicar por qué los inversores decidieron invertir en GME, a pesar de
las advertencias que lanzaban ambos analisis. Ambas teorias dejan fuera otros factores
fundamentales (como sentimientos o experiencias) que determinan el comportamiento de
los mercados y, por tanto, el precio de los valores que se negocian en ellos. Estos factores
los estudia la economia conductual y, consecuentemente, esta ha adquirido mas

relevancia a la hora de explicar movimientos en los mercados de valores.
6.2.2. El caso GameStop: una clara confirmacion de la economia conductual

Si los mercados son eficientes, tal y como anunciaba Fama, ;como se explica el pico en
la cotizacion de GameStop (alcanzando un méaximo de 483 doélares) si se trata de una
empresa en declive?, ;como es posible que un grupo especifico de inversores (los
minoristas) compraran acciones ordinarias a precios muy por encima de su valor

fundamental y alejados del valor intrinseco de las acciones? y, finalmente, ;como puede

50



entenderse que los inversores minoristas basen sus inversiones en otros prop0ositos que no
sean el obtener beneficios? La explicacion podria residir en la economia conductual. En
el caso de GameStop, los inversores buscaban tumbar a los grandes fondos de cobertura,
a pesar de que los fundamentales y las perspectivas a futuro de la empresa no eran

favorables.

Ello lo consiguieron mediante la agrupacion de inversores minoritas. El “rebafio” estaba
dirigido por inversores reconocidos que lanzaron sus estudios sobre GME y contaban con
el apoyo masivo de toda la comunidad de Reddit y con la atencion de muchos medios de
comunicacion. Ademas, personas influyentes como Elon Musk llevaron mds atencion a
la compaiiia al tuitear sobre esta y compartir un enlace a WallStreetBets. Todo ello
ocasiond que muchos inversores individuales tomaran decisiones que no hubieran
adoptado de forma independiente. Lo que comenzd como un “rebafio” en la plataforma,
se extendio reuniendo a miles de inversores del mercado. La continua compra de acciones
por estos inversores generd la sobrevaloracion de las acciones de GameStop y cre6 una

burbuja que mas tarde colapsaria (en febrero de 2021).

También jugo un papel importante el exceso de confianza. Los primeros inversores que
lanzaron sus estudios acerca de GME, hablando sobre el potencial que tendria la empresa
en el futuro, claramente sobreestimaron sus habilidades y conocimientos; y este exceso
de confianza los llevé a tomar decisiones erroneas. El que varios inversores, vistos por
muchos como “profesionales”, coincidieran en que la accion de GME estaba
infravalorada y que subiria en un futuro proximo, llevod a otros muchos inversores a
comprar estas acciones, ignorando la informacion obtenida del andlisis técnico y

fundamental.

Por su parte, el sesgo de confirmacion reforz6 una falsa sensacion de certeza en los
inversores. A medida que aumentaba la atencion de los medios y la cotizacion de las
acciones de la compaiia, se cimentd el mensaje del aumento de ingresos que conllevaba
la inversion en las acciones de GME. Este no es el unico motivo detrés del gran frenesi,
pues las razones van desde el deseo de obtener ganancias a la nostalgia, el mero
entretenimiento o la venganza a los gigantes de Wall Street. Todos estos motivos

consolidaron la dedicacion de los inversores actuales y convencieron a otros muchos a
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participar, conscientes de que podrian arrepentirse en un futuro de no ser parte del

movimiento.

Tras este auge, los fondos de cobertura confiaban que podrian batir al grupo de inversores
que tomaron posiciones largas, por lo que mantuvieron sus posiciones cortas mas tiempo
del que deberian haberlo hecho (pues incurrieron en mayores pérdidas). Por el contrario,
el gran grupo de pequefios inversores apostaron por aguantar mas que los grandes fondos
inyectando mas dinero en la compaifiia, inflando aun mas el precio de las acciones.
Finalmente, las acciones no tenian mas remedio que ir a la baja. A pesar de la enorme
caida en el precio de las acciones a partir de febrero de 2021, muchos inversores habrian
mantenido sus posiciones, a pesar de que no habia perspectivas de mejora, debido a su
aversion al riesgo. Las pérdidas tienen un impacto emocional mucho mayor que las
ganancias y muchos inversores pudieron mantener sus posiciones con la esperanza de que
la cotizacidon volviera a subir. Pero, entonces, ;por qué decidieron estos inversores en

primera instancia invertir en GameStop si el potencial de obtener pérdidas era tan alto?

6.2.3. Conclusiones del caso GameStop

El caso GameStop se considera uno de los primeros regimenes de compra colectiva
coordinada por inversores minoristas e impulsado por las redes sociales. La accion
colectiva de estos inversores minoristas tuvo fuertes consecuencias (pérdidas millonarias)
para los inversores institucionales. Consecuentemente, estos ultimos deberan considerar
a los inversores minoristas en sus modelos de riesgo y adaptarlos para mitigar el riesgo

de que un evento similar vuelva a suceder.

Hasta el momento, los inversores individuales no habian sido capaces de mover el
mercado de forma exitosa. No obstante, la tradicional dinamica de poder de los inversores
institucionales ha cambiado debido a la exitosa coordinacion de inversores minoristas a
través de las redes sociales. Se ha demostrado la vulnerabilidad y la debilidad del mercado

frente a acciones colectivas y coordinadas.

Por ultimo, este caso ha alzado la necesidad de establecer mecanismos que protejan a los
inversores minoristas cuando se den casos de negociaciones abusivas o manipuladoras

(como ha sido el caso), puesto que los inversores individuales son mas propensos a caer
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en estas trampas. Los inversores minoristas que buscan informacion en foros, como
Reddit o en redes sociales en general, estin mas expuestos a sesgos como el
comportamiento de rebafio, el miedo a perderse una buena inversion o el exceso de
confianza. Ademads, son los mas propensos a sufrir en caso de burbujas, pues siguen

tendencias mayoritariamente especulativas.

Por ello, la Autoridad Europea de Mercados y Valores (ESMA) ha advertido a los
inversores minoristas para que extremen la precaucion con este tipo de inversiones (ya
que tienen mucha volatilidad), pues pueden incurrir en grandes pérdidas. Les informa
sobre los riesgos que conlleva tomar decisiones de inversion basadas en lo comentado en
redes sociales o foros, puesto que se desconoce la veracidad de las fuentes. Es mas, si
algtn usuario difundiera en redes informacion falsa o engafiosa estaria incurriendo en un
delito por manipulacion de mercado. Ademas, la ESMA apunta que compartir opiniones
de inversion en redes sociales no es delito, pero que si lo es el organizar estrategias
coordinadas a la hora de realizar transacciones para alterar el mercado y la cotizacion de

acciones, pues nuevamente se estaria incurriendo en una manipulacion del mercado

(Alonso, 2021).

En definitiva, las redes sociales presentan un nuevo desafio para las empresas e inversores
institucionales, al ser conscientes de la capacidad que tienen agrupaciones de inversores
minoristas de alterar el mercado. El caso GameStop probablemente ha sido solo un

anticipo de lo que esta por venir.

7. CONCLUSIONES

PRIMERA.- La presencia de las empresas en las redes sociales se ha incrementado
exponencialmente en los ultimos afios. En la actualidad, hay muchas plataformas
dedicadas a la comunicacion y a la publicacion de informacion financiera, siendo las mas

destacadas Twitter, LinkedIn, Reddit, Facebook y StockTwits.

SEGUNDA .- Las empresas acuden a las redes sociales con la finalidad de comunicar
informacién relevante para mejorar su credibilidad y su transparencia y captar asi a

nuevos inversores. Ademas, cada vez es mayor la cantidad de informacion, tanto de
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caracter financiero como no financiero, que los reguladores requieren a las empresas,
habiendo optado estas por el empleo de las redes sociales para su divulgacion. Se trata de

una tendencia que se preveé se incremente en un futuro cercano.

TERCERA.- Las plataformas a las que se ha hecho referencia también pueden ser
utilizadas por las empresas para difundir informacion privilegiada; esto es, aquella de

carécter no publico capaz de influir en la cotizacion de los valores cuando se divulga.

CUARTA.- Junto a las empresas, también los profesionales financieros (analistas,
asesores, inversores institucionales, etc.) emplean las redes sociales, compartiendo
contenidos y recomendaciones de inversion, siguiendo las noticias de actualidad
financiera y monitoreando a empresas, industrias y mercados. En ocasiones, las
recomendaciones de los expertos tienen capacidad para alterar los precios, pues el pablico
general usa la informacién generada por estos como inputs importantes en el proceso de
toma de decisiones. Con sus estudios y andlisis, los analistas y asesores financieros
consiguen gue la informacién se refleje en los precios, contribuyendo asi a la eficiencia

de mercado.

QUINTA.- También personas no expertas emiten opiniones que pueden influir en el resto

de los inversores y acabar alterando las cotizaciones, como sucedi6 en el caso GameStop.

SEXTA.- La actuacion en las redes sociales de sujetos no expertos entrafia riesgos
importantes para las empresas y para los inversores. La presencia de las empresas en las
redes aumenta su alcance y visibilidad, pero también pueden ver dafiada su reputacion.
El principal riesgo al que se enfrentan las empresas es la informacion falsa. Los inversores

pueden ser engafiados por las fake news difundidas en las redes sociales.

SEPTIMA.- También pueden ser arrastrados los inversores por los sesgos y acabar
tomando decisiones de inversion equivocadas, como se ha encargado de poner de
manifiesto la teoria de la economia conductual. Los sesgos con mayor relevancia en el
ambito de las redes sociales son el de exceso de confianza, el sesgo de confirmacion y el

comportamiento de rebafio.
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OCTAVA.- En consecuencia, los inversores no tendran que prestar atencién inicamente
a sus propios sesgos, sino también a los de otros, por lo que tendran que filtrar toda la
informacion encontrada si no quieren tomar decisiones de inversion equivocadas. Ello no
significa que los inversores tengan que huir de las redes sociales, sino que deberan
aprender a discernir la veracidad de la fuente y dejarse asesorar por los expertos
financieros. De esta manera, podran beneficiarse de una gran cantidad de informacion ttil

que es compartida en redes sociales.

NOVENA.- La economia conductual y los sesgos reconocidos por esta, han tenido
especial relevancia en dos casos muy mediaticos: el caso Tesla y el caso GameStop. En
ambos casos, la economia conductual ha jugado un papel fundamental y ha sido capaz de

alterar los precios en los mercados mediante el uso de las redes sociales.

DECIMA .- En el primero, fue el propio fundador y CEO de la empresa (Elon Musk), el
que con sus publicaciones en redes movio la cotizacion de Tesla de forma significativa
(en muchas ocasiones mas de 10 puntos porcentuales en un solo dia), arrastrando a
muchos inversores minoristas a tomar decisiones de inversion. En muchos casos, logrd
mover la cotizacion mediante la publicacion de informacion privilegiada que poseia al
formar parte de la empresa. La actuacion de Musk ha servido para constatar el poder que
tienen ciertos individuos influyentes sobre la masa de inversores minoristas y ha puesto
de manifiesto, al mismo tiempo, la debilidad del mercado bursatil ante informaciones

divulgadas a través de las redes sociales.

UNDECIMA .- El caso GameStop, por su parte, constituye, si cabe, un caso ain mas
evidente de materializacion del sesgo de comportamiento de rebafio y una clara
confirmacion de la economia conductual. Pero, en este supuesto, a diferencia del anterior,
fue la accion conjunta de un gran grupo de inversores minoristas la que movié el precio
de la accion (mas de un 700%). Quedd demostrado asi el grave peligro del mal uso de las
redes sociales y la vulnerabilidad del mercado ante acciones colectivas de inversores

minoristas.

DUODECIMA.- Ambos casos han puesto en evidencia los problemas de la falta de una
regulacion adecuada sobre la informacion o juicios de valor que pueden ser expuestos en

las redes sociales, tanto por personas internas como externas a las empresas, cuyas
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acciones cotizan en los mercados. Se ha constatado asi la necesidad de establecer
mecanismos que protejan a los inversores minoristas ante posibles manipulaciones del
mercado, por la difusién de informacion falsa o engafiosa o por la accidon colectiva de

individuos para alterar deliberadamente la cotizacion de las acciones en los mercados.

8. LIMITACIONES DEL ESTUDIO Y FUTURAS LINEAS DE
INVESTIGACION

Este estudio parece indicar que existe una relacion entre la informacion y las opiniones
difundidas sobre diferentes empresas en redes sociales y la cotizacion de las acciones de
dichas empresas. No obstante, para llegar a conclusiones categoricas y extrapolables a
toda la poblacion se tendria que haber realizado un estudio cuantitativo a mas empresas,

mediante el método de estudio de casos u otro similar.

Aunque queda fuera del objeto de esta investigacion, seria interesante, a futuro, llevar a
cabo un analisis de sentimientos de todas las opiniones e ideas publicadas en las diferentes
plataformas (Twitter, StockTwits, Reddit, etc.) para conocer qué tipo de sentimientos son
los que mueven los precios de las acciones. El concepto de sentimiento lo introduce la
economia conductual y seria de gran utilidad para comprender mejor el comportamiento

“normal” de los inversores a la hora de tomar decisiones de inversion.

Son numerosos los autores que han estudiado la capacidad de prediccion de las opiniones
reflejadas en las redes sociales a la hora de establecer el precio de una accion. Nguyen,
Shirai y Velcin (2015) analizaron si los sentimientos manifestados en las redes sociales
tienen capacidad predictiva de los movimientos en el precio de las acciones. Para ello,
usaron el aprendizaje automatico o machine learning y llevaron a cabo un andlisis de
sentimientos de los comentarios publicados en redes sociales. La precision de estos
estudios (en lengua inglesa) fue de un 56,24%. Esto es, el andlisis de sentimientos
desarrollado en este estudio predecia con exactitud el 56,24% de los movimientos en la

cotizacion de las acciones.

Bollen, Mao y Zhen (2011) investigaron si el estado de animo publico, medido mediante

una coleccion de tweets publicados en Twitter, predecia o explicaba el valor del indice
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bursatil DJIA. Estos descubrieron que los cambios en los estados de animo pueden ser
rastreados mediante lo publicado en Twitter, a partir de herramientas de procesamiento
de texto. Ademas, demostraron que el andlisis de animo mejoraba la predictibilidad de

los valores de cierre del DJIA.

Otro estudio llevado a cabo por Tetlock, Saar-Tsechansky y Macskassy (2008) afirma
que todos los comentarios negativos en torno a una marca impactan de forma negativa en
el retorno de las acciones. Sentimientos negativos resultan en bajas ganancias y, como

consecuencia, tienen un impacto en el precio de las acciones (disminuyéndolo).

Por tanto, llevar a cabo un andlisis de sentimientos permitiria entender mejor el
comportamiento de los inversores en redes sociales y el impacto de este en la cotizacion

de las acciones.
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