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Resumen. Con este trabajo pretendemos explicar la experiencia llevada a cabo en la asignatura
optativa “Mercado de Valores” (Licenciatura en Ciencias Actuariales y Financieras, Universidad de
Extremadura) durante el curso académico 2005/2006, con el objeto de desarrollar las capacidades
transversales en Técnicas de Comunicacion, Conocimiento de Ildiomas, asi como las relacionadas con
las Finanzas y los Mercados Financieros. Para ello, mostramos el desarrollo de dos actividades
consistentes en analizar y presentar, de forma individual y en grupo, dos articulos cientificos, en
lengua inglesa, que versan sobre aspectos relacionados con la materia impartida.

Palabras clave: Ciencias Sociales y Juridicas, ECTS, proyecto piloto, Licenciatura en Ciencias
Actuariales y Financieras, Mercado de Valores

1. INTRODUCCION

El profesorado es un eslabén esencial para alcanzar los objetivos de la Convergencia Europea. Por
ello, tal y como reconoce Valcarcel Cases et al. (2003) [1], entre el profesorado universitario se
debe fomentar una actitud abierta, receptiva, progresista, favoreciendo su aptitud ante la nueva
situacién. Ello implica una menor ponderacién de la clase magistral como via casi exclusiva de
impartir enseflanzas y el cambio en la metodologia de imparticién de clases précticas. Se debe
tener en cuenta la formacidn integral del estudiante, poniendo mayor énfasis en el mercado laboral
y en el aprendizaje de nuevas técnicas pedagdgicas.

Si nos cefiimos a la Titulacién en Ciencias Actuariales y Financieras, el primer paso antes de
abordar una metodologia docente es analizar las competencias especificas que se persiguen con
este titulo. Tal y como reconoce el Comité de Educacién de la Asociacion Internacional de
Actuarios (AIA) [2], los Actuarios son profesionales que poseen conocimientos sobre la teoria y
aplicacién de las matemadticas, estadistica, economia, probabilidad y finanzas. En definitiva, el
actuario es el experto en el andlisis de los fenémenos de naturaleza financiera, en general, y
especialmente cuando conllevan algin grado de incertidumbre o riesgo.

En el contexto del EEES, el Grupo Consultivo Actuarial Europeo (Groupe Consultatif Actuariel
Europeen), estd elaborando el Core Syllabus [3], o programa bdsico de estudios, con la finalidad
de servir de apoyo al acuerdo de mutuo reconocimiento de la profesién. Este documento, entre
otras cosas, sefiala que el actuario debe conocer los mercados financieros para desarrollar la
capacidad de aplicar los principios de planificacién y control actuarial a la valoracién de



inversiones, la medicién del rendimiento de las inversiones y la seleccidn y gestion de inversiones
adecuadas a las necesidades de los inversores. Ademds, si bien este objetivo no es obligatorio, es
recomendable capacitar a los estudiantes para participar en una conversaciéon de negocios y para
leer literatura actuarial al menos en dos de los idiomas oficiales dentro de la Unién Europea.

El Plan de Estudios actualmente vigente en la Universidad de Extremadura incorpora la asignatura
optativa “Mercado de Valores”, cuyo descriptor BOE [4] es:

“Organizacion, funcionamiento y regulacion. Empresas y titulos que cotizan. Inversiones a través
de sociedades y fondos de inversion. OPAS. Fuentes e indices del mercado de valores. Sistemas
de contratacion: tradicional, mercado continuo y otros. Andlisis Fundamental y técnico.
Aplicaciones informdticas.”

A partir de este descriptor y de las Competencias Especificas de la Titulacién desarrolladas en
Amor Tapia et al. (2006) [5], Las Competencias Especificas de la Materia son:

1. Conocer la organizacién y funcionamiento de los Mercados Financieros

2. Conocer el papel que desempefian las instituciones y autoridades en los Mercados de
Valores al realizar su labor normativa y reguladora

3. Saber trabajar en equipo y comunicar ideas complejas, asi como describir el
funcionamiento de los mercados de valores

4. Saber de qué forma se juzga el valor de una empresa en el mercado y cudles son los
principales riesgos en los mercados de valores

5. Saber identificar las posibilidades que ofrecen los mercados de valores para la inversién
y/o captacion de recursos

Con este trabajo pretendemos explicar la experiencia llevada a cabo en la asignatura optativa
“Mercado de Valores” (Licenciatura en Ciencias Actuariales y Financieras, Universidad de
Extremadura) durante el curso académico 2005/2006, con el objeto de desarrollar las capacidades
transversales en Técnicas de Comunicacion, Conocimiento de Idiomas, asi como las relacionadas
con las Finanzas y los Mercados Financieros. Para ello, mostramos el desarrollo de dos
actividades consistentes en analizar y presentar, de forma individual y en grupo, dos articulos
cientificos, en lengua inglesa, que versan sobre aspectos relacionados con la materia impartida.

Actualmente, es indudable la necesidad de conocer otros idiomas, en especial el inglés. En un
mundo globalizado, el inglés ha ido ganando terreno y se ha convertido en el idioma que todo el
mundo utiliza como medio de comunicacién cuando los interlocutores no conocen la lengua del
otro. En los mercados financieros es el idioma que se emplea continuamente, por eso todo titulado
en una disciplina econémica, financiera o actuarial debe ser capaz de comprender dicha lengua.
Asi pues, junto con las Competencias Especificas de la Materia, esta actividad pretende fomentar
el autoaprendizaje del inglés por parte del alumno.

Nuestro trabajo se estructura como sigue. En la seccién 2 se describre la actividad propuesta a los
alumnos, para explicar los resultados de la experiencia en la seccién 3. Finalmente, en la seccion 4
presentamos algunas conclusiones extraidas de la actividad realizada.

2. ACTIVIDAD PROPUESTA

En el curso académico 2005/2006 habia 17 alumnos matriculados en “Mercado de Valores”. Antes
de matricularse, en el programa de la asignatura se recoge que para superar la asignatura es
necesario realizar dos trabajos obligatorios que puntian un 25% de la calificaciéon final.
Posteriormente, al comenzar el curso se explica el contenido y las normas de elaboracién de
dichos trabajos. Asi, de cada trabajo se deberd entregar obligatoriamente 1 copia en papel y 1
copia en formato electrénico. Las copias electrénicas pasardn a formar parte de una base de datos
de la asignatura de modo que en caso de volver a incorporar alguno de estos trabajos en afios



posteriores, los futuros alumnos no realicen plagios.
Los dos trabajos que deben realizar los alumnos consisten en:
1. Comentar un articulo cientifico de forma individual (el mismo para todos los alumnos)

2. Constituir un grupo de 3-4 alumnos y comentar un articulo cientifico (un articulo diferente
por cada grupo de alumnos)

2.1. Trabajo Individual
El articulo elegido para realizar el trabajo individual fue:

Stulz, René M. and Williamson, Rohan (2003): “Culture, openness, and finance”, Journal of
Financial Economics, Volume 70, Issue 3 , December 2003, Pages 313-349

En este trabajo, los autores muestran que las diferencias en la cultura (empleando como proxys la
religién y el idioma) no pueden ignorarse cuando se examinan las diferencias en el nivel de
proteccidn que tienen los inversores a lo largo del planeta. En concreto, muestran que la religion
predominante en el pais es capaz de explicar algunas variaciones en los derechos que poseen los
acreedores (estdn mucho mds protegidos en los paises protestantes que en los catdlicos). Este
indicador es superior a otros como la apertura del pafs al comercio internacional, su idioma, el
PIB per capita o el origen del sistema legal imperante en el pais.

La eleccién de este articulo se realiz6 tras un andlisis en profundidad de los trabajos publicados en
los principales Journals de Economia Financiera, seleccionando el trabajo de Stulz et al. (2003)
por permitirnos cubrir practicamente todas las competencias especificas de la materia.

2.2. Trabajo en grupo

Con respecto al segundo trabajo, se formaron cuatro grupos de alumnos, a los que se les entregé
los siguientes articulos cientificos:

e Grupo 1: Carey, Mark and Stulz, René M. (2005): “The Risks of Financial Institutions”,
Dice Center  Working  Paper  No. 2005-13. Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=743130

¢  Grupo 2: Stulz, René M. (2004): “Should We Fear Derivatives?”, Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=545682

e Grupo 3: Stulz, René M. (2005): “The Limits of Financial Globalization”, Journal of
Finance, Vol. 60, n° 4, pp. 1595-1638

e Grupo 4: Brau, James C. and Fawcett, Stanley E. (2006): “Initial Public Offerings: An
Analysis of Theory and Practice”, Journal of Finance, Vol. 61, n° 1, pp. 399-436

En general, estos articulos y documentos de trabajo cubren pricticamente todas las competencias
especificas de la materia en mayor o menor profundidad.

2.3. Instrucciones generales para la elaboracion de los trabajos
Para la elaboracién de los trabajos se pidi6 a los alumnos que cumplieran las siguientes pautas:
¢ Tiempo médximo de entrega para los dos trabajos: un mes.
® Mecanografiado a espacio 1,5 y letra Times New Roman 12
¢ Extensiéon maxima: 10 folios a una cara (excluyendo la portada y la bibliografia adicional)
* Al menos con las siguientes partes:
o Titulo del Articulo con su correspondiente referencia bibliografica

o Introduccién



o Principales conclusiones del Trabajo
o Cuestiones transversarles
o Bibliografia

En el apartado de “cuestiones transversales” se pedia a los alumnos que desarrollaran aquellos
aspectos para los que fue necesaria una busqueda de informacién adicional por no quedar
suficientemente claros en el articulo. Ademads, la bibligrafia necesaria para realizar esta tarea
debia citarse siguiendo las normas establecidas por la Revista Espafiola de Financiacién y
Contabilidad, normas que se entregaron a los alumnos.

2.4. Ciriterios de calificacion

También se entregaron los criterios de calificacién
e Presentacién y uso del lenguaje: 30%
e Comprensién del tema: 40%
¢ Cuestiones Transversales: 30%

Se incluye la referencia al “uso del leguaje” para evitar el empleo de traductores automadticos, que,
aunque gratuitos en internet, realizan traducciones literales del texto, presentando resultados muy
pobres y tergiversados.

3. RESULTADOS DE LA EXPERENCIA

Si bien en el momento de redactar la presente comunicacién los trabajos todavia no estaban
totalmente calificados, en términos globales la experiencia ha sido muy satisfactoria y positiva. En
general, los alumnos obtuvieron mds de 5 puntos sobre 10, y su grado de satisfaccion fue muy
elevado, tal y como muestra una encuesta que se entregd para que fuera contestada anénimamente,
una vez entregados los trabajos.

Asi, en la Figura 1 se observa que solamente el 20% de los alumnos consideraron la lectura poco o
nada interesante, siendo bastante interesante para el 60%.

La lectura, ¢Ha sido interesante?

Ndda
dtalmentegf,,  Poco

20%

Bastante
60%

Figura 1: Grado de Interés despertado en el alumno

Cuando se les pregunta por el grado de satisfaccién de la actividad realizada, el 50% estan
bastante de acuerdo en considerar que la actividad ha sido una buena experiencia, y un 33%
adicional estd totalmente de acuerdo con dicha afirmacién. Unicamente el 17% se mostré poco de
acuerdo con ello.



¢ Piensas que la actividad han sido una buena experiencia?

Nada

0% Poco

17%
Totalmente

33%

Bastante
50%

Figura 2: Grado de satisfaccion del alumno por la actividad realizada

Ademads, un 67% se mostr6 bastante o totalmente de acuerdo en considerar que habian aprendido
mds que con un trabajo mas tradicional.

Comparado a un trabajo mas tradicional, ¢crees que has
aprendido mas?

Totalmente ~ Nada

17% 0% Poco
33%
Bastante
50%

Figura 3: Aprendizaje con respecto a un trabajo mds tradicional

Los porcentajes anteriores aumentaron cuando se les pregunt6 sobre el grado de aprendizaje de los
trabajos realizados frente a una evaluacion mediante examen. En este caso, el 83% se mostr
bastante o totalmente de acuerdo en considerar que habian aprendido m4s con estos trabajos.

Comparado a una evaluacion tradicional (examen), ¢ has
aprendido mas?

Totalmente  Nada  Poco

17% 0% 17%

Bastante
66%

Figura 4: Aprendizaje con respecto a un examen

Preguntados por la bisqueda de informacién adicional a la contenida en los articulos, el 66%
afirmaron haber buscado mucha informacién, principalmente en internet, mientras que un 17%
realizaron pocas biisquedas, y otro 17% no buscé informacién adicional.



¢Has buscado informacion adicional a la contenida
en los articulos

Nada
17%

Poco
17%

Mucha Bastante
66% 0%

Figura 5: Aprendizaje con respecto a un trabajo mds tradicional

También resulté dificil la bisqueda de informacién adicional para el 66% (casi el mismo 66% que
contestd haber buscado mucha informacién adicional), ocupando aproximadamente el doble de
tiempo que hubiera llevado un trabajo mas tradicional basado en un breve ensayo sobre un tema.
Ademads, todos los alumnos contestaron que la actividad les llevé més tiempo del inicialmente
previsto.

Donde hubo algunos conflictos fue en el trabajo en grupo (la mitad de los encuestados contestd
haber tenido algun tipo de conflicto interno), aunque casi el 67% se mostraron de acuerdo en que
las actividades en grupo son necesarias, ya que en la futura vida laboral es muy probable que
deban integrarse en un equipo de trabajo.

Aunque las principales quejas fueron por tener que leer articulos en inglés, en las encuestas todos
los alumnos (un sorprendente 100%) se mostré de acuerdo en considerar que un alumno de
segundo ciclo en una titulacidn relacionada con las finanzas tiene que saber inglés.

Finalmente, el 83% de los encuestados consideraron que la actividad debe repetirse en préximos
cursos académicos.

¢ Consideras apropiado que esta actividad se repita
en préximos afnos?

Ns/Nc
17%

NO
0%

Sl
83%

Figura 6: Opinion sobre la permanencia de este tipo de actividad en la materia

4. CONCLUSIONES

Segun estimaciones de la ONU, la poblacién del mundo se aproxima a 6.500 millones de
habitantes, pero en un mundo globalizado el nimero de hablantes de inglés como lengua materna
(por ejemplo, en Estados Unidos, Australia, Irlanda o Inglaterra) o como segundo idioma de uso
habitual (Singapur, Filipinas, Pakistdn, India o Nigeria) debe rondar los 800 millones, siendo
imposible cuantificar objetivamente la gente que habla inglés con igual o menor competencia que



su lengua propia, bien como idioma accesorio (profesional, técnico) o de contacto eventual. Se
calcula que, al menos un tercio de la poblacién mundial, es decir, unos 2.000 millones, hace uso o
tiene necesidad de emplear este idioma casi a diario.

Sin lugar a dudas, el inglés es el idioma mas importante en los mercados financieros. Por tanto, un
titulado en Ciencias Actuariales y Financieras debe conocer este idioma. Para potenciar el
aprendizaje del idioma en los alumnos de primero y segundo curso (segundo ciclo) de la
Licenciatura en Ciencias Actuariales en la materia optativa “Mecado de Valores” a lo largo del
curso académico 2005-20006, el 25% de la calificacion se establecié en base a la elaboracidon de
dos trabajos consistentes en comentar sendos articulos cientificos, escritos en lengua inglesa,
publicados en Journals de impacto o en formato documento de trabajo.

La calificaciéon dependia del grado de comprensién de los articulos, el cuidado lenguaje y la forma
de presentar el trabajo y de la busqueda de informacién adicional a la contenida en el articulo.

En general, la experiencia ha sido muy positiva, destacando el elevado grado de satisfaccién del
alumnado, pese a las reticencias iniciales al toparse con varias decenas de pdginas escritas en
ingés académico.

Tras esta experiencia inicial, en préximos cursos académicos se pretende potenciar esta actividad,
apoyéndola con la realizacion de tutorias ECTS (tutorias evaluables realizadas con grupos de 1 a 5
alumnos), de modo que se pueda seguir con mds precision el trabajo del alumno, y que éste pueda
profundizar en los temas tratados en los articulos.
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