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Resumen

Los mercados eficientes son aquellos en los que los precios aateales
mercado reflejan el valor presente de los titulos y no es pasidmer
utilidades excesivas o adicionales usando la informacion disponible. La
evidencia en contra de la eficiencia se refleja en las afasnde los
mercados, entre las que destacan las anomalias temporalebuybags
especulativas. Las metodologias docentes mas utlizadas pacareiqsi
burbujas especulativas son la leccion magistral y la discusioexties.t
donde se relatan acontecimientos histéricos de anomalias. Erabaje te
disefia e implementa una metodologia novedosa basada en el aprendizaje
basado en juegos; en particular, juegos de tablero. Su objetivo@amhej
calidad del aprendizaje cuando se explican los motivos por los que se
producen las burbujas especulativas. Para ello, se adapta el juego
Tulipmania 1637. Los resultados de este trabajo muestran un aumento
significativo de la motivacion de los estudiantes.

Palabras Clave: Hipotesis del mercado eficiente, burbuja especulativa,
juegos de tablero, Tulipmania.

Abstract

Efficient market is one where the market price is an unbiestahate of the

true value of the investment. All information is reflected inrkaa prices,

what imply that investors will be unable to consistently beatntiagket.
There is ample evidence againsts the efficient market thaorgng them

the temporal anomalies and the speculative bubbles. The oral exposdion a
the text discussion are the most common methods used to teachtspecula
bubbles. In this article, we propose to use board games, inupertic
Tullipmania 1637, as teaching material to explain why speculbtiables
occur. Our results show that Tullipmania 1637 has increased student
motivation significatively.

Keywords: efficientmarket hypothesis, speculative bubble, board games,
Tulipmania.
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1. Introduccién

El resumen ejecutivo sobre propuestas para la renovacion de las wogiaslol
educativas en la Universidad (2006) expone que la adaptacion al EEESeo de
guedarse en la modificacién de la oferta formativa y de la astaude los estudios
universitarios, sino que debe ir acompafada de la renovacion de las ogitslol
docentes. El objetivo de esta renovacién es lograr nuevas formasmedion entre el
profesor y el estudiante para mejorar el aprendizaje.

En este trabajo se presenta una metodologia activa y jpatitiei basada en juegos de
tablero, que pretende mejorar la formacion de los alumnos, favorecer el desaiaslo de
competencias basicas y ser un instrumento para el progreso pefst@dlasada en los
siguientes principios de intervencion educativa: (1) facilitacdaenprension de los
contenidos que se trabajan frente a su aprendizaje mecanico, (2apopeiel alumno
aprenda a hacer haciendo, de manera que pueda adquirir un pensamieafo(3rit
fomentar la reflexion personal sobre lo realizado y la elakrat® conclusiones con
respecto a lo que se ha aprendido, de modo que el alumno pueda analizgreso pro
respecto a sus conocimientos, (4) ensefiar al alumnado a aprend@ndote doda la
informacion, sino la esencial y las herramientas necesariagiparpueda aprender de
forma autonoma, (5) hacer de mediador durante la ensefianza, orientaratandeeg
guiando a los alumnos en la construccion de sus aprendizajes y (@jaotétrabajo

en grupo cooperativo, de manera que los alumnos lleguen a aprender con los otros.

La metodologia propuesta se caracteriza por un establecimiantode objetivos, la
participacion protagonista, activa y responsable del alumnado y dl gelpgocente
como mediador, orientador y facilitador del aprendizaje.

En el contexto de la didactica de la Economia Financiera, losptosage mercado de
capitales eficiente y las anomalias del mercado se abordamatquier Grado en
Empresa o en Economia dentro de los contenidos de la Economiaidtimanforma

parte de todos los manuales de finanzas (Ross et al., 2000 and Baldi2@d4). Se

entiende por mercados eficientes aquellos en los que los preciogesackeanercado
reflejan el valor presente de los titulos y donde no es posibl@eobtgilidades

excesivas 0 adicionales usando la informacion disponible. Si los dosrsan o0 no
eficientes es una cuestiéon empirica. La evidencia en conteaddieiencia se refleja en
las anomalias de los mercados, entre las que destacan las asdaemporales y las
burbujas especulativas.

La estrategia metodolégica mas usual para explicar estosnictmsteconsiste en la
exposicion oral de contenidos y la realizacion de practicas. Laiexjposral puede
facilitar una visién general de dichos contenidos y la realizat#dtas practicas. En
cuanto a las actividades practicas, destaca el comentarixtds, tdonde se relatan
acontecimientos historicos sobre anomalias. Todo esto se sueletaoropielecturas
divulgativas y busqueda de informacion en los medios habituales sobrelianoiBa
este trabajo se propone incluir como actividad practica la ensedanaa anomalias a
través de los juegos de tablero para completar asi la gi&tratetodoldgica y conseguir
la optimizacion del proceso de ensefianza-aprendizaje.

Un juego se define como un contexto con reglas entre adversariogtqo&an
conseguir objetivos. Abt (1970) define un juego serio como aquél que tiene un proposito

Estudio de las anomalias de los mercados mediante el aprendizaje basado en juegos.
Baixauli-Soler, J.S; Cascales-Saseta, J.A. Pagina2de 9



RED-DUSC. Revista de Educacion a Distancia-Doceldoizersitaria en la Sociedad del Conocimiento.
Numero 4 http://www.um.es/ead/reddusc/4

educativo explicito y cuidadosamente planteado, mas alla de IaidiveEsta hecho
para proporcionar un contexto de entretenimiento y autofortalecimiemntcelcque
motivar y educar a los jugadores. Dentro de los juegos setéwsles juegos de tablero
y de cartas. En este estudio, se adapta el juego de tablero Toidpt&87 para
explicar los motivos por los que se producen las burbujas especulativas.

La estructura del articulo es la siguiente. En la Secciordgsszibe brevemente cuéles
son las dificultades didacticas mas frecuentes en el aprendieaja hipotesis de
eficiencia del mercado de capitales y las anomalias. En la Secciéne3aetpicémo se
logra la motivacion del estudiante en este aprendizaje a tlav&s participacion en el
juego. Los resultados de la implementacién de Tullipmania 1637 seereengla
Seccidn 4 y la Seccidon 5 resume las principales conclusiones.

2. Estrategia metodologica utilizada para abordar la eficiencia de meado y la
formacion de burbujas especulativas

La presencia de anomalias del mercado de capitales conditpymcipal contenido
practico de los manuales mas utilizados como bibliografia basida enateria de
Economia Financiera cuando se analiza la hipétesis de eficamd@s mercados de
capitales. Dicha hipétesis implica la ausencia de burbujas egpeul&in embargo, la
evidencia indica que se produce una repeticion temporal de este tipordelias del
mercado de capitales. Hay muchos motivos por los que es importahtarepor qué
se originan las burbujas especulativas, aunque también son numerosfisuleedes a
las que se enfrenta el docente en el proceso de aprendizaje. Geaatlordan el
concepto de mercado eficiente y sus anomalias, se introducen muchepta@®nc
tedricos a traves de la exposicion oral o leccion magistrahtras que las actividades
practicas son escasas.

2.1. Motivos por los que aparecen las burbujas especulativas

A partir del trabajo de Fama (1970), la hipotesis de eficiedalianercado de capitales
ha sido objeto de numerosos estudios. Durante los afios setenta lagacioess
reforzaban la hipétesis de eficiencia de los mercado, mienieaen la década de los
noventa esta hipétesis se empez6 a debilitar a través de la constatacion diesgama
no encajaban con los supuestos de la teoria de que todos los inversoess aromdi
integridad del mecanismo de precios, lo implica que los precios eteado son
correctos. El surgimiento de las finanzas conductisgtebalvioral finance desafia el
paradigma del inversor racional y su marco teorico permite expiinomalias del
mercado, como son las burbujas especulativas.

La definicion econémica de burbuja especulativa es la desviacionldebdeamercado
de una accién de su valor fundamental, que es el valor actual dlajéssde caja
descontados. Makiel (2003) presenta dos formas de valorar los aati@osidros. La
primera, basada en el analisis fundamental, define el valarsietd de una accion a
través de un andlisis de las cuentas anuales, las expeadtistidasdendos futuros y la
perspectiva de crecimiento de la empresa. La segunda, llamadadididastillo en el
aire” o del “tonto mas grande”, define el valor de un activo como lootjoeinversor
esta dispuesto a pagar por él. Es dentro de esta forma de vald@ui@nse encuadran
la mayoria de intentos por explicar los motivos por los que eméageburbujas
especulativas.
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Entre las distintas explicaciones que justifican la existeru®a las burbujas
especulativas se encuentran el comportamiento de la manada (Lux,el@%gso de
confianza (Hong et. Al, 2006) y los limites del arbitraje (AbyeBrunnermeier, 2003;
De Long et al., 1990). Lux (1995), a través del comportamiento de ladendrexd
behaviou), argumenta que la formacion de expectativas de los inversores no
informados se realiza a partir de las expectativas de losstfue iaeformados y de su
comportamiento. El contagio de opinidon y comportamiento es lo que puedeall&va
existencia de burbujas especulativas. El comportamiento de manpadkifsca por el
hecho de que puede ser irracional alejarse del comportamienttvanleEn cuanto al
exceso de confianza, la psicologia lo presenta como un aspecto don@naste
comportamiento humano. Hong et al. (2006) sefialan la existencia deecto ef
optimismo, originado por las creencias heterogéneas iniciatesun efecto opcion de
reventa, ya que el exceso pagado sobre el valor fundamental fseajpsti la creencia
de poder encontra un comprador dispuesto a pagar mas en el futuro.

Abreu y Brunnermeier (2003) desarrollan un modelo que reflejanhitesi del arbitraje,
argumentando que las burbujas pueden existir a pesar de la eaisterarbitros bien
informados, puesto que no garantizan la correccidbn de cualquier niatacién
inducida por los traders comportamentales. Segun Abreu y Brunner2@ds),(los
arbitros racionales entienden que eventualmente el mercado va ac@ems entre
tanto, desean aprovechar la burbuja mientras ésta continle crecieadobferer
beneficios. Obviamente, quieren abandonar la burbuja justo antes dedoco&in
embargo, la coordinacion con el mercadoalket timing es dificil. Los arbitros
compiten y cooperan porque es necesario que muchos liquiden sus posiciaripgepa
la burbuja estalle, pero solo una fraccion de ellos puede salnetebdo antes del
colapso. En el modelo, los arbitros que salen del mercado justo ahteslageso
obtienen la utilidad mas alta, los que dejan el mercado muy templdiemen una
pequefia utilidad porque no aprovechan la apreciacion del activo en la lytbsjgue
permanecen mucho tiempo pierden todas las ganancias de capitalsgis@nrde la
apreciacion de la burbuja. De Long et al. (1990) también sefialan gaebitves no
logran eliminar el ruido sobre los precios del mercado generado pse traders
porque el ruido genera riesgo. El argumento principal consiste dasjabitros toman
decisiones considerando el riesgo que supone quwiss tradergresionen el precio
de un activo al alza. Si un arbitro vende el activo, entonces es pggél®snoise
traders sigan presionando al alza el precio en el futuro de modo enga tque
comprarlo antes de que baje, sufriendo asi una pérdida.

2.2 Estrategia metodoldgica

La clase magistral es la metodologia mas empleada paratiinpateoria de los
mercados eficientes. Las principales ventajas de la classtrahgon que favorece la
difusién del contenido tedrico en grupos numerosos y permite una estroiganizada
del conocimiento. Entre sus desventajas, hay que sefalar que foneedaviidad y la
falta de participacion del alumno, dificulta la reflexion sobre apkrendizaje,
desincentiva la busqueda de informacion por el alumno, limita su pacii@n activa y
no favorece la responsabilidad del alumno sobre su propio proceso de formacion.

Para evitar la pasividad del alumnado y la falta de motivacion, eulargxposicion
oral hay que realizar preguntas, incorporar adecuadamente ladotgas de la
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informacion y los medios audiovisuales, efectuar tiempos de sileadentar la
busqueda de informacién acerca de los mercados eficientesnrirweasionar el
debate por parejas o grupos pequefios. Las clases practicas taathiéde evitar los
inconvenientes de la clase magistral, incentivando las habilidi@desmunicacion y
proporcionando una vision global de la practica profesional que motividelddr y la
participacion del alumno en el proceso de aprendizaje. Sin embargontehido
practico dedicado a impartir la teoria de la eficienciaodentercados de capitales se
limita a la discusion de textos.

Nuestra propuesta de innovacion docente consiste en conseguir un ajadyatiado
en juegos de tablero para entender y asimilar los motivos por losegieeman las
burbujas especulativas.

La introduccion de un juego en el aula es un recurso metodologiomeadable en
aquellos temas conflictivos para el estudiante y que la pracigamle que
tradicionalmente es repelido por el alumno. El juego es una actiademha de
recreacion que sirve de medio para desarrollar capacidades madianparticipacion
activa y afectiva de los estudiantes por lo que, en este sentigwertizaje creativo se
transforma en una experiencia feliz. El juego didactico es ena&éparticipativa de la
ensefianza, no solo propicia la adquisicion de conocimientos y el allesate
habilidades sino que ademas contribuye al logro de la motivacion por las asignaturas

Las principales caracteristicas de los juegos al utilizarlos enaesai

» Despiertan el interés hacia las asignaturas.

* Provocan la necesidad de adoptar decisiones.

« Crean en los estudiantes las habilidades del trabajo inteoreddc de
colaboracién mutua en el cumplimiento conjunto de tareas.

* Se utilizan para fortalecer los conocimientos adquiridos.

» Constituyen actividades pedagogicas dinamicas.

* Rompen con los esquemas del aula con el papel autoritario e informador de
profesor.

Los principales objetivos que se persiguen con el uso del juego en el aula son:

» Contribuir a la asimilacion de los conocimientos tedricos de lavedifes
asignaturas.
» Lograr de un mayor nivel de satisfaccion en el aprendizaje creativo.

En nuestro caso, los conocimientos tedricos que se pretenden transmitir cgo sbjue
el conjunto de motivos por los que se forma una burbuja especulativa y se resumen en:

» Elvalor de un activo es lo que otro inversor quiera pagar por él.

» La formacién de expectativas de los inversores no informadosiiza epartir
de las expectativas de los que estan informados.

» El exceso pagado sobre el valor fundamental se justifica poreémnaa de
encontrar un comprador dispuesto a pagar mas en el futuro.
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» Los arbitros racionales entienden que eventualmente el mercadoolapsac,
pero entre tanto, desean aprovechar la burbuja mientras ésta corgitiaado
para obtener beneficios.

» Los arbitros racionales desean abandonar la burbuja justo antesagebc Sin
embargo, la coordinacion con el mercaash@aiket timing es dificil.

* Los arbitros que salen del mercado justo antes del colapso obengidad
mas alta, los que dejan el mercado muy temprano obtienen una peqligdi uti

ya que no aprovechan la apreciacion del activo en la burbuja y los que
permanecen mucho tiempo pierden todas las ganancias de capital que resultan de

la apreciacion de la burbuja.
3. El juego de tablero: Tullipmania (1637)

Tullipmania (1637) es un juego de tablero disefiado por Scout Nicholsdrgee se
ilustra el proceso por el que se forman las burbujas especsilatvael objetivo de
diversion. La implementacion propuesta persigue que el estudigmeinegnte una
burbuja especulativa y entender cémo se producen.

3.1. Componentes del juego

El juego no tiene muchos componentes por lo que es facil dedaasll aula. El juego
contiene un tablero, 55 tulipanes (10 de cada color para negociar yrefigea sobre
el tablero la evolucién de la cotizacion), 40 cartas de comprad®@sr(pradores de
cada color), dinero para las transacciones y una carta de pripadgacesolver empates
en las pujas.

3.2. Las reglas del juego

Se juega sobre un tablero que representa la evolucién de la éotidaatinco tulipanes
(activos), el movimiento del precio puede ascender o descendecalveente
(especulacion) u oblicuo (compra-venta). Cada uno de los cinco jugddhneso-
inversores informados-arbitros racionales) operan en el mercado atwopry
vendiendo tulipanes. Cada jugador tiene al inicio tres cartas queseafn otros
compradores de tulipanes en las primeras tres rondas obtiene tanam&ailegando a
tener seis compradores potenciales (red de compradores no informados).

El juego es por turnos. En cada turno de forma ordenada puedarré@s acciones:
(1) Poner erventa un tuliparsiempre que posea mas de uno; ( 2) cogercarta de
compradorsiempre que el juego este en las tres primeras rondas;cpr(@rar un
tulipan, siempre diferente al que haya puesto en venta.

La venta de un tulipase realiza del siguiente modo: Los jugadores pueden tomar cinco

decisiones. 1-Pasar, 2-Comprar, 3-Compra un comprador no informado, 4- &sgecul
Especula compradores no informados.

Los conocimientos teoricos que se pretenden transmitir al alumrrefls@n en
distintas acciones al jugar. En este sentido:
» El valor de un activo es lo que otro inversionista quiera pagar por él.

Cuando un jugador compra un tulipan no lo hace en base a que la cotizacion sea la

Estudio de las anomalias de los mercados mediante el aprendizaje basado en juegos.
Baixauli-Soler, J.S; Cascales-Saseta, J.A. Pagina 6 de 9



RED-DUSC. Revista de Educacion a Distancia-Doceldoizersitaria en la Sociedad del Conocimiento.
Numero 4 http://www.um.es/ead/reddusc/4

adecuada sino pensando en que otro se lo va a comprar a un precio superior.
» La formacion de expectativas de los inversores no informadosliza ie@artir
de las expectativas de los que estan informados.
Mediante el uso de las cartas de comprador
* El exceso pagado sobre el valor fundamental se justifica poreémnaa de
encontrar un comprador dispuesto a pagar mas en el futuro.
Cuando un comprador decide especular surge la cuestion
» Los arbitros racionales entienden que eventualmente el mercadoolapsac,
pero entre tanto, desean aprovechar la burbuja mientras ésta corditiaado
para obtener beneficios.
Cuando se compra a niveles altos de precio se lanza la pregunta de porquegaga es
precio si el precio esta cerca de niveles de pinchazo de la burbuja.
» Los arbitros racionales desean abandonar la burbuja justo antesagsbc Sin
embargo, la coordinacion con el mercado (market timing) es dificil.
Cuando alguién vende a bajo precio como consecuencia del estallido de la burbuja
se le pregunta porque no abandoné antes.
* Los arbitros que salen del mercado justo antes del colapso obaeungidad
mas alta, los que dejan el mercado muy temprano obtienen una peqligdi uti
ya que no aprovechan la apreciacion del activo en la burbuja y los que
permanecen mucho tiempo pierden todas las ganancias de capital que resultan de
la apreciacion de la burbuja.
Se relaciona con el resultado del juego, el ganador es el que mas ajusta al golapso
el resto son los que tienen menos ganancias porque vendieron a bajo precio en el
estallido de la burbuja, es decir, permanecieron mucho tiempo o no s vier
involucrados porque salieron de forma temprana.

4. Resultados del experimento

Los alumnos que participan en el experimento son alumnos de 4° curso de la
Licenciatura de Economia. El grupo esta formado por 85 alumnospsdejule
aproximadamente 50 asisten a clase habitualmente. La maydda deimnos estan
matriculados por primera vez en la asignatura de Fundamentos de Eacéimanciera.
Se trata de una asignatura troncal, de 4.5 créditos, que se irepaek primer
cuatrimestre de 4° curso. El objetivo de la asignatura consiftenggr al alumnado en
los conceptos béasicos de valoracidon del rendimiento y diversificdeidmesgo de los
activos financieros y sus derivados. En concreto, el alumno debewgrerwer los
modelos de valoracion de activos, entender el proceso de seleccion chrtera asi
como conocer los principales instrumentos para la cobertura desri@sgncieros y su
valoracion.

La asignatura se estructura en nueve temas. El concepto delonefc@ente y sus

implicaciones, los diferentes niveles o grados de eficienciaeyitiencia empirica se
desarrollan en el tema 4. Segun el cronograma de la guia ddeelsteasignatura el
tema 4 se imparte durante la sexta semana del primernoestie. La estrategia
metodoldgica consiste en una hora y cincuenta minutos de lecciértralagisna hora

de practicas. En la exposicion oral se explicaron los contenidasotedel tema y se
introdujeron las reglas del juego, que se desarrollé durantesktamiactica. Al final de

esta clase se realiz6 una encuesta a los alumnos para queevdlmaseva experiencia
de aprendizaje. Los resultados se presentan en la Tabla 1.
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Tabla 1: Resultados de la encuesta

Indique su grado de acuerdo con las siguientes afiraciones para valorar la

2 - ; Puntuacion media
experiencia de aprendizaje basada en juegos.

1. Asimilo los contenidos tedricos con menor ditiad. 4,8
2. Prefiero este tipo de practica a la discusiotestos. 4,6
3. Consigo prestar mas atencién. 4,5
4. Consigue despertar mas interés el tema tratado. 4,7
5. La participacion en la clase es mayor. 4,7
6. Desarrolla nuevas habilidades (valoracion, tdmdecisiones). 4,5
7. Interactiio mas con mis compafieros. 4,4
8. Influye positivamente en su nivel de satisfaecid 4.8

Las preguntas de la encuesta se contestaron utilizando uteadescao a cinco, donde

1 indica total desacuerdo y 5 total acuerdo. Como puede observarseynosl
respondieron positivamente al juego indicando un grado medio de acuerdo con las
preguntas superior a 4,4.

5. Conclusiones

En este articulo se presenta una metodologia docente innovadora, basada en el uso de un
juego de tablero como instrumento para aumentar la motivacion ddulbsos y
conseguir mejores resultados en el proceso de aprendizaje. s towl juego
Tullipmania 1637 se ha conseguido que el alumnado entienda el concepto ge burbu
especulativa y se ha logrado despertar el interés de lmkagges sobre un tema basado
en teorias frente al que generalmente presentan una actitud pdsteanaEsobre
mercados eficientes no contiene ejercicios practicos que eonsgnentar una
participacion activa del alumno y las clases précticas suetesistir en la discusion de
textos que describen burbujas especulativas ocurridas en la histoimédduccion del
juego Tullipmania 1637 complementa a los textos histéricos puesto querdséintado

en la primera burbuja especulativa sobre los precios de los tulipgnesda en
Holanda. Ademas, permite reforzar muchos conceptos tedricos exgliea la clase
magistral durante las accciones del juego garantizando asiesdi@aje. La encuesta
realizada para valorar la experiencia docente fue muyassatisa indicando un elevado
grado de motivacion del alumnado. Como futuras actuaciones se proponedai@alor
del aprendizaje utilizando un grupo de control que utilice la metodotimgante
tradicional.

Fecha fin de cierre de la redaccion 2 de Junio de 2011
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