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Nombre de la asignatura LA TITULIZACION DE ACTIVOS: UN INSTRUMENTO DE
FINANCIACION

Cédigo 25503200

Curso académico 2025/2026

Titulo en que se imparte MASTER UNIVERSITARIO EN INVESTIGACION EN ECONOMIA

Tipo CONTENIDOS

N° ETCS 5

Horas 125

Periodo SEMESTRE 2

Idiomas en que se imparte CASTELLANO

PRESENTACION Y CONTEXTUALIZACION

Titulizacién de activos: un instrumento de refinanciacién es una materia correspondiente a la
especialidad de economia monetaria y financiera. Esta asignatura se imparte en el segundo
semestre del Master de Investigacién en Economia.

La titulizacién consiste fundamentalmente en la conversién de un activo financiero poco
liquido en otro activo mas liquido y con mayores posibilidades de ser colocado entre los
inversores, lo que permite a la entidad propietaria del activo poco liquido recuperar el
volumen de recursos inmovilizados como consecuencia de la venta y cobro de los nuevos
titulos negociables.

En este sentido, este curso pretende, entre otras cuestiones, conocer las principales
caracteristicas de este instrumento como mecanismo de refinanciacion, principalmente, de
las entidades financieras.

Su objetivo, es por tanto, el andlisis de este instrumento financiero desde diferentes facetas
que se pondran de manifiesto en el desarrollo de los contenidos de la asignatura.

Esta asignatura que forma parte del Master de Investigacion en Economia, se ubica en la
especialidad de Economia Monetaria y Financiera, se cursa en el segundo semestre siendo
los créditos que le corresponden de 6.

REQUISITOS Y/O RECOMENDACIONES PARA CURSAR ESTA
ASIGNATURA

Con caracter general se exigiran los establecidos en la legislacion vigente.
Aunque desde un punto de vista mas operartivo, convendria tener conocimientos de caracter
financiero que ayuden posteriormente a la comprensién de la materia.
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EQUIPO DOCENTE

Nombre y Apellidos MARIA TERESA NOGUERAS LOZANO (Coordinador/a de asignatura)
Correo Electrénico tnoguer@cee.uned.es

Teléfono 6373/6374

Facultad FAC.CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES

Departamento ECONOMIA DE LA EMPRESA Y CONTABILIDAD

Nombre y Apellidos MARIA PILAR ALBERCA OLIVER

Correo Electronico palberca@cee.uned.es

Teléfono 91398-8281

Facultad FAC.CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES

Departamento ECONOMIA DE LA EMPRESA Y CONTABILIDAD

HORARIO DE ATENCION AL ESTUDIANTE

Los profesores del equipo docente estaran disponibles en la Sede Central los jueves 10 a 14
horas en los siguientes niumeros de teléfono: 91.398.63.74 y 91.398.82.81

COMPETENCIAS QUE ADQUIERE EL ESTUDIANTE

COMPETENCIAS BASICAS

CB6 - Poseer y comprender conocimientos que aporten una base u oportunidad de ser
originales en el desarrollo y/o aplicacion de ideas, a menudo en un contexto de investigacion
CB7 - Que los estudiantes sepan aplicar los conocimientos adquiridos y su capacidad de
resolucién de problemas en entornos nuevos o poco conocidos dentro de contextos mas
amplios (o multidisciplinares) relacionados con su area de estudio

CB8 - Que los estudiantes sean capaces de integrar conocimientos y enfrentarse a la
complejidad de formular juicios a partir de una informacién que, siendo incompleta o limitada,
incluya reflexiones sobre las responsabilidades sociales y éticas vinculadas a la aplicacion
de sus conocimientos y juicios

CB9 - Que los estudiantes sepan comunicar sus conclusiones y los conocimientos y razones
ultimas que las sustentan a publicos especializados y no especializados de un modo claro y
sin ambigUedades

CB10 - Que los estudiantes posean las habilidades de aprendizaje que les permitan
continuar estudiando de un modo que habra de ser en gran medida autodirigido o autbnomo.
COMPETENCIAS GENERALES

CGO01 - Aplicar los conocimientos adquiridos y su capacidad de resolucion de problemas en
entornos nuevos o poco conocidos dentro de contextos mas amplios

CGO02 - Integrar conocimientos y enfrentarse a la complejidad de formular juicios a partir de
una informacion que, siendo incompleta y limitada, incluya reflexiones sobre las
responsabilidades sociales y éticas vinculadas a la aplicacion de sus conocimientos y juicios.
CG04 - Adquirir habilidades de aprendizaje que permitan continuar estudiando de un modo
gue habra de ser en gran medida autodirigido y autbnomo.
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CGO05 - Desarrollar el razonamiento critico y la capacidad para realizar andlisis y sintesis de
la informacién disponible.

CGO06 - Gestionar autbnomamente y de forma autorregulada su trabajo.

COMPETENCIAS ESPECIFICAS

CEO1 - Saber identificar las necesidades y demandas de los contextos en los que se exige la
aplicacion de herramientas metodoldgicas y aprender a proponer soluciones adecuadas.
CEO2 - Desarrollar el razonamiento y pensamiento critico y la capacidad para realizar
analisis de la realidad econdmica.

CEO3 - Preparar los datos para el analisis y aplicar los conocimientos tedricos adquiridos a la
practica mediante la modelacion econdémica, lo que implica conocer las diferentes
herramientas de analisis asi como su utilidad y aplicabilidad en cada contexto.
CEO04 - Resolver problemas econémicos en entornos nuevos o poco conocidos.

CEOQ5 - Aprender a tomar decisiones y proponer soluciones apropiadas basandose en los
modelos econémicos estudiados.

CEO06 - Manejar con soltura las Tecnologias de Innovacién y Comunicacién (TIC), aplicadas
al area de Economia.

CEOQ7 - Obtener informacién de forma efectiva lo que implica ser capaz de buscar, gestionar
organizar y analizar la informacién bibliografica relevante.

CEO08 - Mantener un compromiso ético como investigador en la realizacion de trabajos.

CEO09 - Adquirir habilidades para el inicio y desarrollo de la tesis doctoral.

CE10 - Desarrollar habilidades para evaluar la investigacion proyectada por otros
profesionales.

CE11 - Llegar a ser capaz de disefiar investigaciones propias en el ambito del itinerario
correspondiente.

CE12 - Conocer los principales modelos tedricos que subyacen en los diversos ambitos
especificos de la investigacion.

RESULTADOS DE APRENDIZAJE

El alumno que curse esta asignatura debe ser capaz de:

*Entender el concepto de Titulizacién, haciendo hincapié en la ventajas y desventajas de
este instrumento de refinanciacion

«Estudio de la incidencia de este instrumento sobre las entidades financieras espafiolas

*Ser capaz de realizar un analisis sobre la evolucién del mercado de titulizaciones en nuestro
pais.

*Destacar el papel de las agencias de ratings en el mercado actual de titulizaciones

*Presentar cudles seran las perspectivas de futuro del mercado espariol de titulizaciones
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CONTENIDOS

TEMA 1: EL PROCESO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Este tema tiene un primer objetivo que es introducir al estudiante en la titulizacion de activos
propiamente dicha.

TEMA 2: LAS AGENCIAS DE CALIFICACION

En este segundo tema se pretende profundizar en la importancia de las agencias de
calificacion en el proceso de titulizacién. Agencias que como se ha podido comprobar en el
tema anterior forman parte como agentes intervinientes en el mencionado proceso.

TEMA 3: CONSECUENCIAS DEL PROCESO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

La titulizacion tiene una serie de efectos positivos, tanto para la entidad cedente de los
derechos de crédito en general y para las entidades de crédito en particular como para los
inversores finales de los titulos, asi como una serie de restricciones al proceso.

TEMA 4: LA TITULIZACION DE ACTIVOS EN ESPANA

El objetivo de este tema es ver cudal ha sido la evolucion de la titulizacion en nuestro pais a

raiz de las emisiones de titulos realizadas hasta el momento.

TEMA 5: ANALISIS DE LAS EMISIONES DE TITULIZACION DE ACTIVOS EN
ESPANA: EFECTOS SOBRE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

El objetivo de este tema es considerar a la titulizacién como un instrumento de
refinanciacion.

METODOLOGIA

La ensefianza de la asignatura se impartira con la metodologia a distancia adoptada por la
UNED, que se apoya fundamentalmente en la utilizacién de las tecnologias de la informacion
y la comunicacion (TIC), por lo que es importante el acceso, por parte del estudiante, de un
ordenador con conexién a Internet.

Al comienzo del curso se activara el Aula Virtual en la plataforma ALF. En ella, el alumno
debera registrarse y consultar la informacion relativa a la asignatura.

La comunicaciéon entre el equipo docente, los profesores tutores y los estudiantes se
realizara a través del correo electronico del Aula Virtual.
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SISTEMA DE EVALUACION

TIPO DE PRUEBA PRESENCIAL
Tipo de examen No hay prueba presencial

CARACTERISTICAS DE LA PRUEBA PRESENCIAL Y/O LOS TRABAJOS

Requiere Presencialidad No

Descripcién
Todo el estudio y conocimiento de las partes anteriores debe ir encaminado hacia la
realizacion de un trabajo que sera la base de evaluacion de esta asignatura.
El trabajo deber& desarrollar por un lado, cada una de las partes en que se ha
dividido la asignatura y por otro, un apartado final en el que cada estudiante
debera exponer sus propias conclusiones que, basadas en la experienciay lo
acontecido en el entorno, proyecten este mercado de titulizaciones hacia el
futuro. Esta Gltima parte ponderara mas que las anteriores en la valoracion final
del trabajo.

Criterios de evaluacion

Para la califiacion del trabajo se tendra en cuenta:
- La estructura del trabajo.

- Las conclusiones derivadas del mismo.

- La presentacion.

- La bibliografia utilizada

Ponderacién de la prueba presencial y/o
los trabajos en la nota final

Fecha aproximada de entrega 31/05
Comentarios y observaciones

PRUEBAS DE EVALUACION CONTINUA (PEC)
¢Hay PEC? No
Descripcion

Criterios de evaluacion

Ponderacion de la PEC en la nota final
Fecha aproximada de entrega
Comentarios y observaciones

OTRAS ACTIVIDADES EVALUABLES
¢, Hay otra/s actividad/es evaluable/s? No
Descripcion

Criterios de evaluacion

Ponderacion en la nota final
Fecha aproximada de entrega
Comentarios y observaciones
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¢, COMO SE OBTIENE LA NOTA FINAL?

La nota final de la asignatura se corresponde con la califiacion obtenida en el trabajo.

BIBLIOGRAFIA BASICA

En esta asignatura, por sus caracteristicas, no se proporciona un Unico manual basico, en
este sentido, dispondra, tal y como se detalla a continuacién, de una bibliografia formada por
manuales y articulos que le permitira comenzar a trabajar en las distintas partes que
componen el programa. No obstante, la bibliografia presentada no exhaustiva, por lo que el
estudiante podra en todo momento consultar bibliografia adicional que le resulte de interés.
El equipo docente, asi mismo, en caso necesario, podria colgar en el curso virtual
bibliografia adicional que por su interés y relevancia se considere necesaria para la
preparacion de la asignatura.

BIBLIOGRAFIA

ALMOGUERA GOMEZ, Angel (1995): La titulizacién Crediticia. Editorial Civitas Madrid
INFORME ANUAL SOBRE LOS MERCADOS DE VALORES Y SU ACTUACION ( ANOS
1997 -2007 )

ARENILLAS LORENTE, CARLOS (2007) : CLAUSURA DE LAS VII JORNADAS DE
TITULIZACION ORGANIZADAS POR AHORRO Y TITULIZACION , S.G.F.T., S.A.
ASOCIACION HIPOTECARIA ESPANOLA : ESTADISTICAS DE TiTULOS HIPOTECARIOS
AIAF (TERCER TRIMESTRE DE 2008).

AYUSO, J. [1998]: Perspectivas para la tiulizacién de activos en Espafia. Boletin Econdmico
del Banco de Espafia, octubre 1998. P4gs. 53-60.

BLANCO GARCIA, SUSANA/ CARVAJAL MOLINA, PEDRO : EVOLUCION DEL PROCESO
DE TITULIZACION EN ESPANA

BOLETIN ESTADISTICO DEL BANCO DE ESPANA

BOLETIN TRIMESTRAL 1/2009 DE LA CNMV

CARUANA, JAIME (2008) : REGULACION E INNOVACION EN LA RECIENTE CRISIS
FINANCIERA

CATARINEU, EVA/ PEREZ, DANIEL (2008) : LA TITULIZACION DE ACTIVOS POR PARTE
DE LAS ENTIDADES DE CREDITO : EL MODELO ESPANOL EN EL CONTEXTO
INTERNACIONAL Y SU TRATAMIENTO DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA
REGULACION PRUDENCIAL

CIRCULAR 4/2004 DEL BANCO DE ESPANA

CLAUSURA DE LAS IV JORNADAS DE AHORRO Y TITULIZACION , S.G.F.T., S.A.
CRIADO, SARAI / VAN RIXTEL ADRIAN (2008) : LA FINANCIACION ESTRUCTURADA Y
LAS TURBULENCIAS FINANCIERAS DE 2007-2008 : INTRODUCCION GENERAL
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DE ONA NAVARRO, FRANCISCO / GOMEZ RETUERTO, GONZALO (2008) : CRISIS
SUBPRIME Y MERCADOS DE RENTA FIJA

DEL RIO, PEDRO (2008) : COMPARACION HISTORICA DE EPISODIOS DE
TURBULENCIAS FINANCIERAS GLOBALES

DIAZ, ANSELMO (2007) : TRATAMIENTO CONTABLE DE LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

EL MERCADO DE RENTA FIJA EN 2007

ESTUDIOS DE IMPACTO DE LA NUEVA CIRCULAR DEL BANCO DE ESPANA SOBRE
RECURSOS PROPIOS

FREIXAS, Xavier (1993): “La titulizacién y el mercado de crédito hipotecario” Perspectivas
del sistema financiero, NUmero 44, 1993

FUNDACION DE ESTUDIOS FINANCIEROS : EL SISTEMA BANCARIO ESPANOL ANTE
EL NUEVO ENTORNO FINANCIERO (PAPELES DE LA FUNDACION N° 28)

GIL, GONZALO (2005) : TITULIZACION DE ACTIVOS : PERSPECTIVAS DESDE UN
BANCO CENTRAL

GUIA INFORMATIVA DE LA CNMV : QUE DEBE SABER DE LOS PRODUCTOS DE
RENTA FIJA

INFORME DE ACTIVIDAD DE AIAF MERCADO DE RENTA FIJA (ENERO 2009)
KESSLER SAIZ, GUILLERMO (1995) : PROBLEMAS PARA EL DESARROLLO DE LA
TITULIZACION HIPOTECARIA EN ESPANA (INFORMACION COMERCIAL ESPANOLA, N°
742)

LEY 19/1992, DE SIETE DE JULIO, SOBRE REGIMEN DE SOCIEDADES Y FONDOS DE
INVERSION INMOBILIARIA Y SOBRE FONDOS DE TITULIZACION HIPOTECARIA
LOPEZ BLANCO, ELIAS (2008) : PANORAMA DE LA TITULIZACION EN EUROPA

LOS MERCADOS DE VALORES Y SUS AGENTES : SITUACION Y PERSPECTIVAS (
BOLETIN CNMV TRIMESTRE 1/2008)

LOS MERCADOS DE VALORES Y SUS AGENTES : SITUACION Y PRESPECTIVAS
(BOLETIN CNMV TRIMESTRE 111/2008)

LOSADA LOPEZ, RAMIRO (2006) : ESTRUCTURAS DE TITULIZACION :
CARACTERISTICAS E IMPLICACIONES PARA EL SISTEMA FINANCIERO

LOSADA LOPEZ, RAMIRO (2006) : ESTRUCTURAS DE TITULIZACION : MODELOS DE
VALORACION DE CDOs

LOSADA LOPEZ, Ramiro (2006): “Estructuras de titulizacion: caracteristicas e implicaciones
para el sistema financiero” Revista de estabilidad financiera del Banco de Espafia. NUmero
11 Noviembre, 2006.

M2 TORRE CANTALAPIEDRA, ALBERTO (2008) : BAJA DE BALANCE DE ACTIVOS
FINANCIEROS EN LAS NIIF.
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MASCARENAS, Juan(1999): Innovacién financiera. Editorial Mcgraw Hill.
MASCARENAS, Juan(2002): Gestién de activos financieros de renta fija. Editorial Piramide.
Madrid

MERCADO HIPOTECARIO. LEY 19/1992 de 7 de julio, sobre Régimen de sociedades,
Fondos de Inversién Inmobiliaria y Fondos de Titulizacion Hipotecaria.
NAUSGHTON, C. [1998]: El mecanismo de titulizacién se extiende por Europa. Actualidad
Financiera, afio Ill, n° 3/98. Pags. 41- —45.
NOGUERAS LOZANO, M2 T. Y ARGUEDAS SANZ, R. [1996]: Un nuevo avance de
desintermediacién financiera: la titulizacion. En Ensayos sobre Contabilidad y Auditoria. En
homenaje al profesor Angel Saez Torrecilla. Ed. Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas, Tomo Il. Madrid, 1996. Pags. 637-647.
NOGUERAS LOZANO, M2 T. Y ARGUEDAS SANZ, R. [1998]: Nuevo empuje al proceso de
titulizacion en Espafia: la titulizacion de activos. Banca &Finanzas, n°. 39, diciembre, 1998.
Pags. 51-53
NOGUERAS LOZANO, M2, T. [1995]: La financiacién del Mercado Hipotecario Espafiol
desde 1981. Coleccion Aula Abierta, UNED. Madrid, 1995.
PEREZ RAMIREZ, JORGE (2005) : LA PERSPECTIVA ECONOMICA EN LAS NORMAS DE
INFORMACION FINANCIERA
PEREZ, DANIEL (2006) : IMPACTO DE LA CIRCULAR CONTABLE 4/2004 SOBRE EL
BALANCE Y LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE LAS ENTIDADES DE
DEPOSITO ESPANOLAS

RESTOY, FERNANDO (2008) : CONFERENCIA DE CLAUSURA LAS VIl JORNADAS DE
TITULIZACION “TRANSPARENCIA Y TITULIZACIONES”
RODRIGUEZ GARCIA, CARLOS JOSE (2008) : LAS CESIONES DE ACTIVOS
FINANCIEROS Y LAS TITULIZACIONES : EL MISMO VINO CON DISTINTAS ETIQUETAS
RUIZ ARMESTOY, Jesus Maria(1993): Matematica financiera. Editorial Centro de formacién
del Banco de Espafia. Madrid
SANCHEZ DE LA PENA, RAFAEL (1993) : EL PROCESO DE VERIFICACION Y
REGISTRO DE UN FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA. (PERSPECTIVAS DEL
SISTEMA FINANCIERO, 44)
SUAREZ, Andrés(1997): Decisiones optimas de inversion y financiacion de la empresa.
Madrid
VALERO, F.J. [1998]: La titulizacién ante sus nuevas posibilidades en Espafa. Actualidad
Financiera, afio Ill, n°. 3/98. Pags. 1- 14.
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BIBLIOGRAFIA COMPLEMENTARIA

RECURSOS DE APOYO Y WEBGRAFIA

El curso virtual instalado en la plataforma ALF constituye el principal recurso de apoyo al
estudio. En este sentido, todos los estudiantes matriculados en la asignatura tendran acceso
al mismo mediante su identificacion. Es importante que el estudiante acceda regularmente al
mismo para obtener la informacién, que en su caso, pueda ser de interés.

Asi mismo, se podran realizar consultas a los miembros de equipo docente y a los tutores
gue se les asignen a través de los siuientes medios:

- Correo electrénico del Aula Virtual

- Comunicacion telefénica

- Correo ordinario

IGUALDAD DE GENERO

En coherencia con el valor asumido de la igualdad de género, todas las denominaciones que en esta
Guia hacen referencia a 6rganos de gobierno unipersonales, de representacion, o miembros de la
comunidad universitaria y se efectlan en género masculino, cuando no se hayan sustituido por
términos genéricos, se entenderan hechas indistintamente en género femenino o masculino, segun el
sexo del titular que los desempefie.
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