
Bogota D.C., 02 de abril de 2007 

Doctor 
MAURICIO AMADOR 
Vicepresidente Financier0 
ITIULARUADORA COLOMBIANA S. A. 
Ciudad 

Estimado Doctor: 

Cumplidos 10s procedimientos para la revisi6n anual de la calificaci6n y de conformidad 
con el analisis y estudio de toda la documentaci6n recibida, le informamos que 10s 
miembros del comitk tkcnico de BRC Investor Services S.A. (en adelante BRC) en reuni6n 
realizada en el mes de abril de 2007, han decidido otorgar a Titularizadora Colombiana 
S.A. la siguiente calificaci6n: 

J Riesgo de Contraparte: AAA (Triple A) 

Adjunto enviamos el documento de calificaci6n definitivo, el cual contiene 10s fundamentos 
con base en 10s cuales se adopt6 la decisi6n final por parte de 10s miembros del comite 
tkcnico de BRC. 

Cordialmente, 

Director Asociado 
BRC INVESTOR SERVICES S. A. 
Sociedad Calificadora de Valores 

Anexo: Lo anunciado 
SDGT 

Calle 98 No. 22-64, Oficina 1001 
Bogota D.C., Colombia 
Telkfono: (571) 236 2500 
Fax: 622 4919 
www.brc.com.co 
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Samuel David Garcia T. 
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Acta de comitd tdcnico No.:OOl 
Fecha de comitd tdcnico: 02 de abril de 2007 

TITULARIZADORA COLOMBIANA S. A. 
Revisi6n Anual 

BRC INVESTOR SERVICES S. A. 
-ORA COLOMBIANA S. A. 
Cifras en millones de DMOS a diciembre de 2006 

RIESGO DE CONTRAPARTE 
AAA (Triple A) 

Historia de la calificaci6n: 
Activos totales: $124.362; fasivos totales: $20.3 16; Revisi6n extraordinaria agosto de 2006: AAA 
Patrimonio: $ 104.046; Ingresos operacionales: $33.090; Revisi6n anual marzo de 2006: AAA 
Utilidad neta: $ 11.202; ROE: 9,01%, ROA: 10,77% Revisi6n anual enero de 2005: AAA 

Calificaci6n Inicial marzo de 2004: AAA 
La infonnaciidn financiera incluida en este reporte esta basada en estados financieros auditados de 10s aiios 2003, 2004, 2005 y diciembre de 
2006, e infonnauon adicional entregada a la calificadora. 

1. Fundamentos de la calificaci6n 

La Junta Directiva de BRC Investor Services decidi6 
rnantener la calificacion de AAA (triple A) en riesgo 
de contraparte otorgada a Titularizadora Colornbiana 
S. A. La calificacion AAA Indica que la administraci6n 
de riesgo, capacidad operativa, estructura financiera, 
asi corno la eficiencia y capacidad gerencial de las 
instituciones calificadas en esta categoria es 
excelente. 

La calificaci6n otorgada a Titularizadora 
Colornbiana se encuentra fundamentada en su 
fortaleza patrimonial, resultado de la generaci6n y 
capitalizaci6n continua de utilidades netas, y del 
cornprorniso adicional de sus accionistas a traves del 
aporte de capital via bonos convertibles en acciones, 
de 10s cuales fueron capitalizados durante el 2006 
$13.614 millones, quedando un rernanente de 
$11.736 millones que seran trasladados al patrirnonio 
durante el 2007. 

En efecto, mientras que a diciernbre de 2005 el 
patrirnonio de la entidad era de $86.458 millones a 
diciernbre de 2006 alcanzaba 10s $104.046 millones. 
Este valor se encuentra por encirna del patrirnonio de 
la mayoria de sociedades fiduciarias, cornisionistas de 
bolsa y de algunos bancos, lo que dernuestra la 
fortaleza patrimonial de una cornpaiiia que 
adicionalmente no realiza actividades crediticias ni de 
trading activo. 

Los accionistas de la Titularizadora constituyen una 
fortaleza de la cornpaiiia, ya que en general 
corresponden a algunos de 10s ban- mBs 
importantes del sector (quienes a su vez son 
10s principales originadores de cartera 
hipotecaria) ademhs de la Corporaci6n 
Financiera Internacional. Esta cornposicion le 
brinda a la entidad respaldo patrimonial, sinergias 

cornerciales y operacionales, adernas de elevados 
estindares en terminos de gobierno corporativo. 

Asi rnisrno, es importante rnencionar el 
reconocirniento y experiencia de 10s directivos de la 
entidad, quienes se han desernpefiado durante largos 
periodos en el sector financier0 colornbiano. 

La calificacion otorgada tarnbien pondera la 
estabilidad y sostenibilidad de lor ingresos a 
travk del tiempo, lo cual ha sido el resultado de 
una adecuada cornposicion de 10s ingresos (basada 
en cornisiones de estructuracion, administracion y 
exit0 de la cartera titularizada) que le ha perrnitido 
cubrir adecuadarnente sus gastos operacionales, 
registrar flujos de caja positivos y rnantener un 
endeudarniento bajo. 

En 10s dos ultirnos aios cerca del 70% del total de 10s 
recursos percibidos por la entidad han provenido de 
las comisiones, recursos que ingresan 
constanternente a lo largo de la vida de las 
titularizaciones, por lo que su cornportarniento es 
recurrente y garantiza un flujo de caja adecuado para 
el funcionarniento normal de la cornpafiia. De esta 
rnanera, y de acuerdo con las proyecciones de la 
titularizadora, las cornisiones de adrninistracion 
recibidas durante el 2007 seran suficientes para 
cubrir totalrnente 10s gastos de operation de la 
compaiiia. 

A pesar de la estabilidad de 10s ingresos presentada 
por la Titularizadora, es irnportante rnencionar que las 
cornisiones dependen directarnente del volurnen de la 
cartera titularizada, la cual a su vez esti supeditada a 
las condiciones generales de la economia colornbiana 
(nivel de desernpleo, tams de interes, inflation entre 
otras) y particularrnente del sector hipotecario y de la 
construccidn. En este sentido, cabe anotar que 
debido al desempeiio favorable de la econornia del 
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pais y a la apropiada gesti6n comercial de la 
Titularizadora, durante el aiio 2006 se colocaron 
titUl0s hipotecarios por sip1 billones, cifra 
considerablemente superior a 10s $454 
billones registrados durante el 2005. 

El incremento en el volurnen de la cartera titularizada, 
perrnitid mitigar el efecto negativo de dos factores 
que afedaron 10s ingresos operacionales de la firrna. 
El primer0 tuvo que ver con el crecimiento sustancial 
de 10s prepagos’ de 10s crCditos que constituyen el 
activo subyacente de las titularizaciones, situaci6n 
que disminuy6 el monto colocado y 
consecuentemente las comisiones de adrninistracihn 
cobradas sobre el rnisrno. En efecto, entre diciembre 
de 2005 y diciembre de 2006, las comisiones de 
administracibn se redujeron en 17,24%. 

El segundo factor estuvo relacionado con la 
volatilidad de 10s mercados locales e internacionales 
de deuda publica que causaron desvalorizaciones en 
las diferentes inversiones de la mayoria de 10s 
agentes del sistema financiero. En este sentido, dado 
que el portafolio de inversiones de la Titularizadora’ 
constituye cerca del 70% del total de 10s adivos, 10s 
ingresos financieros se redujeron en 4,92% entre 
diciembre de 2005 y diciernbre de 2006. En este 
punto es importante mencionar que el portafolio de la 
compaiiia es estructural y no de trading, por lo que la 
Nrdida no implica necesariamente una salida de 
caja. 

Corno consecuencia de la reduccion de las comisiones 
y de 10s ingresos derivados del rnanejo del portafolio, 
10s ingresos operacionales de la firma 
presentaron una disminuci6n de 1434% 
durante el 2006, lo que consecuenternente generd 
un decrecirniento en la utilidad neta de 23,98% y 
menores indicadores de rentabilidad frente a 10s 
presentados aiios atris. 

Con el propbit0 de diversificar sus fuentes de 
ingresos, fortalecer sus indicadores de rentabilidad y 
lograr una mayor penetraci6n de mercado3 la entidad 

B 

Durante el 2006 10s prepagos de crkditos alcanzaron miximos 
hist6ricos cercanos al 33% del total de la cartera titularizada. En 
algunos titulos hipotecarios las tasas anualizadas de prepago o 
llegaron al90%. 

El portafolio de la compaiiia se encuentra bisicamente 
conformado por TES, titulos hipotecarios TIPS y otros bonos 
hipotecarios. 

Actualmente la cartera titularizada por la Tituiarizadora 
Colornbiana constituye el 26% del total de 10s crkdltos 
productivos y el 62% de la cartera vencida. 

ha enfocado su estrategia para 10s pr6ximos aiios 
hacia 10s siguientes puntos: 

J Crecimiento de las titularizaciones tradicionales 
en UVRs. 

J Nuevas estructuraciones y colocaciones en 
pesos. 

J Estructuracidn y colocacidn de titularizaciones 
hipotecarias con nuevos originadores no 
bancarios (Cajas de cornpensaci6n familiar, 
cooperativas y fondos de vivienda 
gubernarnentales). 

J Incursi6n y consolidacion en el rnercado 
internacional. 

J Apoyo y soporte en la homogenizaci6n de 10s 
procedimientos del sector hipotecario. 

J Generaci6n de informaci6n adicional respecto a 
la financiaci6n de vivienda para 10s deudores 
hipotecarios. 

La busqueda de nuevas fuentes de ingreso constituye 
una fortaleza para la cornpaiiia en tCrrninos de 
crecirniento y diversificaci6n; sin embargo, es 
tambiCn un reto importante el desarrollo y la 
aplicaci6n de diversas medidas y controles que le 
permitan identificar, rnedir y analizar 10s diferentes 
riesgos asociados a 10s nuevos produdos y rnercados. 

A futuro y de acuerdo con la consolidacidn de la 
estrategia y con la disrninuci6n o estabilizacihn de 10s 
prepagos en niveles cercanos a 10s hist6ricos4, se 
espera que la Titularizadora Colombiana logre 
optimizar sus indicadores de rentabilidad alcanzando 
y mejorando sus registros hist6ricos. Sin embargo, es 
importante mencionar que 10s resultados 
alcanzados por la firma durante el 2006 son 
favorables en comparaci6n con 10s  presentados 
por otras entidades de servicios financieros corn0 
sociedades fiduciarias y cornisionistas de bolsa. 

Otro de 10s factores positivos ponderados por la 
calificaci6n lo constituyen 10s adecuados procesos 
operativos para el seguimiento y control de lor 
ban- administradores. De esta manera, la 
compaiiia cuenta con rnktodos estindar que 
establecen 10s parimetros necesarios para calificar a 
10s administradores y asi evaluar su participacidn y 
permanencia en las titularizaciones. Esta metodologia 
utiliza variables que miden la capacidad de la 
infraestructura de 10s bancos para la adrninistracihn 
de cartera hipotecaria incluyendo entre otros la 

La normalizaci6n en ias t a m  de prepago ya se ha ido 
observando en algunas de las emisiones. 

Una calificacidn de riesgo emitidapor BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad CaliJicadora de Valores- es una opinidn ticnica y en 
ningtin momento pretende ser una recomendacidn para comprar, vender o mantener una inversidn determinada y/o un valor, ni implica 
una garantia de pago del titulo sino una evaluacidn sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos Sean 
cancelados oportunamente. La informacidn contenida en esta publicacidn ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y 
precisas; por ello no asumimos responsabilidadpor errores, omisiones o por resultados derivados del UFO de esta informacidn. 
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TlTlJLARlZADORA COLOMBIANA S. A. 

plataforma operativa y tecnol6gica, la estrudura 
corporativa, juridica y financiera entre otros. 

La compaiiia cuenta con politicas c l a m  y 
definidas para la adquisici6n y seguimiento del 
portafolio de cdditos titularizado. Cabe anotar 
que para cada uno de 10s procesos llevados a cabo en 
la titularizadora (desde 10s macroprocesos5 hasta las 
adividades operacionales), existen indicadores de 
gestion, que le permiten a la gerencia realizar un 
seguirniento continuo a cada una de las labores 
desempeiadas e iniciar las medidas preventivas o 
corredivas pertinentes. 

Desde el a io  2005, Titularizadora Colombiana ha 
venido trabajando en el desarrollo de un software 
integrado que le permita llevar un control 
estandarizado y en linea de 10s administradores y de 
la cartera titularizada. Durante el a i o  2006 se 
hicieron avances importantes en este sentido, 
alcanzando un desarrollo consolidado de la aplicaci6n 
de 6O%, quedando pendiente un 40% que se espera 
se encuentre finalizado durante el primer semestre de 
2007, para un pleno funcionamiento del prograrna 
durante el segundo semestre del presente aio. 
Adicionalrnente, la entidad cuenta con apropiadas 
herramientas de software para el desarrollo de 
su negocio, tales como programas para el area 
financiera y contable, y para la administracihn del 
portafolio propio. 

En cuanto a la medici6n y control de riesgo 
operacional, la entidad cuenta con un modelo de 
riesgo operativo basado en el rnapeo de procews, 
subprocesos y actividades a traves del cual se 
identifican 10s diferentes riesgos y se determinan las 
diferentes probabilidades de ocurrencia. Sin embargo 
a h  es necesario establecer politicas formales y crear 
el manual de riesgos operacionales, lo cual se espera 
este consolidado antes de finalizar el a i o  2007. 

Con el fin de rnantener un sdido esquema de liquidez 
en el evento que la entidad emita garantias contra su 
patrimonio, la calificadora determin6 en el a io  2003 
algunos condicionamientos financieros, 10s cuales 
fueron rnodificados en el mes de agosto de 2006 por 
el bajo endeudamiento de la Titularizadora 
Colombiana, por su alto nivel de solvencia y por el 
riesgo conservador de su portafolio. Tales 
condicionarnientos se resumen a continuacibn: 

Estructuraci6n de las emisiones, administracidn de tkulos, 
monitoreo del portafolio y administracih del disponible. 

J La Titularizadora Colombiana no asumira ninglin 
tip0 de contingencia o credit0 diferente a 
aquellos deriiados de la garantia extendida. 

J Se hara entrega formal a la calificadora de una 
certificaci6n trirnestral dentro de 10s prirneros 10 
dias siguientes al cierre de cada trimestre 
calendario. en donde conste que d o  existen 
garantias relacionadas con el objeto social de la 
Titularizadora y el monto de la rnisma. 

De acuerdo con la comunicaci6n rernitida por la 
titularizadora a BRC en el rnes de enero de 2007, 10s 
anteriores condicionarnientos han sido cumplidos de 
la manera estipulada. Asi mismo, la sociedad no 
presenta contingencias legales en contra que 
puedan amenazar la estabilidad patrimonial de 
la firma. 

2. Anelisis DOFA 

Fortalezas 
J Fortaleza patrimonial. 
J Bajo nivel de endeudamiento. 
J Estabilidad de 10s ingresos a traves del tiempo. 
J Socios estratkgicos en el negocio hipotecario. 
J Adecuados procesos para controlar, medir y 

evaluar la gestidn de 10s administradores de 
cartera. 

J Apropiadas metodologias para la medici6n y 
control del riesgo de mercado y de cr&ito. 

J Adecuada estrudura organizacional con una 
Clara diferenciacidn de cada una de las areas que 
intervienen en la adividad. 
Know How en titularizaciones de creditos. 
Calidad y experiencia del equipo de trabajo. 
Gerencia a traves de indicadores de gesti6n. 

J 

J 

J 

Oportunidades 
J Colocaci6n de nuevas emisiones en pesos. 
J Desarrollo de nuevas titularizaciones basadas en 

nuevos adivos y nuevos originadores. 
J Incursi6n y consolidaci6n en mercados 

internacionales. 
J Consolidaci6n de la nueva plataforma tecnol6gica 

que le permitira optimizar procesos y mitigar 
riesgos operacionales. 
Ampliaci6n de la base de inversionistas para 10s 
titulos hipotecarios. 
Dinamismo en el sector de la construcci6n. 

J 

J 

Una callficacidn de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- es una opinidn ticnica y en 
ningtin momento pretende ser una recomendacidn para comprar, vender o mantener una inversidn determinada y/o un valor, ni implica 
una garantia de pago del titulo sin0 una evaluacidn sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos Sean 
cancelados oportunamente. La informacidn contenida en esta publicacidn ha sido obtenida de fuentes que se presumen conjables y 
precisas; por ello no asumimos responsabilidadpor errores, omisiones o por resultados derivados del us0 de esta informacidn. 
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I. 
TITULARIZADORA COLOMBIANA S. A. 

Debilidades 
J Exposici6n a situaciones de prepago que originan 

disrninucion en 10s ingresos de la cornpaiiia por 
concept0 de comisiones. 

Amenazas 
J Desaparicidn del benefcio tributario para las 

ernisiones que se realicen despues del 23 de 
diciembre de 2010. 

J Niveles de prepago elevados 
J Diferentes alternativas de liquidez para 10s 

originadores. 

3. Historia y descripci6n del negocio 

Titularizadora Colombiana naci6 en el afio 2001 bajo 
el marco juridic0 de la "ley de vivienda" (ley 546 de 
1999) cuyo propkit0 principal era el de prornocionar 
la financiaci6n de vivienda luego de la crisis que 
atraves6 el sector hipotecario desde el afio 1997. A 
partir de esta ley se establecieron todos 10s 
parametros requeridos para la creaci6n de sociedades 
titularizadoras de cr6ditos hipotecarios, las cuales 
pueden obtener recums del rnercado de capitales 
(por medio de la ernisi6n de titulos valores derivados 
de 10s prkstarnos) y reducir la brecha de liquidez 
entre las operaciones activas y pasivas de las 
entidades originadoras. 

Desde el inicio de sus operaciones Titularizadora 
Colombiana ha realizado trece emisiones de titulos 
hipotecarios, de las cuales 10 corresponden a 
titularizaciones de cartera productiva -TIPS- (8 en 
UVR y 2 en pesos) y 3 a titularizaciones de cartera no 
produdiva - TECHs-. El saldo de estas ernisiones a 
diciernbre de 2006 fue de $3,46 billones con lo que el 
portafolio de creditos titularizado por la compaiiia 
ocupa la mayor participaci6n de rnercado dentro del 
total de prkstamos de vivienda otorgados por todo el 
sistema financier0 colombiano. En efecto, la cartera 
productiva titularizada constituye el 26% del saldo 
total de hipotecas vigentes, mientras que en el cas0 
de la cartera no produdiva este porcentaje alcanza el 
62% de 10s creditos en proceso judicial. 

Este cornportamiento rnuestra el desempefio 
favorable de la operaci6n de la entidad y la 
consistencia entre 10s objetivos planteados y 10s 
resultados obtenidos. 

Los accionistas de la Titularizadora constituyen una 
fortaleza de la cornpafiia, ya que en general 
corresponden a algunos de 10s bancos mas 
importantes del sector (quienes a su vez son 10s 

principales originadores de cartera hipotecaria) 
adernas de la Corporaci6n Financiera Internacional: 

Tabla 1 - Estructura accionaria de la CornDafiia a 

Fuente: Titularizadora Colornbiana S. A. 

Esta composici6n le brinda a la entidad respaldo 
patrimonial, sinergias comerciales y operacionales, 
ademas de elevados esttindares en terminos de 
gobierno corporativo y conocirniento del mercado 
hipotecario. 

Para el 2007 y 2008, la estrategia de la titularizadora 
estar6 generalmente enfocada en 10s siguientes 
puntos: 

J Crecimiento de las titularizaciones tradicionales 
en UVRs. 

J Nuevas estructuraciones y colocaciones en 
pesos. 

J Esttuduracion y colocaci6n de titularizaciones 
hipotecarias con nuevos originadores no 
bancarios (Cajas de cornpensaci6n familiar, 
cooperativas y fondos de vivienda 
gubernamentales). 

J Incursi6n y consolidaci6n en el rnercado 
internacional: Actualrnente la Titularizadora 
Colornbiana se encuentra desarrollando junto 
con otros socios una cornpafiia titularizadora en 
Per& la cual ya ha sido constituida y se espera 
que su primera ernisi6n de titulos sea colocada 
en el rnercado peruano durante el segundo 
sernestre de 2007. Adicionalmente, se han 
realizado estudios de factibilidad para el ingreso 
a 10s rnercados de Mkico y Repljblica 
Dorninicana. 
Apoyo y soporte en la hornogenizaci6n de 10s 
procedimientos del sector hipotecario. 
Generaci6n de informaci6n adicional respecto a 
la financiacidn de vivienda para 10s deudores 
hipotecarios. 

J 

J 

A traves de esta estrategia, la cornpafiia busca 
consolidar su posicionarniento en el rnercado 

Una calrfcacidn de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calrfcadora de Valores- es una opinidn ticcnica y en 
ningh momento pretende ser una recomendacidn para comprar, vender o mantener una inversidn determinada y/o un valor, ni implica 
una garantia de pago del titulo sin0 una evaluacidn sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos Sean 
cancelados oportunamenie. La informacidn contenida en esta publicacidn ha sido obtenida de fuentes que se presumen con$ables y 
precisas; por el10 no asumimos responsabilidadpor errores, omisiomes o por resultados derivados del us0 de esta informacidn. 
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TITULARIZADORA COLOMBIANA S. A. 

hipotecario, adernas de buscar nuevas fuentes de 
ingresos que le perrnitan reducir su dependencia a un 
sector y un tipo de activos. 

Asi rnisrno, cabe anotar que durante el 2006 la 
titularizadora realizo un esfuerzo irnportante en la 
cornercializacion de 10s titulos hipotecarios con 
potenciales inversionistas corno algunas cornpafiias 
de seguros, sociedades fiduciarias y entidades del 
sector real con excedentes de liquidez. 

4. Anilisis financiero 

La estructura de 10s ingresos de la Titularizadora 
Colornbiana ha estado basicarnente conforrnada por 
las cornisiones de adrninistracion y estructuracion de 
las titularizaciones, y por 10s ingresos financieros 
derivados del rnanejo del portafolio de inversiones: 

Grafica 1 - Estructura Y evolution de 10s inaresos 
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Fuente: Ttularizadora Colornbiana 5. A. 

Esta cornposicion le ha perrnitido rnostrar estabilidad 
y sostenibilidad en sus ingresos, toda vez que estos 
se van arnortizando a traves de la vida de las 
ernisiones de 10s titulos hipotecarios generando un 
flujo constante y suficiente de recursos para la 
cobertura de sus gastos operacionales. De esta 
rnanera, y de acuerdo con las proyecciones de la 
titularizadora, las cornisiones de adrninistracion 
recibidas durante el 2007 seran suficientes para 
cubrir totalrnente 10s gastos de operation de la 
cornpaiiia. 

Durante el afio 2006, la Titularizadora Colornbiana 
registro utilidades netas por $11.202 rnillones, lo que 
constituye una disrninucion de 23,98% respecto a 10s 
resultados del afio anterior. Esta situacion puede ser 
explicada principalrnente por dos eventos: 

J PreDaaos de la cartera de creditos: En el 2006, 
debido al cornportarniento positivo de la 

econornia colornbiana y a la tendencia 
decreciente en las tasas de interes para creditos 
hipotecarios6, el nivel de prepagos se incremento 
de rnanera irnportante hasta alcanzar un 
porcentaje cercano al 33% del total de la cartera 
titularizada a Diciernbre de 2005. Esta situacion, 
origin6 un decrecirniento en las cornisiones de 
adrninistracion (10,08%) ya que estas se 
encuentran diredarnente relacionadas con el 
tarnaiio del portafolio de creditos y con el tiernpo 
de cancelacion de 10s rnisrnos. En la rnedida en 
que la cartera titularizada y el tiernpo de pago de 
10s cr6ditos sea rnenor, rnenores seran 10s 
ingresos recibidos por la adrninistracion de las 
titularizaciones. 
Cabe anotar que la cornpafiia rnitig6 el efecto de 
10s prepagos sobre 10s ingresos, a traves del 
incremento en la estructuracion y colocacion de 
nuevas titularizaciones, las cuales alcanzaron 
durante el 2006 un valor de $1,41 billones, 
siendo un aiio particularrnente positivo en 
cornparacion con las colocaciones historicas: 

Grafica 2 -Titularizaciones m r  afio 
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Fuente: Titularizadora Colombiana 5. A. 

J Volatilidad del rnercado de deuda Dljblica: Dado 
que el portafolio de inversiones de la cornpafiia 
representa cerca del 70% de sus activos7, la 
volatilidad en el rnercado local de deuda pljblica 
ocasiond desvalorizaciones en la rnayoria de las 
posiciones que consecuenternente llevaron a una 
disrninucion en 10s ingresos financieros de 
4,92%. 

Resultado de la reduction en las utilidades netas de 
la firrna 10s indicadores de rentabilidad rnostraron 
disrninuciones frente a 10s registrados el aiio anterior 
corn0 se puede apreciar en la siguiente tabla: 

Motivada por la competencia bancaria y por la estipulaci6n de 
tasas hipotecarias rndxirnas por parte del Banco de la Repfiblica. 

Portafolio conformado por TES, titulos hipotecarios TIPS y otros 
bonos hipotecarios. 

Una cal$cacidn de riesgo emitidapor BRC INVESTOR SERVICES S A . -  Sociedad CalJfrcadora de Valores- es una opinidn ticcnica y en 
ningh momento pretende ser una recomendacidn para comprar, vender o mantener una inversidn determinada y/o un valor, ni implica 
una garaniia de pago del titulo sin0 una evaluacidn sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos Sean 
cancelados oportunamente. La informacidn contenida en esta publicacidn ha sido obtenida de fuentes que se presumen confrables y 
precisas; por ello no asumimos responsabilidadpor errores, omisiones o por resultados derivados del us0 de esta informacidn. 
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Tabla 2- Indicadores de rentabilidad 

Fuente: Titularizadora Colornbiana 

A futuro se espera que de acuerdo con el desarrollo 
de nuevos produdos, la incursi6n en mercados 
internacionales, el incremento en las estructuraciones 
y colocaciones, y la disrninuci6n o estabilizaci6n de 
10s prepagos en niveles cercanos a 10s histbricos, la 
Titularizadora Colornbiana logre mejorar sus 
indicadores de rentabilidad. Sin embargo, es 
importante mencionar que 10s resultados alcanzados 
por la firma durante el 2006 son favorables en 
comparaci6n con 10s presentados por otras entidades 
de servicios financieros como sociedades fiduciarias y 
comisionistas de bolsa. 

Gracias a la estabilidad de 10s ingresos de la 
Titularizadora asi como a su adecuado control de 
gastos, la compaiia ha mantenido hist6ricamente un 
flujo de caja positivo', el cual le ha permitido cubrir 
sus necesidades de capital de trabajo y mantener 
niveles bajos de endeudamiento corn0 se puede 
apreciar en la siguiente tabla: 

Tabla 3- Indicadores de endeudamiento 
I zm3 I mor I 2005 I - 

ndeudamiento (Pasivos / Actives - I 

Fuente: Titularizadora Colornbiana S. A. 

La ljnica obligaci6n financiera de la Titularizadora 
corresponde a Bonos Convertibles en Acciones, de 10s 
cuales fueron capitalizados durante el 2006, $13.614 
rnillones, quedando un remanente de $11.736 
millones que serin trasladados al patrirnonio durante 
el 2007. 

Adicionalrnente a 10s resultados positivos del flujo de 
caja, la liquidez de la compaiiia se encuentra 
respaldada por su portafolio de inversiones, el cual a 
diciembre de 2006 alcanz6 un valor de $86.770 
rnillones y estuvo basicamente constituido por titulos 
del tesoro colornbiano (TES) y titulos hipotecarios 
(TIPS); una porci6n de estos ljltimos es mantenida 

A diciernbre de 2006, el flujo de caja de la Titularizadora 
Colornbiana fue de $16.695 millones. 

con el objetivo de brindarle liquidez secundaria a 10s 
papeles en el rnercado. 

Es importante mencionar que el 85% del portafolio 
de inversiones de la Titularizadora corresponde a 
portafolio estructural y no de especulaci6n, lo que 
mitiga su exposici6n a riesgos de mercado. La 
compaiia cuenta con adecuadas herramientas y 
metodologias para la medici6n y control de riesgos de 
mercado como VaR, PVO1, limites de duracibn, limites 
por tip0 de adivo, pruebas de dressy backtesting. 

Gracias a la generaci6n positiva de resultados, a la 
capitalizaci6n de utilidades y de 10s bonos 
convertibles en acciones, el patrimonio de la 
titularizadora ha presentado un crecirniento continuo 
desde el aFio 2002. De esta manera, mientras que a 
diciembre de 2005 el patrimonio de la entidad era de 
$86.458 rnillones, a diciernbre de 2006 alcanzaba 10s 
$104.046 rnillones. Este valor se encuentra por 
encima del patrimonio de la rnayoria de sociedades 
fiduciarias, comisionistas de bolsa y de algunos 
bancos, lo que demuestra la fortaleza patrimonial de 
una compaiiia que adicionalmente no realiza 
adividades crediticias ni especulativas. 

5. Aspect00 operativos y tecnoi6gicos 

5.1 Estructura Organizacionai 

La estrudura Organizacional de Titularizadora 
Colornbiana se encuentra en cabeza de la 
presidencia, de quien a su vez se desprenden dos 
grandes ireas: la vicepresidencia financiera y la 
vicepresidencia de operaciones. 

I. ViceDresidencia Financiera: 

Esta area se subdivide en Direcci6n de Control 
Financiero, Direcci6n de Estructuraci6n y Riesgo, y 
Direcci6n de Inversiones y Desarrollo de mercado: 

Grafica 3. Estrudura de la ViceDresidencia Financiera 

Financiera 

Direccih de conbol 

Fuente: Titularizadora Colornbiana S. A. 

Una calificacidn de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad CaliJicadora de Valores- es una opinidn te'cnica y en 
ningrin momento pretende ser una recomendacidn para comprar, vender o mantener una inversidn deierminada y/o un valor, ni implica 
una garantia de pago del titulo sin0 una evaluacidn sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos Sean 
cancelados oporiunamente. La informacidn conienida en esta publicacidn ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y 
precisas; por ello no asumimos responsabilidadpor errores, omisiones o por resultados derivados del us0 de esta informacidn. 
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Direccibn de Estru&racmn v Riesao: 

a. R k a o  

Esta Brea se encarga de la rnedici6n y adrninistracibn 
del riesgo asumido por el portafolio propio de la 
cornpafiia y de 10s excesos de liquidez de las 
emisiones vigentes. Sus principales funciones 
cornprenden el diseio y planteamiento de 10s lirnites 
de riesgo de credit0 y de mercado (10s cuales son 
aprobados por el ALCOg), asi como el monitoreo 
perrnanente del cumplirniento de dichas politicas por 
parte del area de inversiones. De la rnisrna forma, 
esta area se encarga de la rnedici6n de la valoraci6n 
del portafolio a precios de rnercado. 

Corno parte de 10s rnecanismos de control interno 
irnplementados, la firma cuenta con 10s siguientes 
comites de gestidn de adrninistracion de riesgos: 

Cornit6 ALCO (pasivos y activos): su objetivo es 
desarrollar e implernentar la estrategia de activos y 
pasivos de la compaiia, la cual es revisada 
periodicarnente de acuerdo a 10s resultados 
obtenidos, y a las condiciones actuales y perspectivas 
futuras del entorno econornico. Particularmente, el 
ALCO debe procurar que 10s objetivos de la empresa 
se cumplan, per0 velando porque 10s lirnites de 
riesgo, se encuentren en niveles adecuados. 

Dentro de sus principales funciones se encuentran: 

J 

J 

J 

Fijaci6n de estrategias con el fin de curnplir 10s 
objetivos financieros. 
Definici6n de 10s lirnites de riesgo de rnercado y 
de credit0 de la cornpaiia. 
Analisis del riesgo de tasa de inter&, moneda, 
descalce, riesgo bBsico y carnbiario (incluyendo 
Gap y Basis Risk). 
Aprobaci6n de la cartera hipotecaria a comprar, 
al igual que de la estructuraci6n de nuevas 
emisiones. 
Irnplementaci6n de la estrategia de activos y 
pasivos de la empresa, asi corn0 de su 
proyecci6n financiera. 
Monitoreo a 10s requerimientos de capital 
Analisis y aprobaci6n de nuevos productos 

J 

J 

J 

J 

Este cornitk se reune como minim0 cada quince dias. 
Sus rniernbros son: el Presidente de la firma, el 
Vicepresidente de Operaciones, el Vicepresidente 
Financiero, el Director de Inversiones y Desarrollo del 

Cornit6 de activos y pasivos 

Mercado, el Secretario General y el Director de 
Riesgo. 

Cornit6 de cddito: Este cornite debe aprobar 10s 
criterios de seleccidn de cartera a cornprar, revisar 
periaicarnente la calidad del activo subyacente de 
cada universalidad, aprobar la metodologia de 10s 
modelos de riesgo de crkdito, aprobar 10s programas 
de norrnalizaci6n de activos que se utilicen en las 
carteras hipotecarias de las universalidades y revisar 
la sustituci6n/recompra de cartera cuando sea 
necesario despuks de realizar el Due Diligence a cada 
administrador. 

El cornit6 de cr&ito tarnbien fija 10s limites crediticios 
de las inversiones del portafolio propio. De la rnisrna 
forma, establece 10s cupos de contraparte basados en 
una adecuada metodologia que incorpora aspectos 
cuantitivos y cualitativos. 

u -- racidn 

Las funciones del area de estructuracih e&n 
enfocadas en disefiar y estructurar las nuevas 
ernisiones. Para tal fin, la cornpaiia selecciona la 
cartera a titularizar, teniendo en cuenta 10s criterios 
previamente definidos, y realizando una revisi6n 
rninuciosa de 10s documentos legales y cornerciales 
que soportan 10s crkditos, con el fin de rnitigar 10s 
riesgos auxiados. 

Posteriormente, la cornpaiia coordina con 10s bancos 
el endoso de 10s cr&itos y la cesi6n de 10s seguros. 

En el caso de 10s titulos hipotecarios de cartera 
productiva, la Titularizadora Colornbiana evallja la 
incertidurnbre del comportarniento del flujo de caja 
derivado del activo subyacente relacionado con las 
obligaciones del titulo a ernitir. Por otro lado, para 10s 
titulos hipotecarios de cartera irnproductiva, las 
coberturas y garantias e&n disefiadas para cubrir las 
desviaciones de la proyecci6n de recuperaci6n de las 
propiedades y su posterior venta. 

Direccih de Inversiones Y Desarrollo del Mercado 

Esta &-ea realiza las inversiones y gestiona el 
portafolio de la compafiia, el cual e& dividido en 
dos: 

J Inversiones estructurales: tienen un perfil de 
largo plazo, y e&n cornpuestas en su rnayoria 
por inversiones calificadas AAA, y en rnenor 
rnedida, AA+ y A. Las inversiones se han 

~ 

Una calificacidn de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calzjicadora de Valores- es una opinidn ticnica y en 
ningzin momento preiende ser una recomendacidn para comprar, vender o mantener una inversidn determinada y/o un valor, ni implica 
una garantia de pago del titulo sin0 una evaluacidn sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos Sean 
cancelados oportunamente. La informacidn contenida en esta publicacidn ha sido obtenida de fuentes que se presumen conjiables y 
precisas; por ello no asumimos responsabilidadpor errores, omisiones o por resultados derivados del us0 de esta informacidn. 
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realizado en TES, TIPS, y en Bonos 
Hipotecarios. Este portafolio representa 
aproxirnadarnente el 90% del total de las 
inversiones de la cornpaiiia. 

J Portafolio de Trading: con el objetivo de 
aurnentar la liquidez del rnercado secundario 
de 10s titulos que la cornpaiiia estructura, 
Titularizadora Colombiana diariarnente transa 
estos titulos (TfPS y TECHS) a travks del 
rnercado pliblico de valores, siguiendo 10s 
lineamientos de riesgo de cr6dito y de rnercado 
previarnente establecidos. 

I. ViceDresidencia de ODeraciones 

Grafica 4. Estrudura de la Vicepresidencia de 
ODeraciones 

Viiresidencia de 
opemiones 1 

I . 
Direcci6n de Direcci6n de mercadeo 
recuperaCi6n de actives Y P r o v e  

Fuente: Titularizadora Colornbiana S. A. 

Las funciones de esta Area cornprenden el 
seguirniento de las actividades de 10s adrninistradores 
de la cartera titularizada y la adrninistraci6n del activo 
subyacente, que incluye 10s procesos de cornpra de 
cartera, de control de recaudo de 10s ingresos y de 
pago de cornisiones. 

La cornpaiiia ha establecido procedirnientos de 
seguirniento continuo a la gesti6n de 10s 
adrninistradores, con el fin de garantizar que cada 
adrninistrador/vendedor realice en condiciones 
6ptirnas 10s procesos de pago, de seguimiento del 
activo subyacente, de cobro juridic0 y de venta de 10s 
bienes recibidos en pago de 10s crkditos vinculados a 
10s procesos de titularizackh, bien sea de cartera 
productiva o irnproductiva. 

La rnetodologia usada por la cornpacia establece un 
esthdar para calificar la gesti6n de 10s 
adrninistradores, que perrnite autorizar su 
contrataci6n y perrnanencia para participar en 10s 
procesos de titularizaci6n. Este sisterna utiliza 
parametros que rniden la capacidad de la 
infraestrudura de 10s bancos para la adrninistracibn 
de cartera hipotecaria (incluyendo su plataforrna 
operativa y tecnol6gica), asi corno identificar las 
rnejores practicas para su gesti6n. 

Los parametros tenidos en cuenta en este proceso 
son: 

Estructura corporativa. 
Estructura Juridica. 
Estructura Comercial. 
Estructura Financiera. 
Politicas y procedirnientos de otorgarniento y 
adrninistraci6n de cr6ditos. 
Riesgo de Crkdito. 
Estructura Tecnol6gica. 
Control Interno. 

Teniendo en cuenta lo anterior, la Titularizadora 
Colombiana realiza perirjdicarnente un proceso de re- 
certificacidn a 10s adrninistradores de la cartera. Las 
rnetodologias ernpleadas para este proceso son 
adecuadas, y curnplen con 10s parArnetros necesarios 
para rnitigar el riesgo operativo a 10s que se 
encuentra expuesta cada ernision. 

Cabe anotar que para cada uno de 10s procesos 
llevados a cabo en la titularizadora (desde 10s 
rnacroprocesosl' hasta las adividades operacionales), 
existen indicadores de gestihn, 10s cuales le permiten 
a la gerencia de la entidad realizar un seguirniento 
continuo a cada una de las labores desernpefiadas y 
tornar de rnanera oportuna las rnedidas preventivas o 
corredivas pertinentes. 

Adminidracidn del Adivo Subvacente: 

La cornpaiiia realiza seguimientos peri6dicos de 10s 
activos involucrados en las ernisiones de cartera 
hipotecaria. 

Los procesos incluyen la compra y sustituci6n de 
cartera, la adrninistraci6n de la cartera titularizada, la 
adrninistraci6n de las garantias, BRP's, seguros, la 
gesti6n de cobranzas y la liquidaci6n y pago de 10s 
titulos. Estos procedimientos han sido clararnente 
definidos en rnanuales con el fin de optirnizar 10s 
resultados. 

Back Ofice: 

Los objetivos de ksta area cornprenden 10s procesos 
de adrninistracidn del activo subyacente y de la 
adrninistraci6n de las ernisiones. Entre sus funciones 
se encuentran el analisis y seguimiento de todas las 
adividades, verificaci6n del curnplirniento de las 
disposiciones reglarnentarias y legales en las que se 

lo Estructuraci6n de las ernisiones, adrninistracldn de titulos, 
rnonitoreo del portafolio y adrninistracidn del disponible. 

Una cal$cacidn de riesgo emitidapor BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calrficadora de Valores- es una opinidn iPcnica y en 
ningtin momento preiende ser una recomendacidn para comprar, vender o mantener una inversidn determinada y/o un valor, ni implica 
una garantia de pago del titulo sino una evaluacidn sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos Sean 
cancelados oportunamente. La informacidn conienida en esia publicacidn ha sido obtenida de fuenies que se presumen conjables y 
orecisas: Dor ello no asumimos remonsabilidad Dor errores. omisiones o vor resultados derivados del us0 de esia informacidn. 

Pagina 9 de 12 

B K  Investor Services SA. 



TITULARIZADORA COLOMBIANA S. A. 

define la actividad (conforme a 10s principios basicos 
de control interno, definido bajo la coordinaci6n de la 
Junta Directiva, la Presidencia y la colaboracion del 
Comite de auditoria, compensaci6n y etica). Las 
funciones del Back Office se dividen en las areas de 
tesoreria, de proveedores, de manejo de 10s titulos y 
de pago de intereses y de capital de las emisiones. 

Sistema de Control Interno 

Para soportar la gesti6n del area de control interno, 
Titularizadora cuenta con el comite de auditoria cuya 
principal funci6n es servir como instrumento de 
apoyo a la junta directiva para la definici6n y 
vigilancia de las politicas y procedirnientos. El Cornit6 
e& conformado por tres rniernbros de la Junta 
Directiva elegidos por la rnisrna por periodos de un 
aiio. Las reuniones del cornite est6n precedidas por 
uno de estos miernbros y cuenta con la participaci6n 
de la Presidencia, el Director de Control Interno y el 
Revisor Fiscal que asiste con derecho a voz y sin 
voto. A las sesiones del comite se puede citar con la 
frecuencia que sea necesaria cualquier funcionario o 
auditor externo. 

El c6digo de buen gobierno de la compaiiia 
contempla la existencia de un cornite de 
inversionistas que es el puente entre la cornpaiiia y 
10s potenciales o actuales inversores. Asi mismo 
preve la posibilidad de realizar auditorias especiales, 
que tendran lugar cuando "se tengan indicios graves, 
precisos y concordantes sobre la existencia de 
iregularidades o riesgos de magnitud en el desarrollo 
de las operaciones de la Compafih, que puedan 
poner en pel@ro 10s intereses de 10s accionidas o 
inversionistas se podra solicitar una audibna 
espciaf"", lo cual constituye un mecanismo adicional 
de control de riesgos. 

5.2 Tecnologia 

Desde el afio 2004, Titularizadora Colombiana ha 
venido trabajando en el desarrollo de un software 
integrado que le permita llevar un control 
estandarizado y en linea de 10s adrninistradores y de 
la cartera titularizada. Durante el afio 2006 se 
hicieron avances importantes en este sentido, 
alcanzando un desarrollo consolidado de la aplicacidn 
de 60%, quedando pendiente un 40% que se espera 
se encuentre finalizado durante el primer sernestre de 
2007, para un pleno funcionamiento del prograrna 
durante el segundo semestre del rnismo aiio. 

I '  C6digo del buen Gobierno. Capitulo 4. 

Este software estara integrado con la extranet de la 
compaiiia (principal canal de cornunicaci6n entre la 
titularizadora y 10s bancos adrninistradores) lo que 
permitira un control mas cercano y oportuno, adernas 
de facilitar el intercarnbio de informacidn, y la 
rnitigaci6n de riesgos operacionales. 

La entidad cuenta con otras herramientas para el 
desarrollo de su negocio, tales como programas para 
el area financiera y contable, y para la administraci6n 
del portafolio propio. 

Titularizadora Colornbiana presenta adecuados 
programas de contingencia ante una eventual 
situaci6n que irnpida el funcionarniento normal de la 
plataforma operativa central de la compaiiia. Estos 
procedirnientos se encuentran soportados por dos 
centros rernotos de operacion (uno para 10s 
principales procesos operativos y otro para 10s 
servidores de las bases de datos y 10s archivos 
necesarios para la continuidad del negocio) y por 
back ups internos y externos realizados con 
periodicidad diaria y sernanal. Esta estrudura de 
contingencia garantiza el adecuado funcionamiento 
de la cornpaiiia aljn bajo situaciones inusuales. 

6. Condicionamienbs financieros (Cavenant@ 

Con el fin de mantener un stjlido esquema de liquidez 
en el evento que la entidad emita garantias contra su 
patrimonio, la calificadora deterrnin6 en el aiio 2003 
algunos condicionamientos financieros, 10s cuales 
fueron modificados en el rnes de agosto de 2006 
debido al bajo endeudamiento de la Titularizadora 
Colombiana, a su alto nivel de solvencia y al riesgo 
conservador de su portafolio. Tales 
condicionamientos se resumen a continuaci6n: 

J La Titularizadora Colornbiana no asumira ningljn 
tipo de contingencia o credit0 diferente a 
aquellos derivados de la garantia extendida. 

Se hard entrega formal a la calificadora de una 
certificacidn trimestral dentro de 10s prirneros 10 
dias siguientes al cierre de cada trirnestre 
calendario en donde conste que s610 existen 
garantias relacionadas con el objeto social de la 
Titularizadora y el rnonto de la misma. 

J 

De acuerdo con la comunicaci6n rernitida por la 
titularizadora a BRC en el rnes de enero de 2007, 10s 
anteriores condicionarnientos han sido cumplidos de 
la manera estipulada. 

Una calflcacidn de riesgo emitidapor BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calijcadora de Valores- es una opinidn tbcnica y en 
ningtin momento pretende ser una recomendacidn para comprar, vender o mantener una inversidn determinada y/o un valor, ni implica 
una garantia de pago del titulo sin0 una evaluacidn sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos Sean 
cancelados oportunamente. La informacidn contenida en esta publicacidn ha sido obtenida de fuentes que se presumen conjables y 
precisas; por ello no asumimos responsabilidadpor errores, omisiones o por resultados derivados del us0 de esta informacidn. 

Pagina 10 de 12 

B K  Investor Stirvices SA. 



TITULARIZADORA COLOMBIANA S. A. 

7. Contingencias legales 

De acuerdo con la informaci6n suministrada por la 
entidad, a enero de 2007 Titularizadora Colombiana 
no presenta contingencias legales en contra que 
puedan amenazar la estabilidad patrimonial de la 
firma. 

Una caljticacidn de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Caljticadora de Valores- es una opinidn te'cnica y en 
ningh momento pretende ser una recomendacidn para comprar, vender o mantener una inversidn determinada y/o un valor, ni implica 
una garantia de pago del titulo sin0 una evaluacidn sobre la probabilidad de que e1 capital del mismo y sus rendimientos Sean 
cancelados oportunamente. La informacidn contenida en esta publicacidn ha sido obtenida de hentes que se presumen confiables y 
precisas; por ello no asumimos responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del us0 de esta informacidn. 
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BRCIWK€TOR SERWCES - SOCZEDAD a L I R a D O R A  DE VALORES 
7 Z T U . D o R A  COLOMBlXNA S. A. 

Endeudamiento (Pasivos / Acthros - valorizaciones) 14.52% 23.11% 20.75% 9.44% 
Pasivos a CP / Total pasivos 19.22% 32.85% 29.35% 11.28% 
Deuda financiera a largo plazo 12,681.15 24,127.88 25,376.73 11,736.00 
Total deuda Rnanciera 12,681.15 24,178.58 25,376.73 11,736.00 
Deuda proveedms 1,018.18 1,238.79 1,064.70 917.00 

,Relaci6n de solvencia Na Na 203% 247% 

Una cakjcacidn de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Cal@cadora de Valores- es una opinidn te'cnica y en 
ningrin momento pre tende ser una recomendacidn para comprar, vender o mantener una inversidn determinada y/o un valor, ni implica 
una garantia de pago del titulo sin0 una evaluacidn sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos Sean 
cancelados oportunamenle. La informacidn contenida en esta publicacidn ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y 
precisas; por ello no asumimos responsabilidadpor errores, omisiones o por resultados derivados del us0 de esia informacidn. 
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