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TITULARIZADORA COLOMBIANA S. A. 

Revisión Extraordinaria  
 

BRC INVESTOR SERVICES S. A. RIESGO DE CONTRAPARTE 
TITULARIZADORA COLOMBIANA S. A. AAA (Triple A) 

Cifras en millones de pesos a junio de 2006 
Activos totales: $ 114.198;        Pasivos totales: $ 18.439; 
Patrimonio: $ 95.759;              Ingresos operacionales: $ 12.704; 
Utilidad neta: $ 2.915;           ROE: 17,04%; ROA: 12,05% 

Historia de la calificación:  
Revisión anual abril  de 2006:           AAA  
Revisión anual enero de 2005:           AAA  
Calificación Inicial  marzo de 2004:  AAA  

La información financiera incluida en este reporte está basada en cifras auditadas de los años 2003, 2004, 2005, junio de 2006, e información adicional 
entregada a la calificadora.  
 
 
 
1. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACIÓN 
 
La calificación AAA asignada a Titularizadora Colombiana 
S. A. está basada en los positivos resultados financieros 
alcanzados por la compañía durante los últimos años, así 
como en la calidad y formalidad de sus procesos 
operativos,  en la exitosa experiencia en los procesos de 
titularización, y por último, en la sinergias existentes y la 
calidad de sus principales accionistas.    
 
La calificación AAA es la mejor calificación en grados de 
inversión. Indica que la capacidad de repagar 
oportunamente capital e intereses es sumamente alta, 
ubicándose como la calificación más alta en grados de 
inversión. 
 
Gracias al bajo endeudamiento de Titularizadora 
Colombiana, su alto nivel de solvencia y  el riesgo 
conservador de su portafolio, la Junta Directiva de BRC 
Investor Services S. A., decidió modificar los 
condicionamientos que anteriormente tenía la compañía, 
definiéndose los siguientes: 
 

 La Titularizadora Colombiana no asumirá ningún tipo 
de contingencia o crédito diferente a aquellos 
derivados de la garantía extendida. 

 
 Se hará entrega formal a la calificadora de una 

certificación trimestral en donde conste que sólo 
existen garantías relacionadas con el objeto social de 
la Titularizadora y el monto de la misma, dentro de 
los primeros 10 días siguientes al cierre de cada 
trimestre calendario. 

 
En efecto, durante los últimos años, Titularizadora 
Colombiana ha presentado una sólida situación financiera.  
Al cierre del primer semestre de 2006 los ingresos 
operacionales sumaron más de $12.700 millones, los 
cuales provienen principalmente de las comisiones y 
honorarios por la administración de universalidades, así 
como la estructuración de procesos de titularización.  A 
pesar de que en el último año este rubro ha presentado 
una ligera tendencia decreciente (gracias al cambio en la 
forma de remuneración), dichos ingresos se mantendrán  
en el tiempo, dado que se han establecido 
contractualmente durante la vida de las titularizaciones.  
Lo anterior,  mitiga la sensibilidad de la situación financiera 
de Titularizadora Colombiana ante cambios adversos de las 
condiciones de mercado. 
 
Cabe destacar que los activos de la compañía, los cuales 
alcanzaron $114.198 millones en junio de 2006, están 
compuestos principalmente por un portafolio estructural 
(75,6% del activo), el cual se ha caracterizado por tener 
políticas muy conservadoras de riesgo de crédito y de 
mercado. 
 
Igualmente, la compañía ha presentado históricamente un 
bajo nivel de endeudamiento.  En efecto, el único pasivo 
financiero que presenta al cierre del primer semestre de 
2006 son los Bonos Obligatoriamente Convertibles en 
Acciones (BOCEAS), los cuales serán capitalizados 
completamente durante el año 2007. Lo anterior, sumado 
a un constante fortalecimiento patrimonial, le ha permitido 
a la compañía presentar un nivel de solvencia de más del 
130% al cierre de mayo del 2006. 
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Por otro lado, Titularizadora Colombiana tiene una  amplia 
experiencia en la estructuración y administración de varias 
titularizaciones de cartera hipotecaria productiva e 
improductiva, lo que le permitirá incursionar en otros 
mercados regionales, de acuerdo con su plan estratégico. 
 
Igualmente, la compañía cuenta con procesos de control 
de la gestión de los administradores de cartera, así como  
metodologías adecuadas con el fin de identificar el riesgo 
operacional, de crédito y de mercado.  Lo anterior es una  
herramienta valiosa para su adecuado funcionamiento. 
 
Por último, cabe destacar el alto nivel de sus ejecutivos y 
empleados, su estructura organizacional, así como el 
respaldo sus accionistas, entre los cuales se incluye I.F.C. 
Bancolombia, Davivienda, BCSC, y Banco Colpatria, entre 
otros. 
 
 
Situación Financiera 
 
A junio 30 de 2006 los ingresos operacionales de 
Titularizadora Colombiana sumaron $12.705 millones, lo 
que representó una disminución de 31,3% con respecto al 
año anterior, sin que esta tendencia represente un riesgo 
significativo en la medida en que la entidad cuenta con 
remuneraciones establecidas a largo plazo en los contratos 
de emisión.  
 
En efecto, los ingresos operacionales provienen 
principalmente de las comisiones y honorarios que recibe 
la compañía por concepto de administración de las 
universalidades, estructuración de los procesos de 
titularización, y éxito y venta, los cuales alcanzaron 
$11.309 millones durante el primer semestre del año. Lo 
anterior representó un decrecimiento del -10.9% con 
respecto al primer semestre del 2005. Esta situación se 
explica parcialmente por el cambio en la forma de 
remuneración a la Titularizadora, dado que en años 
anteriores (cuando se realizaba subasta de tasa), la 
compañía recibía el 100% de la comisión en el momento 
de la colocación. Actualmente Titularizadora Colombiana 
recibe la comisión durante la vida de la titularización, es 
decir, diferida a través del tiempo.  
 
Por otro lado, Titularizadora Colombiana percibió $4.989 
millones entre enero y junio de 2006, por concepto de 
ingresos financieros, los cuales aumentaron 1.1% con 
respecto al año anterior. Dichos ingresos son en su 
mayoría intereses recibidos por los títulos que componen el 
portafolio estructural. Por otro lado, al cierre de junio de 
2006, la compañía había registrado -$4.189 millones por 
pérdida en valoración de títulos, debido a un aumento en 
las tasas de referencia de mercado. Sin embargo, es 
necesario anotar que dicha pérdida obedece a un efecto 

contable, más que a un egreso real, dado que por sus 
características, el portafolio estructural (estable en el largo 
plazo y baja rotación de títulos) tiene una baja exposición 
al riesgo de mercado.  
 
Gráfica 1. Principales rubros de los Ingresos 
Operacionales 

 
Fuente: Titularizadora Colombiana S. A. 
Cálculos y Gráficos: BRC Investor Services S. A. 
 
 
Ahora bien, los gastos operacionales han presentado una 
ligera tendencia creciente; a junio de 2006 sumaron 
$7.817 millones (lo que se tradujo en un incremento del 
16,2% con respecto al año anterior), y están 
representados principalmente por gastos de personal, 
intereses de exigibilidades, honorarios y comisiones.   
 
Por otro lado, los ingresos y egresos no operacionales son 
muchos menores en comparación con los demás rubros. 
Particularmente, los ingresos no operacionales ascendieron 
a $76.3 millones en el primer semestre del año, 
compuestos principalmente por la utilidad en venta de 
activos ($65,5 millones). Es importante mencionar que 
estos ingresos no se pueden considerar una fuente estable 
de recursos a pesar de la buena dinámica que han 
presentado. 
 
De la misma forma, los egresos no operacionales, también 
registraron una evolución positiva sumando menos de $1 
millón al cierre del 2006 (mientras que un año atrás eran 
$4.4 millones de pesos).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 



TITULARIZADORA COLOMBIANA S. A. 
 

 
Una calificación de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A.- Sociedad Calificadora de Valores- es una opinión técnica y en ningún 
momento pretende ser una recomendación para comprar, vender o mantener una inversión determinada y/o un valor, ni implica una garantía de 
pago del título sino una evaluación sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. 
La información contenida en esta publicación ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos 
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta información. 

4 de 7 

Gráfica 2. Principales resultados Financieros 

 
En millones de pesos 
Fuente: Titularizadora Colombiana S. A. 
Cálculos y Gráficos: BRC Investor Services S. A. 
 
En términos de rentabilidad, la disminución de los ingresos 
operacionales (-31.1% entre junio de 2005 y junio de 
2006), frente al crecimiento de los costos operacionales 
(16,2% en el mismo período), causaron una disminución 
en la utilidad neta de -66.1%.  En efecto, tal como se 
observa en la gráfica 2, la utilidad neta pasó de ser $8.599 
millones en junio del 2005 a $2.915 millones en junio de 
2006.   
 
Lo anterior, se tradujo en un deterioro de  los indicadores 
de rentabilidad en el mismo periodo. Es así como el 
margen operacional pasó de ser 63.6% en junio del 2005 a 
38.2% en junio del 2006. De la misma forma, tanto el 
margen neto (de 46% a 23%), como el ROE (de 11% a 
3%) y el ROA (de 8% a 3%) registraron caídas durante el 
mismo período, tal como se observa en la gráfica 3.  
 
Gráfica 3. Indicadores de Rentabilidad 

 
 
Fuente: Titularizadora Colombiana S. A. 
Cálculos y Gráficos: BRC Investor Services S. A. 
 
La evolución de dichos resultados, será objeto de 
seguimiento por parte de la calificadora.  No obstante a 
futuro, se espera que la estructuración de nuevas 
emisiones, así como la posible incursión en nuevos 
mercados, gracias al conocimiento y la experiencia 
adquirida, le permitan a Titularizadora Colombiana 

consolidar los resultados financieros positivos que 
históricamente han presentado. 
 
Adicionalmente, es importante mencionar que la 
estabilidad de los ingresos futuros por concepto de 
comisiones y honorarios (especialmente aquellos derivados 
de la administración de las universalidades),  le permitirá a 
Titularizadora Colombiana obtener resultados netos 
positivos durante los próximos años, de acuerdo a las 
proyecciones presentadas a la calificadora.  
 
Por otro lado, en términos generales la composición del 
Balance de la Titularizadora Colombiana, no ha registrado 
cambios significativos durante el último año.  En efecto, el 
activo total de la compañía alcanzó $114.198 millones en 
junio de 2006, lo que representó un incremento del 0,7% 
con respecto al mismo mes del año anterior.  Dicho rubro 
está compuesto principalmente por las inversiones, que  
representaban 75,6% del activo total ($86.351 millones).  
 
En este punto, cabe anotar que la compañía se ha 
caracterizado por tener un portafolio estructural, y 
conservador en términos de riesgo crediticio y de mercado.  
Particularmente, a junio de 2006 más del 85% del 
portafolio estaba compuesto por títulos calificados AAA, 
mientras que el porcentaje restante, estaba invertido en 
títulos AA+ o A.  Así mismo, de acuerdo con sus políticas 
conservadoras, la compañía había realizado provisiones 
por un valor de $2.445 millones al cierre del primer 
semestre del año.  
 
De la misma forma, Titularizadora Colombiana S. A. ha 
presentado durante los últimos años un constante 
fortalecimiento patrimonial. Durante el último año este 
rubro presentó un crecimiento de 19,2%, sumando 
$95.759 millones al cierre del primer semestre del 2006.   
 
En efecto, de acuerdo con la Resolución 117, a partir del 
año 2001 “las Sociedades Titularizadoras deben tener un 
capital social pagado por lo menos de $40,000,000 
ajustable anualmente con la variación del IPC aproximado 
al múltiplo en millones de pesos inmediatamente 
superior”1, norma que Titularizadora Colombiana S. A. 
siempre ha cumplido. 
 
Por otro lado, el pasivo total disminuyó 44.2% en el último 
año, sumando $18.439 millones en junio de 2006.  Lo 
anterior, se explica principalmente por la capitalización de 
los Bonos Obligatoriamente Convertibles en Acciones 
(BOCEAS) emitidos en el año 2003, que de acuerdo con 
sus características, pasaron  de ser un pasivo, para formar 
parte del patrimonio. Cabe anotar, que se espera que 

                                                           
1 Tomado de los Estados Financieros a 31 de diciembre de 2005 de 
Titularizadora Colombiana. Nota 12. Página 15. 
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durante el año 2007 este rubro disminuya aún más, dado 
que la emisión del 2004, por un valor de 73.340.000 UVRS, 
se capitalizará en ese año.  
 
Así mismo, a junio de 2006 Titularizadora Colombiana no 
tenía endeudamiento financiero de corto plazo, mientras 
que el resto del pasivo estaba constituido por pasivos 
estimados y provisiones (16% del pasivo total), impuestos 
por pagar (11%) y cuentas por pagar (4%), entre otros. 
 
Gráfica 4. Endeudamiento (Pasivo Financiero / 
Patrimonio) 

Fuente: Titularizadora Colombiana S. A. Cálculos y Gráficos: BRC 
Investor Services S. A. 
 

Lo anterior, le ha permitido a la compañía mantener un 
nivel muy bajo de endeudamiento.  Particularmente, tal 
como se observa en la gráfica 4, la relación entre pasivo 
financiero sobre patrimonio, se ha ubicado en los últimos 
tres años por debajo del 35%, y en junio del 2006 era de 
12,07%.  Tal como se mencionó anteriormente, dicha 
relación disminuirá aún más, a partir de la capitalización en 
el 2007  de los BOCEAS emitidos en el 2004. 
 
Igualmente, la compañía ha presentado históricamente un 
alto  nivel de liquidez. Específicamente, la razón corriente 
de la compañía (activos corrientes / pasivos corrientes), se 
ubicó en 42 veces en junio del 2006, mientras que un año 
atrás era de 37 veces.  
 
ESTADOS FINANCIERO
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