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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Sube Cali�caciones de
TIPS Pesos N-8
Fri 26 Nov, 2021 - 10:13 AM ET

Fitch Ratings - Bogota - 26 Nov 2021: Fitch Ratings tomó acciones de cali�cación sobre los

títulos TIPS Pesos N-8:

RATING ACTIONS

ENTITY / DEBT   RATING   PRIOR  

Titularizadora Peso N-8
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VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

Las acciones están respaldadas por el desempeño adecuado del activo subyacente, los

mecanismos de mejora crediticia de la emisión y la redención de la serie más senior. La

revisión se realizó con información al corte del 30 de septiembre de 2021.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACIÓN

Transacción Resiliente al Impacto del Coronavirus: Fitch espera que para �nales de 2021

el crecimiento del PIB real de Colombia se recupere a 7,9% después del impacto

macroeconómico que generó la pandemia. La agencia considera probable que se observe un

deterioro en el desempeño de la cartera hipotecaria, como resultado de la terminación de

las medidas de alivio relacionadas con la pandemia en agosto de 2021. Sin embargo, la

emisión TIPS Pesos N-8 cuenta con características estructurales en forma de mejoras

crediticias sólidas y su�cientes para soportar los niveles de estrés relacionados con las

actuales cali�caciones.

Fitch publicó el 6 de agosto de 2021 el informe “RMBS en Colombia: Recalibración de

Supuestos Metodológicos Adicionales Dado el Impacto de la Pandemia Luego de la Baja en

la Cali�cación de Colombia” (https://www.�tchratings.com/site/re/10172338), para

incorporar la baja en la cali�cación soberana de Colombia y los escenarios de estrés

adicionales relacionados con el impacto de la pandemia, en conjunto con su “Metodología

de Cali�cación de RMBS para Latinoamérica”.

Supuestos Analíticos Revisados: Fitch revisó sus supuestos de frecuencia de

incumplimiento (FF; foreclosure frequency) para incorporar la recalibración realizada

después de la baja de la cali�cación de Colombia, los escenarios de estrés adicionales

relacionados con el impacto de la pandemia y el desempeño actual de la cartera.

Bajo el escenario base, la FF para el escenario de cali�cación B(col) fue de 10,9%, menor que

la de la revisión anterior de 13,1%. Al considerar el desempeño histórico de la cartera

vigente y su plazo restante, el ajuste de desempeño fue revisado a 50% desde 60%. A partir

de esto y los múltiplos recalibrados, la FF fue de 20,3% y 18,7% para los escenarios de

cali�cación AAA(col) y AA+(col), respectivamente.

ENac LP AA+(col) Rating Outlook Stable

Alza

AA(col) Rating

Outlook

Stable

MZ 
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Dichos niveles consideran las características conservadoras del portafolio que, a

septiembre de 2021, estaba compuesto por 1.272 préstamos, respaldados principalmente

por propiedades en el segmento de más de 135 salarios mínimos (al momento de su

originación), una razón de deuda a garantía (LTV; loan-to-value) actual promedio de 30,4%,

un plazo remanente promedio de 54 meses y una tasa de interés promedio de 12,1%.

Supuesto de Recuperación FNA: La emisión TIPS Pesos N-8 está respaldada por créditos

originados por el Fondo Nacional del Ahorro Carlos Lleras Restrepo (FNA). FNA tiene como

función social estimular la propiedad de vivienda, principalmente en el sector de vivienda

de interés social (VIS), razón por la cual su interés primordial no es recuperar las

propiedades en caso del incumplimiento del deudor. Por esta razón, junto con el hecho de

que la información para derivar sus supuestos de recuperación no es su�ciente, la agencia

asumió niveles nulos de recuperación en sus proyecciones.

Mecanismos Apropiados de Mejora Crediticia: Al corte de septiembre de 2021, la serie A

se había amortizado completamente y el nivel de sobrecolateralización (OC) para las series

B y MZ era de 48,8% y 37,7%, respectivamente. Además del OC, la transacción también se

bene�cia de un exceso de margen �nanciero estimado en 201 puntos básicos (bps). En

cuanto a la estructura �nanciera, la transacción da prioridad al pago total de la serie B

frente al pago de intereses y capital de la serie MZ. Fitch corrió su modelo “Latin America

RMBS CF Model” y, dados los niveles de cobertura actuales de las notas, la serie B soportó

un aumento de cali�cación a ‘AAA(col)’ desde ‘AA+(col)’, mientras la serie MZ un alza a ‘AA+

(col)’ desde ‘AA(col)’.

Estructura Secuencial Bene�cia Tramo más Sénior: La transacción presenta una estructura

secuencial, donde la amortización de la serie B es sénior a la serie MZ. Además, los tramos

vigentes consideran pago �nal de principal e intereses, lo que protege las transacciones

frente al riesgo de liquidez. La estructura incorpora mecanismos que favorecen el pago de

las series privilegiadas en eventos de mora mayor de 30 días de más de 40% del portafolio y

en eventos de mora mayor de 120 días de más de 30% del portafolio, así como un

mecanismo de liquidación anticipada que bene�cia al tramo vigente más senior, en caso de

incumplimiento. La agencia considera que la estructura es adecuada para las cali�caciones

asignadas. Cabe resaltar que la diferenciación en la cali�cación de la serie MZ se debe

principalmente a su subordinación.

Riesgo Operativo Mitigado: Fitch reconoce la experiencia de Titularizadora Colombiana

como administrador maestro. Por lo tanto, su capacidad operativa y de gestión se considera

como un factor positivo para el desempeño de la emisión. Además, el FNA, que actúa como
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administrador primario, es una institución reconocida por sus prácticas adecuadas en

materia de cobranza.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACIÓN

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de cali�cación

positiva/alza:

--la cali�cación de la serie B es la más alta en la escala nacional, por lo que alzas en la

cali�cación no son posibles;

--la serie MZ está limitada actualmente por su subordinación, en ese sentido, una vez que se

redima la serie B se espera un alza en su cali�cación.

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de cali�cación

negativa/baja:

--Fitch no espera que deterioros en la calidad de la cartera afecten las cali�caciones en el

corto plazo, ya que las series vigentes tienen niveles altos de OC y consideran pago �nal de

capital e intereses. Sin embargo, un deterioro prolongado que impacte los niveles de OC

podría afectar las cali�caciones.

RESUMEN DE CRÉDITO O TRANSACCIÓN

TIPS Pesos N-8 es la primera emisión estructurada por la Titularizadora Colombiana

respaldada por créditos originados por el FNA. Al corte del 30 de septiembre de 2021, el

portafolio estaba compuesto por 1.272 créditos hipotecarios denominados en pesos

colombianos. El nivel promedio de LTV actual del portafolio fue de 30,4%, lo que se

considera adecuado para una emisión denominada en pesos colombianos.

El comportamiento de mora y prepago de esta transacción desde su emisión ha permitido

una reducción de la deuda frente al valor de las garantías, coherente con una acumulación

positiva de OC. Lo anterior permitió que se mantuviera la tolerancia a pérdidas potenciales

derivadas de un deterioro de la cartera o de los fundamentales de los activos que la

conforman.

En opinión de Fitch, la estructura de la transacción y los niveles de OC, son su�cientes para

soportar los niveles de estrés en cada nivel de cali�cación. El �ujo disponible para el pago de

los títulos TIPS Pesos B N-8 y TIPS Pesos MZ N-8 sustentan niveles de incumplimiento

acordes con las cali�caciones asignadas.
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Dado que la Titularizadora Colombiana actúa como agente de manejo de la titularización, la

capacidad operativa y administrativa de esta entidad es parte de los fundamentos de la

cali�cación. Por su parte, FNA actúa como entidad autorizada y encargada de administrar la

cartera titularizada y cuenta con experiencia idónea para administrar créditos hipotecarios.

Cabe resaltar que la titularización está cobijada por las normas establecidas en la Ley 546

de 1999. La cali�cadora reconoce como fortalezas de la transacción la solidez legal bajo la

cual se estructuró la emisión y las garantías ofrecidas a través de la ley bajo la �gura de

universalidades.

PARTICIPACIÓN

La(s) cali�cación(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignó(aron) o se le(s) dio

seguimiento por solicitud del(los) emisor(es) o entidad(es) cali�cada(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepción se indicará.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodología Global de Cali�cación de Finanzas Estructuradas (Octubre 26, 2021);

--Metodología de Cali�cación de RMBS para Latinoamérica (Enero 8, 2021);

--Metodología de Cali�caciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020);

--Metodología de Cali�cación de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos

Cubiertos (Abril 21, 2020).

VARIACIONES AL CRITERIO

--Supuestos de recuperación para créditos hipotecarios originados por el FNA.

La agencia considera que el propósito social del FNA lo diferencia de otras entidades

bancarias en la medida que busca estimular la propiedad de vivienda, principalmente en el

sector VIS. Además, la información para derivar sus supuestos de recuperación no es

su�ciente para dar crédito a las recuperaciones de la entidad.

INFORMACIÓN REGULATORIA

NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR: Titularizadora Colombiana S.A.

EMISIÓN: Títulos TIPS Pesos N-8
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NÚMERO DE ACTA: 6562

FECHA DEL COMITÉ: 25/noviembre/2021

PROPÓSITO DE LA REUNIÓN: Revisión Periódica

MIEMBROS DE COMITÉ: Juan Pablo Gil (Presidente), María Paula Moreno, Elsa Segura,

Juliana Ayoub y Anakaren Sánchez.

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podrán consultarse en la página web:

https://www.�tchratings.com/es/region/colombia.

La cali�cación de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Cali�cadora de

Valores constituye una opinión profesional y en ningún momento implica una

recomendación para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantía de

cumplimiento de las obligaciones del cali�cado.

En los casos en los que aplique, para la asignación de la presente cali�cación Fitch Ratings

consideró los aspectos a los que alude el artículo 4 del Decreto 610 de 2002, de

conformidad con el artículo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los artículos

2.2.2.2.2. y 2.2.2.2.4., respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

El presente documento puede incluir información de cali�caciones en escala internacional

y/o de otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta información es de carácter público y

puede estar en un idioma diferente al español. No obstante, las acciones de cali�cación

adoptadas por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Cali�cadora de Valores únicamente

corresponden a las cali�caciones con el su�jo “col”, las otras cali�caciones solo se

mencionan como referencia.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACIÓN

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO

AAA(col). Las Cali�caciones Nacionales 'AAA' indican la máxima cali�cación asignada por

Fitch en la escala de cali�cación nacional de ese país. Esta cali�cación se asigna a emisores u

obligaciones con la expectativa más baja de riesgo de incumplimiento en relación a todos

los demás emisores u obligaciones en el mismo país.

AA(col). Las Cali�caciones Nacionales 'AA' denotan expectativas de muy bajo riesgo de

incumplimiento en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. El riesgo de

https://www.fitchratings.com/es/region/colombia
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incumplimiento di�ere sólo ligeramente del de los emisores u obligaciones con las más altas

cali�caciones del país.

A(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de

incumplimiento en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Sin embargo,

cambios en las circunstancias o condiciones económicas pueden afectar la capacidad de

pago oportuno en mayor grado que lo haría en el caso de los compromisos �nancieros

dentro de una categoría de cali�cación superior.

BBB(col). Las Cali�caciones Nacionales 'BBB' indican un moderado riesgo de

incumplimiento en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Sin embargo,

los cambios en las circunstancias o condiciones económicas son más probables que afecten

la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos �nancieros que se

encuentran en una categoría de cali�cación superior.

BB(col). Las Cali�caciones Nacionales 'BB' indican un elevado riesgo de incumplimiento en

relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Dentro del contexto del país, el

pago es hasta cierto punto incierto y la capacidad de pago oportuno resulta más vulnerable

a los cambios económicos adversos a través del tiempo.

B(col). Las Cali�caciones Nacionales 'B' indican un riesgo de incumplimiento

signi�cativamente elevado en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Los

compromisos �nancieros se están cumpliendo pero subsiste un limitado margen de

seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo está condicionada a un entorno

económico y de negocio favorable y estable. En el caso de obligaciones individuales, esta

cali�cación puede indicar obligaciones en problemas o en incumplimiento con un potencial

de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Cali�caciones Nacionales 'CCC' indican que el incumplimiento es una

posibilidad real. La capacidad para cumplir con los compromisos �nancieros depende

exclusivamente de condiciones económicas y de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna índole

parece probable.

C(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es

inminente.
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RD(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinión de Fitch Ratings el

emisor ha experimentado un "incumplimiento restringido" o un incumplimiento de pago no

subsanado de un bono, préstamo u otra obligación �nanciera material, aunque la entidad no

está sometida a procedimientos de declaración de quiebra, administrativos, de liquidación u

otros procesos formales de disolución, y no ha cesado de alguna otra manera sus

actividades comerciales.

(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en incumplimiento.

E(col). Descripción: Cali�cación suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de

la cali�cadora, no presenten información adecuada.

Nota: Los modi�cadores "+" o "-" pueden ser añadidos a una cali�cación para denotar la

posición relativa dentro

de una categoría de cali�cación en particular. Estos su�jos no se añaden a la categoría 'AAA',

o a categorías inferiores a 'CCC'.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACIÓN

PERSPECTIVAS. Estas indican la dirección en que una cali�cación podría posiblemente

moverse dentro de un período entre uno y dos años. Asimismo, re�ejan tendencias que aún

no han alcanzado el nivel que impulsarían el cambio en la cali�cación, pero que podrían

hacerlo si continúan. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoría de las Perspectivas son generalmente Estables. Las cali�caciones con

Perspectivas Positivas o Negativas no necesariamente van a ser modi�cadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una cali�cación

cambie y la posible dirección de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando

una mejora potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En Evolución”, si la cali�cación

puede subir, bajar o ser a�rmada.

Una Observación es típicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente

resuelta en un corto período. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en

ambos casos las implicaciones exactas sobre la cali�cación son indeterminadas. El período

de Observación es típicamente utilizado para recoger más información y /o usar

información para un mayor análisis.
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Información adicional disponible en www.�tchratings.com/site/colombia.

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured �nance, one or more of the

transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if

any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the

issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Metodología de Cali�cación de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos

Cubiertos (pub. 21 Apr 2020)

Metodología de Cali�caciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Metodología de Cali�cación de RMBS para Latinoamérica (pub. 08 Jan 2021)

Metodología Global de Cali�cación de Finanzas Estructuradas (pub. 26 Oct 2021)

http://www.fitchratings.com/site/colombia
https://www.fitchratings.com/research/es/structured-finance/structured-finance-covered-bonds-counterparty-rating-criteria-21-04-2020
https://www.fitchratings.com/research/es/corporate-finance/national-scale-rating-criteria-22-12-2020
https://www.fitchratings.com/research/es/structured-finance/covered-bonds/latin-america-rmbs-rating-criteria-08-01-2021
https://www.fitchratings.com/research/es/structured-finance/global-structured-finance-rating-criteria-26-10-2021
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APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria

providing description of model(s).

LATAM RMBS CF Model, v1.6.7 (1)

ResiGlobal Model: LATAM, v1.1.5 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

DISCLAIMER

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTÁN SUJETAS A CIERTAS

LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR, LEA ESTAS LIMITACIONES Y

ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:

HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMÁS,

LAS DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN DE FITCH PARA CADA ESCALA DE

CALIFICACIÓN Y CATEGORÍAS DE CALIFICACIÓN, INCLUIDAS LAS DEFINICIONES

RELACIONADAS CON INCUMPLIMIENTO, ESTÁN DISPONIBLES EN

WWW.FITCHRATINGS.COM BAJO EL APARTADO DE DEFINICIONES DE

CALIFICACIÓN. LAS CALIFICACIONES PÚBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGÍAS

ESTÁN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CÓDIGO DE

CONDUCTA, LAS POLÍTICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERÉS,

BARRERAS PARA LA INFORMACIÓN PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y

DEMÁS POLÍTICAS Y PROCEDIMIENTOS DE FITCH ESTÁN TAMBIÉN DISPONIBLES EN

LA SECCIÓN DE CÓDIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. LOS INTERESES RELEVANTES

DE LOS DIRECTORES Y ACCIONISTAS ESTÁN DISPONIBLES EN

HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/REGULATORY. FITCH PUEDE HABER

PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE O COMPLEMENTARIO A LA ENTIDAD

CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DEL(LOS) SERVICIO(S)

ADMISIBLE(S) DE CALIFICACIÓN PARA EL(LOS) CUAL(ES) EL ANALISTA LÍDER TENGA

SEDE EN UNA COMPAÑÍA DE FITCH RATINGS REGISTRADA ANTE ESMA O FCA (O

UNA SUCURSAL DE DICHA COMPAÑÍA) O DEL(LOS) SERVICIO(S)

Titularizadora Peso N-8 -

https://www.fitchratings.com/research/structured-finance/covered-bonds/latin-america-rmbs-rating-criteria-08-01-2021
https://www.fitchratings.com/research/structured-finance/covered-bonds/latin-america-rmbs-rating-criteria-08-01-2021
https://www.fitchratings.com/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
https://www.fitchratings.com/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
https://www.fitchratings.com/
http://www.fitchratings.com/
https://www.fitchratings.com/site/regulatory
https://www.fitchratings.com/SITE/REGULATORY
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COMPLEMENTARIO(S) SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN

EL SITIO WEB DE FITCH RATINGS.

READ LESS

COPYRIGHT

Derechos de autor © 2021 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33

Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax:

(212) 480-4435. La reproducción o distribución total o parcial está prohibida, salvo con

permiso. Todos los derechos reservados. En la asignación y el mantenimiento de sus
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https://www.�tchratings.com/site/regulatory) y, por lo tanto, no está autorizada a emitir

cali�caciones en representación de la NRSRO.
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