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Este reporte no constituye una accién de calificacion

Conclusiones Principales

Ante un contexto de alta inflacién y desaceleracion econémica, la calidad de la
cartera hipotecaria continuara disminuyendo por una mayor presién sobre la
capacidad de pago de los hogares y las empresas.

Los mecanismos de cobertura de las titularizaciones hipotecarias y las
caracteristicas de las estructuras le permiten a la mayoria de las series calificadas
contar con la capacidad suficiente para absorber las pérdidas esperadas.

Daremos seguimiento a la evolucion del mercado hipotecario, ya que en caso de
observar una desviacioén significativa en la valoraciéon de los inmuebles, nuestros
supuestos de recuperacion en caso de incumplimiento podrian verse alterados
particularmente para los portafolios con una mayor relacion del valor del crédito al
valor de la garantia (LTV, por sus siglas en inglés loan to value).

Hemos observado un descenso en los prepagos que impacta nuestra evaluacion
dependiendo de la estructura de cada transaccion. La caida afecta principalmente a
los titulos con un mayor riesgo de extension. No obstante, el impacto es positivo para
las series con coberturas frente a capital vigente menores a 100%, ya que dependen
del margen financiero (spread) de la transaccién para cumplir con sus obligaciones
oportunamente.

La titularizacién hipotecaria en Colombia ha sido una fuente importante de emisiones en el
mercado de capitales durante méas de veinte afios para las entidades bancarias y no bancarias.

Lastimosamente, durante los Gltimos tres afios, los avances logrados en la Ultima década se han

perdido. En su mejor momento, las titularizaciones hipotecarias llegaron a representar mas del
30% de la cartera hipotecaria, mientras que actualmente esta participacién se ha reducido a
menos del 5%.
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Titularizaciones hipotecarias -RMBS- en Colombia

Con la desaceleracion de la economia local, y el deterioro de la capacidad de pago y
endeudamiento de los hogares, el crédito de vivienda decrecié casi 2% en términos reales al
cierre de 2023; dicho decrecimiento es el maximo histérico de la Gltima década, ya que durante
los afos mas criticos de la pandemia (2020-2021), el crédito hipotecario crecié alrededor del 5%.
Dado que nuestra perspectiva es que la economia colombiana retome su dinamismo con un
crecimiento de 2.8% en 2025y 3.0% en 2026, se podria retomar el auge en la demanda de crédito
de vivienday, por ende, en las titularizaciones hipotecarias.

En BRC Ratings - S&P Global diferenciamos nuestra metodologia para las titularizaciones
hipotecarias, frente a las de otro tipo de activos. Nuestra evaluacién se deriva de entender la
capacidad que tienen las estructuras para soportar diferentes niveles de estrés segln el nivel de
calificacién evaluado. Este ejercicio incorpora la probabilidad de deterioro que cada portafolio
subyacente tiene dadas las particularidades de los créditos que lo componen. Las caracteristicas
propias de cada cartera las incorporamos ajustando la referencia (benchmark) de pérdida
esperada que definimos para un portafolio arquetipo. El ajuste lo hacemos por medio de
diferentes factores que recogen la exposicién a los factores de riesgo que hemos identificado
tienen el mayor impacto sobre la capacidad de pago de una obligacion.

Por otro lado, modelamos el flujo de caja de la estructura, incorporando sus mecanismos de
cobertura. Dicha modelacion parte de nuestros supuestos de prepago, tasa ponderada de la
cartera, tiempo de recuperacién de las garantias, entre otros. Este anélisis lo complementamos
con una evaluacion de los riesgos legales, de contraparte y operativos de la titularizacion. Dentro
de esta evaluacion damos importancia a la calidad del originador y de las demés partes
relacionadas en la titularizacion para proveer un gobierno corporativo de buenas practicas
durante la vida de la estructura. Lo anterior lo aplicamos tanto a originadores vigilados como a
los no vigilados por la Superintendencia Financiera de Colombia, y se hace més exigente cuando
el mercado se torna dificil, como el actual.

Actualmente observamos presiones crecientes sobre la capacidad de pago de los hogares, dada
la alta inflacion y la desaceleracion de la actividad econdmica. De la misma manera,
identificamos un descenso en los prepagos fruto de un menor apetito por la compra de cartera
como consecuencia del aumento en las tasas de interés. Los efectos de esta coyuntura sobre las
calificaciones vigentes dependeran de la forma en cémo la estructura y composicién de cada
titulo permita absorber pérdidas. Otro factor relevante para el futuro de las titularizaciones
hipotecarias, y de otro tipo de activos, es el efecto de la incertidumbre sobre el mercado de
capitales ante las reformas potenciales que el gobierno esta presentando.

En los siguientes apartados ilustramos la interpretacion que hacemos de estos cambios en el
contexto desde nuestra metodologia.

Evolucion del riesgo de crédito de las carteras subyacentes

La capacidad de los titulos para resistir diferentes niveles de pérdida crediticia en los portafolios
subyacentes es central en la determinacion de las calificaciones que asigna BRC Ratings — S&P
Global. Nuestra evaluacion reconoce que hay factores que impactan la capacidad de absorber
estas pérdidas, como el porcentaje de sobrecolateralizacién, la subordinacion del flujo de caja,
los mecanismos de liquidez contemplados para cubrir afectaciones durante el reemplazo de una
contraparte débil, la existencia de garantias externas, entre otros. En nuestra opinién, en la
medida en que estos mecanismos de cobertura permitan una mayor absorcién de los
incumplimientos, la capacidad de pago de los titulos serda mas resiliente a cambios en el contexto
macroecondmico.
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Durante los Gltimos cinco afios hemos observado cambios importantes en la capacidad de pago
de las estructuras que calificamos. En un principio, el deterioro observado en la pandemia fruto
de presiones sobre la capacidad de pago de los hogares afecto las calificaciones de las series
con menor proteccién. Luego de una recuperacién en los indicadores de calidad de cartera
durante 2022, las calificaciones se estabilizaron dado que las series acumularon capital y se
aceler6 la amortizacion de los titulos més senior.

A lo largo de 2023, la recuperacion de los portafolios se desacelerd por la inflacion alta, el
encarecimiento del crédito, y el menor dinamismo de la actividad econdmica afecto6 los
indicadores de calidad de cartera. Dicha coyuntura puede tener variables condicionantes o
mitigantes, por lo que no esperamos cambios de la misma magnitud en todas las estructuras
calificadas. Por ejemplo, una disminucién en el indicador de prepago (dadas las tasas de interés
altas) compensd parcialmente el deterioro. El bajo prepago ha permitido un flujo por concepto de
intereses superior al proyectado en revisiones anteriores. Esto esta dotando a algunas series del
colateral necesario para absorber las pérdidas observadas, aspecto que desarrollaremos mas en
el siguiente apartado.

Por otro lado, hemos observado que la coyuntura actual ha generado diferentes niveles de
afectacion entre las estructuras. Estas diferencias explican por qué nuestra metodologia
incorpora un anélisis del riesgo implicito que tiene un portafolio a partir de su composicién. Por
ejemplo, consideramos que créditos originados en UVR o con alguna indexacién son méas
sensibles a los cambios en el IPC, pues nominalmente representan una mayor carga financiera a
los deudores en un escenario inflacionario. Derivado de lo anterior, a lo largo de 2023
observamos una mayor velocidad en el deterioro de los portafolios en UVR. No obstante, estas
transacciones acumularon durante 2022 el colateral suficiente para absorber estas pérdidas. De
la misma manera, hemos identificado que los créditos con mayor madurez tienen un menor
riesgo, pues los deudores tienen menos incentivos para incumplir con sus cuotas. Las
transacciones mas antiguas han tenido una menor volatilidad en el indicador de cartera vencida.
En este orden de ideas, nuestra evaluacion reconoce que hay portafolios con mayor exposicion
ante cambios macroecondmicos como los observados en el contexto actual.

Finalmente, desde la calificadora damos seguimiento al comportamiento del mercado
hipotecario, que ante el contexto actual de desaceleracién econdmica presenta retos en
términos de crecimiento y de calidad crediticia. En caso de observar una desviacion significativa
en la valoracién de los inmuebles, nuestros modelos presupondrian una menor recuperacion en
caso de incumplimiento de un crédito. Dicho cambio afectaria principalmente a los portafolios
con un mayor LTV, ya que con un menor saldo de capital, una reduccién potencial en el valor del
inmueble tiene menor impacto en los recursos que se pueden recuperar a través de la garantia.

Menor riesgo de reinversion dado el descenso en los niveles de prepago

Histéricamente hemos observado que el prepago varia entre 15% vy el 20%. No obstante, durante
2023 el nivel cay6 por debajo del 10% para algunas transacciones. El principal efecto del
descenso en el prepago es la amortizacion desacelerada de las universalidades, lo que reduce el
riesgo de reinversion para el inversionista. En el Grafico 1 observamos que el descenso en los
prepagos fue mayor y mas rapido en las carteras en pesos frente a las indexadas a UVR. Dicho
comportamiento respondi6 a la perspectiva alcista en inflacion principalmente durante el primer
semestre del 2022.
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Gréafico1
Evolucion del prepago en titularizaciones hipotecarias
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Elimpacto que la disminucion en el prepago tiene sobre nuestra evaluacion de las transacciones
depende de la estructura de la titularizaciéon y la madurez del titulo. En primer lugar, las series
con un mayor riesgo de extension desde su estructuracion, es decir, las respaldadas por carteras
con una duracién al vencimiento superior a la de los titulos, se encuentran méas expuestas a tener
perdidas crediticias frente a su capacidad de pago cuando disminuye el prepago pues no reciben
los flujos provenientes del portafolio de manera oportuna.

Por otro lado, las series subordinadas con menor madurez, en particular las que comienzan con
un sobrecolateral negativo, se benefician de una reduccion en el prepago ya que dependen del
margen entre la tasa de emision de los titulos y la tasa promedio ponderada de la cartera para
ser amortizadas. Un bajo prepago reduce la velocidad de amortizacién del capital de los créditos
que respaldan la cartera, y por lo tanto permiten un flujo por concepto de intereses superior al
proyectado con un supuesto de prepago mayor. Esto, en escenarios con un indice de cartera
vencida estable. Durante el Gltimo afio hemos observado que este cambio ha incrementado el
colateral que respalda dichas series. De esta manera, la sensibilidad de estos titulos a cambios al
alza en los prepagos o a la baja en la tasa de la cartera subyacente se reduce, permitiendo asf el
retiro de varias perspectivas y estatus de Revisidon Especial (CreditWatch) negativos asignadas
como respuesta al deterioro de cartera observado a finales del 2021 por la pandemia.

Evolucion de nuestras calificaciones

BRC Ratings — S&P Global ha calificado titularizaciones por méas de 20 afios y, a la fecha, cuenta
con calificaciones vigentes para 57 series, de 17 emisiones distintas, seis de estas en UVR y las
restantes en pesos colombianos (COP). Las calificaciones vigentes (a la fecha de publicaciéon de
este documento) se distribuyen como lo indica el Grafico 2.
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Grafico 2

Distribucion de las calificaciones vigentes
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Las series mas senior, normalmente las series Ay B, se concentran en las calificaciones de grado
de inversion o menor riesgo de incumplimiento. El nivel de sobrecolateral con el que cuentan
estos titulos, respaldados 100% o mas por capital en los portafolios, explica el alto nUmero de
series que superan los niveles de estrés consistentes con la calificacion AAA. A medida que se
amortizan, el margen positivo de las estructuras permite incrementar de manera consistente
esta cobertura, consolidando asi su capacidad de pago y manteniendo estable la calificacién. De
forma particular, durante el periodo de 2014 a 2023, la probabilidad de que las calificaciones de
las titularizaciones calificadas por BRC, mayoritariamente hipotecarias, se mantuvieran en AAA
fue superior al 99%. Por otro lado, las series subordinadas (Mz y C) se ubican principalmente en
la parte baja de la escala dado su sobrecolateral negativo. Su probabilidad de mantener la
calificacion estable en las escalas inferiores a BB se reduce a aproximadamente 80%, y llega a
ser menor al 60% en las escalas de By CCC. Esto responde a la mayor sensibilidad que tienen las
series calificadas en estas escalas a cambios en los supuestos modelados en la calificacion
inicial.

Los casos en los que las calificaciones de series subordinadas se encuentran en grado de
inversion corresponden a titulos cuyas series senior estan proximas a amortizarse por completo,
0 que ya terminaron de pagar sus obligaciones. Esto se debe a que son titulos maduros que,
siempre y cuando el deterioro de la cartera haya sido controlado, han logrado acumular un
colateral positivo que aumenta su capacidad de soportar futuros deterioros, y por lo tanto logran
posicionarse en un nivel superior de la escala de calificacion.

En conclusién, las calificaciones en grado de inversién son normalmente méas estables en el
tiempo y reflejan una mayor capacidad para soportar cambios en el entorno macroeconémico.
Sin embargo, las calificaciones de las series subordinadas son més susceptibles a cambios en la
calidad de cartera del portafolio, variaciones en los prepagos y el spread de las series. Para un
mayor detalle se puede consultar el articulo de Matrices de Transiciéon de BRC en el capitulo de la
matriz de transicion del sector de finanzas estructuradas para 2023.
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Articulos relacionados:

e Matrices de transicién para las calificaciones en escala nacional 2014 — 2023 de BRC Ratings
- S&P Global, 30 de enero de 2024.

e Titularizaciones de consumo y bonos estructurados: fuente de diversificacién del fondeo y
de crecimiento para el mercado de capitales, 14 de diciembre de 2023.

e Bonos cubiertos: Oportunidad y mitigante ante un mercado de capitales retador, 30 de
noviembre de 2023.

e  Perspectivas macroeconémicas de América Latina y retos del sector financiero en Colombia,
15 de agosto de 2023.

e Mercado se descongela, pero sigue frio, 6 de julio de 2023

e Crecimiento méas lento, financiamiento més restrictivo agudizan los retos, 26 de abril de
2023.

e Panoramade los fondos de inversién en Colombia:, 11 de abril de 2023.

e 2023:Sesgo ala baja en las calificaciones de capacidad de pago en escala nacional, 29 de
marzo de 2023.
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