
Instituciones Financieras 

 

    
 www.fitchratings.com 

www.fitchratings.com.co 
 

Octubre 29, 2015 
 

 

Bank   
 Colombia 

 

   

 

 
La Hipotecaria Compañía de Financiamiento S.A. 
La Hipotecaria C.F. 
Informe de Calificación 

 

Factores Clave de las Calificaciones 

Soporte de Grupo ASSA: Las calificaciones asignadas a La Hipotecaria Compañía de 

Financiamiento S.A. (La Hipotecaria C.F.) reflejan el soporte que, en opinión de Fitch Ratings, 

recibiría de su accionista en última instancia, Grupo ASSA, S.A. (Grupo ASSA), si fuese necesario. 

El grupo es un conglomerado financiero con una franquicia robusta dentro del sector asegurador 

panameño, así como con actividades bancarias, titularización de hipotecas y actividades 

inmobiliarias y de servicios en Centroamérica y Colombia. Las operaciones hipotecarias las realiza 

a través de su inversión en La Hipotecaria (Holding), Inc. 

Importante Estratégicamente: Fitch considera que, La Hipotecaria C.F. es una operación 

estratégicamente importante para su accionista principal. Esta opinión se sustenta en la 

participación de La Hipotecaria C.F. en segmentos de mercado complementarios a los de otras 

subsidiarias de Grupo ASSA. También, en su capacidad para alcanzar una diversificación mayor 

geográfica, al tiempo que permite potenciar la venta cruzada futura de productos y servicios en 

Colombia. 

Gestión de Riesgos Integrada: La gestión operativa y la administración de riesgos de La 

Hipotecaria C.F. está integrada con la de otras subsidiarias de La Hipotecaria (Holding), Inc. 

específicamente con Banco La Hipotecaria S.A Además, la existencia de varios comités a nivel 

corporativo promueve la transferencia de conocimiento y experiencias positivas entre las diferentes 

subsidiarias del grupo. La especialización en el segmento hipotecario permite que la entidad tenga 

un control de los riesgos más directo y robusto. En general, la agencia considera que el soporte 

técnico continuará siendo clave para impulsar el desarrollo de la compañía en Colombia. 

Capitalización Sólida Soportará Crecimiento: Fitch considera que el patrimonio de La 

Hipotecaria C.F. permitirá mantener el crecimiento proyectado y absorberá las pérdidas iniciales de 

la operación. La agencia opina que el soporte financiero sería oportuno y suficiente, en caso de ser 

requerido.  

Garantía de Casa Matriz con Acreedores Bancarios: Las líneas de crédito aprobadas que tiene 

La Hipotecaria C.F. con entidades bancarias en Colombia cuentan con la garantía del grupo para 

ser desembolsadas. Además, la Junta Directiva de la casa matriz ha aprobado líneas temporales 

de liquidez para respaldar a la compañía en Colombia ante alguna contingencia, lo que demuestra 

el compromiso de Grupo ASSA con la operación.  

Sensibilidad de las Calificaciones 

Cambios en Soporte: Cambios en las calificaciones de riesgo de La Hipotecaria C.F. provendrían 

de una variación en la capacidad o en la disponibilidad del grupo para proveerle soporte, en caso 

de que fuese necesario. Asimismo, un ajuste sustancial en las calificaciones de Grupo ASSA 

podría también cambiar las calificaciones de la entidad. 

Resumen Financiero 

La Hipotecaria Compañía de 
Financiamiento, S.A. 

 (COP millones) 30 jun 
2015 

31 dic 
2014 

Activo Total (USD 
millones) 32 22 

Activo Total  81.762 52.962 

Patrimonio Total  27.09 25.04 

Utilidad Operativa  (5.300) (1.994) 

Utilidad Neta  (5.400) (2.274) 

ROAA Operativo (%) (15,87) (5,55) 

ROAE Operativo (%) (41,00) (7,59) 

Generación Interna de 
Capital (%) (40,20) (9,08) 

Capital Base según 
Fitch/Activos 
Ponderados por 
Riesgo (%) 58,09 89,49 

Indicador de Capital 
Regulatorio (%) 57,03 89,61 
Fuente: Estados financieros anuales 
auditados e intermedios no auditados de La 
Hipotecaria C.F. 
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Entorno Operativo  

Entorno Operativo Estable Soporta Crecimiento    

El dinamismo económico de Colombia continúa fuerte. En 2015, Fitch estima una desaceleración 

del crecimiento real de la economía colombiana a 3,0%, luego de un ritmo más fuerte en 2010-

2014. Esto se debe, en parte, a un crecimiento económico más lento, aunque las tasas de 

crecimiento crediticio permanecen sólidas, de aproximadamente 14%, así como a la expansión de 

la clase media, tasas menores de desempleo y aumento del ingreso. El incremento deberá seguir 

en el mercado hipotecario y, en menor medida, en los préstamos de consumo. Como la demanda 

global por deuda de mercados emergentes ha disminuido, los préstamos a empresas también 

deberán aumentar a un ritmo sostenido. 

Aunque el ambiente económico se afectó por el impacto externo e interno en los precios del 

petróleo, la expectativa favorable de crecimiento de mediano plazo de Colombia dependerá, en 

parte, de la ejecución del plan de infraestructura de 6,2% del Producto Interno Bruto (PIB). 

Además, las autoridades han aumentado los requerimientos de capital y reservas, con el fin de 

reforzar el colchón de reservas y capital de los bancos, así como reducir riesgos potenciales para 

la estabilidad macroeconómica y financiera. Fitch espera que los niveles de inflación se mantengan 

dentro del rango meta del Banco Central, con ligeras presiones al alza por cambios en el entorno 

internacional, como el registrado de 3,66% en 2014. 

Desde 2010, la cartera hipotecaria en Colombia ha presentado un crecimiento promedio de 25,1%,  

superior al de la cartera total de 16,7%. A junio de 2015, los créditos de vivienda representaban 

13,83% de la cartera, inferior al de México (37,7%), Panamá (22,4%) y Perú (14,3%). Por su parte, 

la participación de este tipo de cartera sobre el PIB nominal constituye 4,5% para finales de 2014, 

ampliamente inferior al de Panamá de 30%; país donde se encuentra la casa matriz de la 

Hipotecaria C.F. 

Lo anterior muestra que la cartera hipotecaria en Colombia tiene un espacio de crecimiento amplio 

y es una herramienta esencial para reducir el déficit de vivienda en el país. En este sentido, el 

sector ha demostrado una dinámica importante, en parte por el comportamiento positivo del sector 

de la construcción de vivienda y a los subisidios a la tasa de interés, otorgados por el Gobierno 

Nacional a través del Fondo de Reserva para la Estabilización de la Cartera (FRECH).   

Perfil de la Empresa 

Compañía de Financiamiento Vigilada, Propiedad en Última Instancia de Grupo ASSA 

La Hipotecaria C.F. es una compañía de financiamiento vigilada por la Superintendencia 

Financiera de Colombia e inscrita en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE). Es 

propiedad en última instancia de Grupo ASSA, a través de su participación de 69,01% en La 

Hipotecaria (Holding) Inc., único accionista directo del banco panameño de licencia general, Banco 

La Hipotecaria. La Hipotecaria C.F. inició operaciones en abril de 2014, a través de la adquisición 

de un portafolio de créditos cercano a COP20 mil millones (USD7 millones aproximadamente) de 

una entidad no vigilada en Colombia, propiedad de La Hipotecaria (holding) Inc.  

En 2011, inició operaciones en Colombia la entidad no vigilada en mención bajo el nombre de la 

Hipotecaria de Colombia S.A. La Hipotecaria C.F. adquirió la cartera de créditos de dicha entidad  

y, a la fecha, la administración tiene el objetivo de cerrar de forma completa la operación en el 

corto plazo.    

Franquicia 

La participación de mercado de la cartera de la entidad es inferior a 1% del total del sistema. El 

grupo tiene una participación importante en los mercados de Panamá y el Salvador, lo que podría 

Grupo ASSA, S.A. 

 Grupo ASSA es un conglomerado 
financiero líder en el sector 
asegurador panameño. También, 
cuenta con operaciones de seguros 
en El Salvador, Costa Rica, 
Nicaragua y Colombia. 

 El grupo tiene operaciones 
dedicadas al financiamiento 
hipotecario en Panamá, El Salvador 
y Colombia. Además, posee un 
banco universal en Nicaragua. 

 A diciembre de 2014, Grupo ASSA 
mantiene activos por USD2.042,4 
millones, con un capital contable de 
USD810,7 millones. 

Propiedad Accionaria 

Grupo ASSA, S.A. 
(69,01%) 

 
  

 
La Hipotecaria, Holding 

(Inc.) 

  
  

Banco La Hipotecaria, 
S.A. (94,99%) 

  
  

 La Hipotecaria, C.F. 

 

Fuente: Estados financieros de Banco La 
Hipotecaria S.A. 

 

Metodología Relacionada 

Metodología de Calificación Instituciones 
Financieras no Bancarias (Mayo 29, 
2015). 

http://www.fitchratings.com.co/Links/metodologia/default.aspx
http://www.fitchratings.com.co/Links/metodologia/default.aspx
http://www.fitchratings.com.co/Links/metodologia/Metodologiasweb/Metodologia_53.pdf
http://www.fitchratings.com.co/Links/metodologia/Metodologiasweb/Metodologia_53.pdf
http://www.fitchratings.com.co/Links/metodologia/Metodologiasweb/Metodologia_53.pdf
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dar una señal de lo que busca la matriz en la operación en Colombia en el largo plazo. La 

operación se encuentra en proceso de alcanzar su punto de equilibrio, con lo cual deberá 

consolidar su modelo de negocio en el corto y mediano plazo para ganar cuota de mercado. 

Modelo de Negocio 

La Hipotecaria C.F. se enfoca en la generación de cartera hipotecaria en el mercado colombiano 

para personas de ingresos medios y medio-bajos. Actualmente, el crédito promedio hipotecario 

otorgado es de COP160 millones, dirigido a los estratos dos, tres y cuatro, y con un monto máximo 

de COP400 millones. 

En la primera fase, la compañía se concentra en colocar préstamos con recursos obtenidos por 

líneas de crédito, depósitos a término y capital propio. Adicional, la entidad recibió recientemente la 

aprobación de la Superintendencia Financiera de Colombia para la emisión de unos bonos 

ordinarios, los cuales serán colocados en el segundo mercado y el inversionista principal será la 

Corporación Financiera Internacional (IFC). 

En un mediano plazo y en la medida que profundice su fondeo, La Hipotecaria C.F. titularizará su 

cartera. Las operaciones están concentradas en Bogotá, aunque podrían expandirse a otras 

ciudades principales del país, en el mediano plazo.  

La compañía otorga créditos de consumo a los clientes que tienen un crédito de vivienda con la 

entidad, como complemento de su oferta de productos. En general, la administración espera que la 

distribución en el mediano y largo plazo sea de 70% bajo la modalidad de vivienda y 30% cartera 

de consumo. La compañía cuenta con unos créditos de consumo con garantía hipotecaria, los 

cuales generó la entidad anterior y fueron adquiridos por la Hipotecaria C.F. en abril de 2015. Para 

lograr comprar dicha cartera, la compañía realizó una capitalización y una provisión adicional como 

respuesta a una exigencia de la Superintendencia Financiera de Colombia. La calificadora espera 

que estos créditos continúen en el balance de la entidad y se realicen los pagos correspondientes 

hasta su vencimiento.  

La estrategia de comercialización se basa en el uso de fuerza de venta con conocimiento del 

mercado local y mediante canales digitales de colocación. Entre estos últimos, destaca la 

aplicación Asesor Virtual, la cual es una herramienta de autoevaluación para clientes potenciales. 

Esta aplicación fue desarrollada por Banco La Hipotecaria y se utiliza en El Salvador y Panamá. La 

propuesta de valor del grupo consiste en la rapidez y agilidad en el otorgamiento y desembolso de 

créditos, que le confiere su escala y especialización en el segmento hipotecario. En opinión de 

Fitch, estas características le permiten a La Hipotecaria C.F. competir con bancos comerciales de 

tamaño significativamente mayor. 

Estructura Organizacional 

La estructura de la organización es de complejidad baja y está basada en su casa matriz. Dado 

que la operación se encuentra en etapa de crecimiento, el número de trabajadores está en 

aumento. En este punto, la calificadora destaca que existe un apalancamiento en la administración 

financiera y de riesgo importante con el grupo, lo que le permite tener una estructura 

organizacional más liviana frente a sus pares. 

Administración 

Calidad de la Administración 

En opinión de la agencia, el grado de profundidad, conocimiento y experiencia de la administración 

de La Hipotecaria C.F. es adecuado para impulsar el desarrollo efectivo del negocio en Colombia. 

El cuerpo gerencial incluye ejecutivos de otras operaciones de La Hipotecaria (Holding) Inc. y 

personal con experiencia relevante en la industria financiera colombiana. Además, la gestión se 
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beneficia de la experiencia en el segmento hipotecario adquirida en otras operaciones similares de 

más antigüedad. 

Gobierno Corporativo 

La Junta Directiva se compone de tres directores que representan a Banco La Hipotecaria y tres 

directores independientes con conocimiento del mercado local. La participación de directores en 

comités de apoyo asegura la transferencia de conocimientos y favorece la predictibilidad de la 

gestión comercial y financiera. Debido al tamaño relativamente pequeño de la fuerza laboral, la 

agencia considera que la dependencia de ejecutivos clave es relativamente alta.  

Las características de gobierno corporativo son neutrales para las calificaciones de la compañía y 

los estándares de dicho gobierno están alineados a los requerimientos de la industria local. La 

entidad recibe soporte de su casa matriz en procesos de auditoría interna y de gestión de riesgos. 

A junio de 2015, no hay operaciones relevantes con partes relacionadas. 

Objetivos Estratégicos  

Los objetivos de La Hipotecaria C.F. están articulados claramente y reflejan metas comerciales y 

financieras sostenibles en el mediano plazo. Estas son consistentes con las de su accionista. El 

plan estratégico para los próximos 3 años contempla una expansión sostenida de la cartera de 

préstamos, hasta alcanzar cerca de COP356 millones. Para fondear este crecimiento, la compañía 

prevé utilizar líneas de crédito con bancos comerciales locales, emisiones de bonos y captación de 

depósitos del público. En el mediano plazo, el objetivo de La Hipotecaria C.F. es lograr una 

composición balanceada entre estas fuentes de recursos. 

Ejecución 

Para final 2015, la entidad cuenta con una proyección de cartera de COP75 mil millones, nivel que 

ha sido ampliamente superado dado los niveles alcanzados en agosto 2015 (COP83 mil millones). 

En este sentido, la compañía está alcanzando el volumen de cartera de forma consistente con su 

plan estratégico de expansión en el país. Para finales de 2016, La Hipotecaria C.F. espera un nivel 

de cartera cercano a COP170 mil millones, por lo que la calificadora estará atenta al nivel de 

créditos aprobados que permitan cumplir con esta meta. Finalmente, en 2017, la administración 

proyecta alcanzar el punto de equilibrio, cuando la cartera de préstamos supere COP250 mil 

millones.  

Apetito de Riesgo 

El riesgo principal al que se enfrenta la entidad es el de crédito, por la colocación de cartera de 

vivienda y de consumo. El apetito de riesgo de La Hipotecaria C.F. es moderado y es acorde con 

el de su grupo financiero. A diferencia de las operaciones en Panamá y El Salvador, la forma 

principal de cobro es mediante pago voluntario y no a través de descuento de planilla, dada la 

ausencia de esta figura legal en Colombia. No obstante, la cartera tiene una relación de préstamo 

a valor relativamente baja, que representa 60% en promedio, lo cual cumple holgadamente con lo 

exigido por la regulación, menor que 70% en VIS (vivienda de interés social) e inferior a 80% en 

NO VIS, según la ley marco para la financiación de vivienda. 

La compañía cuenta con un proceso robusto de aprobación, debido a que revisa individualmente 

todas las solicitudes a través del Comité de Crédito. El comité apoya la evaluación de los deudores 

mediante un modelo de puntaje de crédito (credit score) de la Central de Información Financiera 

(Cifin), la cual recopila un historial de pago extenso. El Comité de Cobros evalúa mensualmente el 

desempeño de la cartera. 

La Hipotecaria C.F. prevé un crecimiento de cartera elevado en el corto plazo. Para esto, ha 

evaluado un número importante de proyectos residenciales en planos, que le permite programar 
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con un grado alto de certeza los desembolsos para los próximos 18 meses. En 2016, la 

administración espera realizar desembolsos mensuales de COP7 mil millones, lo que le permitiría 

alcanzar un nivel de cartera de COP170 mil millones, de forma relativamente cómoda. En opinión 

de Fitch, el crecimiento proyectado está dentro de la capacidad patrimonial y los recursos de 

financiamiento disponibles de la compañía.  

La exposición a riesgo de mercado se concentrará principalmente en la sensibilidad a la tasa de 

interés. Esto se debe al rendimiento relativamente bajo y los plazos mayores de la cartera 

hipotecaria. La entidad no prevé mantener posiciones abiertas en moneda extranjera, por lo que la 

agencia considera que la exposición a riesgo cambiario será inmaterial. 

Perfil Financiero 

Calidad de Activos 

Crecimiento de Cartera Superior a Las Proyecciones Iniciales 

 

La calidad de la cartera resulta en niveles saludables a agosto de 2015. En general, el tipo de 

vivienda financiada (menor que COP400 millones) permite tener una cartera atomizada y los 20 

mayores deudores representan 7,6% de la cartera, a agosto de 2015. Fitch destaca una 

disminución importante respecto a junio de 2014, cuando se encontraba cerca del 15%. 

El indicador de calidad de cartera mayor a 30 días se mantiene en niveles cercanos a 1,7% para 

junio de 2015. En particular, la cartera de consumo resultaba en 7,98% y la cartera hipotecaria en 

2,22%. Al respecto, Fitch destaca que la calidad de la cartera ha mejorado y los dos tipo de 

créditos han presentado un mejor comportamiento para agosto de 2015 (consumo: 4,70%; 

hipotecario: 1,44%). 

La cartera de vivienda está garantizada de forma amplia, dado la relación baja del préstamo 

otorgado y el valor de la vivienda, el cual se encuentra en un nivel de 60% y es ampliamente 

superior al de los demás mercados donde tienen operaciones la matriz. Lo anterior constituye una 

de las características más importantes del mercado hipotecario colombiano. 

Finalmente, las reservas de los préstamos en mora se mantienen en niveles altos y consistentes 

con el crecimiento de la compañía. Respecto a la generación de provisiones en las entidades 

vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, la ley de vivienda obliga a las 

compañías a generar provisiones al momento de desembolsar un crédito hipotecario. En general 

se debe generar una provisión específica de 1% y una provisión general de 1%. Además, el nivel 

alto de reservas incorpora la provisión adicional de la cartera de consumo con garantía hipotecaria 

de la entidad anterior, La Hipotecaria Colombia.  

 
 

 

Calidad de los Activos 

(%) Jun 2015 2014 

Crecimiento Activo Total 54,38 89,76 
Crecimiento de las Cartera 72,55 n.a 
Créditos en Mora (30 días)/Cartera Bruta 1,70 1,90 
Reservas de Créditos en Mora/Cartera Bruta 6,30 2,32 
Reservas de Créditos en Mora/Créditos en Mora 371 122,1 
n.a: No aplicable 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 
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Ganancias y Rentabilidad 

Rentabilidad Acorde con la Etapa Temprana de las Operaciones 

 

A junio de 2015 La Hipotecaria C.F. registra pérdidas netas y operativas, lo cual es consistente con 

el volumen alto de gastos administrativos y de provisiones que acompañan el inicio de 

operaciones. Los ingresos provienen fundamentalmente de intereses generados por préstamos y 

depósitos; los cuales vienen aumentando conforme el crecimiento de la compañía.  

A finales de 2017, la administración proyecta alcanzar el punto de equilibrio, cuando la cartera de 

préstamos supere COP250 mil millones. La agencia considera que este escenario es factible, dado 

el crecimiento en colocaciones alcanzado a la fecha. 

La calificadora espera que el gasto de provisiones sea un factor determinante para consolidar una 

utilidad operativa positiva en el corto y mediano plazo, dado la política de la ley de vivienda en 

Colombia. En particular, la compañía provisionó 40% del saldo a capital de la cartera de consumo 

con garantía hipotecaria, siguiendo el lineamiento de la Superintendencia Financiera de Colombia 

para poder comprar esta cartera.  

Lo anterior muestra que el aumento del gasto de provisiones no obedece a un deterioro de la 

cartera, pero sí a un efecto puntual para poder incluir la cartera de consumo con garantía 

hipotecaria en el balance de la entidad. 

Capitalización y Apalancamiento 

Capital Suficiente para Soportar Crecimiento y Pérdidas Iniciales  

 

El capital de la compañía es de la calidad mayor y es suficiente para soportar la operación y la 

expansión de la cartera esperada. Según un acuerdo con la Superintendencia Financiera de 

Colombia y con el fin de continuar con la cartera de consumo con garantía hipotecaria de la 

entidad anterior (La Hipotecaria Colombia), la casa matriz realizó una capitalización por cerca de 

COP7 mil millones a principios de 2015. 

Esto fortalece el compromiso del grupo con la operación en Colombia y permite percibir los 

intereses de dicha cartera. A octubre de 2015, existe la posibilidad de una capitalización adicional 

por USD3 millones antes de finalizar 2015, por lo que la calificadora estará atenta al resultado del 

mismo. 

A finales de agosto de 2015, el nivel de solvencia total resultaba cerca de 46%, nivel amplio para 

continuar con la operación. La calificadora espera que los niveles de solvencia disminuyan en el 

corto y mediano plazo, acorde con el crecimiento de la cartera de vivienda. Sin embargo y dado 

Rentabilidad 

(%) Jun 2015 2014 

Ingreso Neto por Intereses / Activos Productivos Prom. 4,70 4,98 
Gastos Operativos / Ingresos Operativos Netos 214,2 147,7 
Cargo por Prov. para Préstamos y Títulos Valores / Util. Oper. antes de Prov. (231,2) (100) 
Utilidad Operativa / Activos Totales Promedio (15,87) (5,55) 
Utilidad Operativa / Activos Ponderados por Riesgo (23,09) (7,13) 
Utilidad Neta / Patrimonio Promedio (41,78) (8,65) 
Fuente: Cálculos Fitch 

Capitalización 

(%) Jun 2015 2014 

Capital Base según Fitch/ Activos Ponderados por Riesgo 58,09 89,49 
Patrimonio Común Tangible/Activos Tangibles 32,97 47,29 
Indicador de Capital Primario Regulatorio 57,03 89,61 
Generación Interna de Capital (40,20) (9,08) 
Fuente: Cálculos Fitch 
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que la mayoría de los activos son hipotecarios, los niveles deberían ser suficientes y robustos para 

mantener la operación.  

Fondeo y Liquidez 

El fondeo de La Hipotecaria C.F. está basado, en principio, en líneas de crédito con bancos 

comerciales y depósitos del público (CDT). A junio de 2015, la compañía tiene aprobados más de 

COP100 mil millones con plazos de 3 años en promedio y con entidades financieras reconocidas. 

La colocación de los certificados a término ha empezado a tener una dinámica mayor, debido al 

trabajo continuo con compañías comisionistas de bolsa locales. Actualmente, la concentración es 

alta en clientes institucionales (85% del total), lo que Fitch considera normal por la etapa de 

crecimiento en la que se encuentra la entidad. 

La Hipotecaria C.F. prevé complementar el fondeo en el mediano plazo a través de una emisión de 

bonos ordinarios por hasta COP50 mil millones, con un plazo de 3 años a 5 años. En el largo 

plazo, la compañía contempla titularizar cartera de préstamos hipotecarios. Esto le permitirá pagar 

anticipadamente algunas líneas de crédito y mantener niveles de apalancamiento bajos.   

La Junta Directiva de la casa matriz ha aprobado líneas temporales de liquidez para respaldar a la 

compañía en Colombia ante alguna contingencia, lo que demuestra el compromiso del grupo con 

la operación. Adicional a esto, algunas de las líneas de crédito que posee La Hipotecaria C.F. con 

entidades bancarias en Colombia tienen la garantía de Grupo ASSA para ser desembolsadas.   

Para la calificadora, la entidad deberá trabajar en soluciones de fondeo que le permitan calzar los 

plazos de la cartera hipotecaria. En general, esto constituye uno de los mayores desafios de la 

entidad en el corto y mediano plazo.  

Pares 

La competencia de la compañía es todo el sector financiero colombiano que se dedica a la 

colocación de cartera hipotecaria, en particular aquella superior a VIS y con créditos promedio 

cercanos a COP160 millones. La entidad busca tener una ventaja competitiva con la agilidad del 

servicio y la complementación de procesos, la cual se apoya de manera fuerte en las asesorías 

virtuales y procesos de aprobación inicial. Para Fitch, La Hipotecaria C.F. se encuentra en una 

etapa inicial de la operación, por lo que la confirmación de éxito de la estrategia implementada aún 

no se puede comprobar.  

La calidad de la cartera hipotecaria a 30 días de la entidad es levemente superior al promedio del 

sector, al cierre de junio de 2015. Por su parte, la cartera a 90 días se comporta de forma positiva 

y se acerca a 0,44%, nivel que Fitch considera consistente.  

Soporte 

Calificaciones Basadas en Soporte de Grupo ASSA 

Cambios en las calificaciones de riesgo de La Hipotecaria C.F. provendrían de una variación en la 

capacidad o en la disponibilidad de Grupo ASSA para proveerle soporte, en caso de que fuese 

necesario. Asimismo, un cambio sustancial en las calificaciones del grupo podría también cambiar 

las calificaciones de la entidad. 
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                                                          Resumen de las Calificaciones 

El Comité Técnico de Calificación de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de 

Valores, en reunión el 19 de octubre de 2015, con ocasión de la asignación de las calificaciones 

nacionales de corto y largo plazo de La Hipotecaria Compañía de Financiamiento S.A., decidió 

afirmar la calificación de largo plazo en ‘AA+(col)’ y la de corto plazo en ‘F1+(col)’, con Perspectiva 

Estable, según consta en el Acta No. 4174 de la misma fecha. 

La calificación ‘AA+(col)’ significa una muy alta calidad crediticia. Implica una muy sólida calidad 

crediticia respecto de otros emisores o emisiones del país. El riesgo crediticio inherente a estas 

obligaciones financieras difiere levemente de los emisores o emisiones domésticas mejor 

calificadas.  

La calificación ‘F1+(col)’ indica la más sólida capacidad de pago oportuno de los compromisos 

financieros respecto de otros emisores o emisiones domésticas. Bajo la escala de calificaciones 

domésticas de Fitch Colombia, esta categoría se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de 

todo otro riesgo en el país y, normalmente, se asigna a los compromisos financieros emitidos o 

garantizados por el gobierno. Cuando las características de la emisión o emisor son 

particularmente sólidas, se agrega un signo “+” a la categoría. 

Miembros del Comité Técnico de Calificación que participaron en la reunión en la cual se asignó 

las presentes calificaciones*: Alejandro García, Franklin Santarelli y Mónica Ibarra. 

*Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico pueden consultarse en la página web de la 

Sociedad Calificadora: www.ficthratings.com.co. 

 

http://www.ficthratings.com.co/
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La Hipotecaria Compañía de Financiamiento, S.A.   

Estado de Resultados       
    30 jun 2015 31 dic 2014 
    6 meses 6 meses Año completo 
  (COP millones)  (USD millones) 

 
  

  1. Ingreso por Intereses por Préstamos 1,1 2.702,6 1.898,4 
  2. Otros Ingresos por Intereses 0,1 170,7 440,4 
  3. Ingresos por Dividendos  n.a. n.a. 0,0 
  4. Ingreso Bruto por Intereses y Dividendos  1,1 2.873,3 2.338,8 
  5. Gasto por Intereses por Depósitos de Clientes  0,2 495,8 0,0 
  6. Otros Gastos por Intereses 0,3 848,7 404,5 
  7. Total Gasto por Intereses 0,5 1.344,5 404,5 
  8. Ingreso Neto por Intereses 0,6 1.528,8 1.934,3 
  9. Ganancia (Pérdida) Neta en Venta de Títulos y Derivados 0,0 0,0 0,0 
  10. Ganancia (Pérdida) Neta en Otros Títulos Valores n.a. n.a. 0,0 

  
11. Ganancia (Pérdida) Neta de Activos a Valor de Mercado 
por Pérdidas y Ganancias n.a. n.a. n.a. 

  12. Ingreso Neto por Seguros n.a. n.a. n.a. 
  13. Comisiones y Honorarios Netos (0,0) (40,5) 155,4 
  14. Otros Ingresos Operativos 0,1 268,8 1,6 
  15. Total Ingresos Operativos No Generados por Intereses  0,1 1.757,1 2.091,3 
  16. Gastos de Personal  0,5 1.223,0 1.532,7 
  17. Otros Gastos Operativos  0,8 2.047,9 1.555,5 
  18. Total Gastos No Generados por Intereses  1,3 3.270,9 3.088,2 
  19. Utilidad/Pérdida Operativa Tomada como Patrimonio n.a. n.a. n.a. 
  20. Utilidad Operativa antes de Provisión (0,6) (1.513,8) (997,0) 
  21. Cargo por Provisión de Préstamos 1,5 3.746,2 985,9 
  22. Cargo por Provisión de Títulos Valores y Otros Préstamos n.a. n.a. 11,8 
  23. Utilidad Operativa (2,1) (5.260,0) (1.994,6) 
  24. Utilidad/Pérdida No Operativa Tomada como Patrimonio  n.a. n.a. n.a. 
  25. Ingresos No Recurrentes  n.a. n.a. 0,0 
  26. Gastos No Recurrentes  n.a. n.a. 0,0 
  27. Cambio en Valor Razonable de la Deuda n.a. n.a. n.a. 
  28. Otros Ingresos y Gastos No Operativos n.a. n.a. n.a. 
  29. Utilidad antes de Impuesto  (2,1) (5.260,0) (1.994,6) 
  30. Gastos de Impuesto  0,0 113,8 279,3 
  31. Ganancia/Pérdida por Operaciones Descontinuas n.a. n.a. n.a. 
  32. Utilidad Neta  (2,1) (5.373,8) (2.274,0) 
  33. Cambio en Valor de Inversiones Disponibles para la Venta n.a. n.a. n.a. 
  34. Reevaluación de Activos Fijos  n.a. n.a. n.a. 
  35. Diferencias en Conversión de Divisas n.a. n.a. n.a. 
  36. Ganancia/Pérdida en OCI n.a. n.a. n.a. 
  37. Detalle del Ingreso por Fitch (2,1) (5.373,8) (2.274,0) 
  38. Memo: Ganancias Asignadas a Intereses Minoritarios n.a. n.a. n.a. 

  
39. Memo: Utilidad Neta después de Ganancias Asignadas a 
Intereses Minoritarios (2,1) (5.373,8) (1.833,6) 

  40. Memo: Dividendos Comunes Relacionados al Período n.a. n.a. n.a. 
  41. Memo: Dividendos Preferidos Relacionados al Período n.a. n.a. n.a. 

Tipo de Cambio 
USD1 =  

COP2556,21000 
USD1 = 

COP2392,46000 
 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia       
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La Hipotecaria Compañía de Financiamiento, S.A.   
Balance General       
    30 jun 2015 31 dic 2014 
    6 meses 6 meses Año completo 
  (COP millones) (USD millones)      

Activos       
A. Cartera de Créditos      

  1. Préstamos Hipotecarios Residenciales 23,2 59.323,5 37.461,4 
  2. Otros Préstamos Hipotecarios  n.a. n.a. n.a. 
  3. Otros Préstamos de Consumo/Personales 5,5 14.021,0 5.044,8 
  4. Préstamos Corporativos y Comerciales  n.a. n.a. 0,0 
  5. Otros Préstamos  n.a. n.a. 0,0 
  6. Menos: Reservas para Préstamos Vencidos 1,8 4.619,0 985,9 
  7. Préstamos Netos 26,9 68.725,5 41.520,4 
  8. Préstamos Brutos 28,7 73.344,0 42.506,3 
  9. Nota: Préstamos Vencidos incluidos arriba 0,5 1.245,0 807,0 
  10. Nota: Préstamos a su Valor Razonable incluidos arriba n.a. n.a. n.a. 

B. Otros Activos Productivos    
  1. Préstamos y Operaciones Interbancarias   n.a. n.a. 0,0 
  2. Repos   n.a. n.a. n.a. 

  
3. Títulos Valores Negociables y su Valor Razonable por 
Ingreso n.a. n.a. 0,0 

  4. Derivados n.a. n.a. 0,0 
  5. Títulos Valores Disponibles para la Venta 0,0 40,6 0,0 
  6. Títulos Valores Mantenidos hasta su Vencimiento n.a. n.a. 0,0 
  7. Inversiones en Empresas Relacionadas n.a. n.a. n.a. 
  8. Otros Títulos Valores n.a. n.a. 0,0 
  9. Total Títulos Valores 0,0 40,6 0,0 
  10. Nota: Títulos Valores del Gobierno incluidos arriba n.a. n.a. 0,0 
  11. Nota: Títulos Valores Comprometidos n.a. n.a. n.a. 
  12. Inversiones en Propiedades n.a. n.a. n.a. 
  13. Activos en Seguros n.a. n.a. n.a. 
  14. Otros Activos Productivos n.a. n.a. n.a. 
  15. Total Activos Productivos 26,9 68.766,1 41.520,4 

C. Activos No Productivos    
  1. Efectivo y Depósitos en Bancos 4,4 11.353,8 9.914,0 
  2. Nota: Reservas Obligatorias incluidas arriba n.a. n.a. n.a. 
  3. Bienes Raíces Adjudicados n.a. n.a. 0,0 
  4. Activos Fijos 0,1 129,8 182,5 
  5. Crédito Mercantil n.a. n.a. 0,0 
  6. Otro Intangibles 0,1 260,5 n.a. 
  7. Activos por Impuestos Corrientes n.a. n.a. 106,4 
  8. Activos por Impuestos Diferidos 0,3 692,8 0,0 
  9. Operaciones Discontinuadas n.a. n.a. n.a. 
  10. Otros Activos 0,2 559,5 1.270,8 
  11. Total Activos 32,0 81.762,5 52.994,1 

 Tipo de Cambio 
USD1 =  

COP2556,21000 
USD1 = 

COP2392,46000 
 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 
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La Hipotecaria Compañía de Financiamiento, S.A. 
 Balance General    
  30 jun 2015 31 dic 2014 
  6 meses 6 meses Año completo 
 (COP millones) (USD millones)   

Pasivos y Patrimonio       
D.  Pasivos que Devengan Intereses       

  1. Depósitos de Clientes - Cuenta Corriente n.a. n.a. 0,0 
  2. Depósitos de Clientes - Cuentas de Ahorro n.a. n.a. 0,0 
  3. Depósitos de Clientes - A Plazo  19,6 50.142,0 0,0 
  4. Total Depósitos de Clientes 19,6 50.142,0 0,0 
  5. Depósitos de Bancos  1,6 4.009,6 27.277,8 
  6. Repos y Colaterales en Efectivo n.a. n.a. 0,0 
  7. Otros Depósitos y Fondeo de Corto Plazo n.a. n.a. 0,0 

  
8. Total Depósitos, Mercado Monetario y Fondeo de Corto 
Plazo 21,2 54.151,6 27.277,8 

  9. Deuda Senior con Vencimiento Mayor a 1 Año n.a. n.a. 0,0 
  10. Deuda Subordinada n.a. n.a. n.a. 
  11. Bonos Cubiertos n.a. n.a. n.a. 
  12. Otros Fondos n.a. n.a. n.a. 
  12. Total Fondeo de Largo Plazo n.a. n.a. 0,0 
  13. Derivados n.a. n.a. 0,0 
  14. Obligaciones Negociables n.a. n.a. n.a. 
  15. Total Fondeo 21,2 54.151,6 27.277,8 
Obligaciones que No Devengan Interés    
  1. Porción de la Deuda a Valor Razonable n.a. n.a. n.a. 
  2. Reservas por Deterioro de Créditos n.a. n.a. n.a. 
  3. Reservas para Pensiones y Otros n.a. n.a. 96,3 
  4. Pasivos por Impuestos Corrientes n.a. n.a. 294,5 
  5. Pasivo por Impuestos Diferidos n.a. n.a. n.a. 
  6. Otros Pasivos Diferidos n.a. n.a. n.a. 
  7. Operaciones Discontinuadas n.a. n.a. n.a. 
  8. Pasivos de Seguros n.a. n.a. n.a. 
  9. Otros Pasivos 0,2 520,9 281,9 
  10. Total Pasivos 21,4 54.672,5 27.950,4 
F. Capital Hibrido    

  
1. Acciones Preferentes y Capital Híbrido Contabilizado como 
Deuda n.a. n.a. 0,0 

  
2. Acciones Preferentes y Capital Híbrido Contabilizado como 
Patrimonio  n.a. n.a. n.a. 

G. Patrimonio    
  1. Acciones Comunes  10,6 27.090,0 25.043,7 
  2. Inversiones No Controladas  n.a. n.a. n.a. 
  3. Reservas por Revalorización de Títulos Valores 0,0 0,0 0,0 

  
4. Reservas por Revalorización de Posición en Moneda 
Extranjera n.a. n.a. n.a. 

  5. Revalorización de Activo Fijo y Otras Acumulaciones de OCI n.a. n.a. 0,0 
  6. Total Patrimonio  10,6 27.090,0 25.043,7 
  7. Total Pasivo y Patrimonio  32,0 81.762,5 52.994,1 
  8. Nota: Indicador Capital Base según Fitch  10,5 26.828,5 27.317,7 
  9. Memo: Capital Elegible según Fitch n.a. n.a. n.a. 

    
USD1 =  

COP2556,21000 
USD1 = 

COP2392,46000 
Tipo de Cambio       
 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia       
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La Hipotecaria Compañía de Financiamiento, S.A. 
Resumen Analítico     

  
  

30 jun 2015 31 dic 2014 
6 meses Año completo 

A. Indicadores de Intereses     
1. Ingresos por Intereses sobre Préstamos / Préstamos Brutos Promedio 9,33 5,91 
2. Gastos por Intereses sobre Depósitos de Clientes / Depósitos de Clientes Promedio 3,99 n.a. 
3. Ingresos por Intereses / Activos Productivos Promedio 10,51 6,90 
4. Gastos por Intereses / Pasivos que Devengan Intereses Promedio 6,66 1,48 
5. Ingreso Neto por Intereses / Activos Productivos Promedio 5,59 5,71 
6. Ingreso Neto por Intereses – Cargo por Provisiones para Préstamos / Activos Productivos 
Promedio (8,11) 2,80 
7. Ingreso Neto por Intereses – Dividendos de Acciones Preferentes / Activos Productivos 
Promedio 5,59 5,71 

B. Otros Indicadores de Rentabilidad Operativa   
1. Ingresos No Financieros / Ingresos Operativos Netos 12,99 23,60 
2. Gastos Operativos / Ingresos Operativos Netos 186,15 121,98 
3. Gastos Operativos / Activos Promedio 9,79 8,59 
4. Utilidad Operativa antes de Provisiones / Patrimonio Promedio (11,22) (2,06) 
5.  Utilidad Operativa antes de Provisiones / Activo Total Promedio (4,53) (1,55) 
6. Provisiones para Préstamos y Títulos Valores / Utilidad Operativa antes de Provisiones (247,47) (179,26) 
7. Utilidad Operativa / Patrimonio Promedio (38,99) (5,75) 
8. Utilidad Operativa / Activo Total Promedio (15,75) (4,33) 
9. Utilidad Operativa antes de Provisiones / Activos Ponderados por Riesgo (22,92) (5,55) 

C. Otros Indicadores de Rentabilidad   
1. Utilidad Neta / Patrimonio Promedio (39,84) (6,78) 
2. Utilidad Neta / Activos Totales Promedio (16,09) (5,10) 
3. Ingreso Ajustado por Fitch / Patrimonio Promedio (39,84) (6,78) 
4. Ingreso Ajustado por Fitch / Activos Totales Promedio (16,09) (5,10) 
5. Utilidad Neta / Activos Totales Promedio + Activos Titularizados Administrados Promedio (2,16) (17,97) 
6. Utilidad Neta / Activos Ponderados por Riesgo (23,41) (6,55) 

D. Capitalización   
1. Capital Base según Fitch / Activos Ponderados por Riesgo 57,96 97,62 
2. Capital Elegible según Fitch / Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. 
3. Patrimonio Común Tangible / Activos Tangibles 32,92 51,58 
4. Indicador de Capital Primario Regulatorio 55,78 88,36 
5. Indicador de Capital Total Regulatorio 57,03 89,61 
6. Indicador de Capital Primario Base Regulatorio n.a. n.a. 
7. Patrimonio / Activos Totales 33,13 51,58 
8. Dividendos Pagados y Declarados en Efectivo / Utilidad Neta n.a. n.a. 
9. Utilidad Neta – Dividendos en Efectivo / Patrimonio Total (40,00) (6,71) 

E. Calidad de Cartera   
1. Crecimiento del Activo Total 54,38 89,76 
2. Crecimiento de los Préstamos Brutos 72,55 n.a. 
3. Préstamos Mora / Préstamos Brutos 1,70 1,90 
4. Reservas para Préstamos / Préstamos Brutos 6,30 2,32 
5. Reservas para Préstamos / Préstamos Mora  371,00 122,16 
6. Préstamos Mora – Reservas para Préstamos / Patrimonio (12,58) (0,65) 
7. Cargo por Provisión para Préstamos / Préstamos Brutos Promedio 13,04 3,07 
8. Castigos Netos / Préstamos Brutos Promedio n.a. n.a. 
9. Préstamos Mora + Activos Adjudicados / Préstamos Brutos + Activos Adjudicados 1,70 1,90 

F. Fondeo y Liquidez     
1. Préstamos / Depósitos de Clientes 146,27 n.a. 
2. Activos Interbancarios / Pasivos Interbancarios n.a. 0,00 
3. Depósitos de Clientes / Total Fondeo excluyendo Derivados 92,60 0,00 
4. Ratio de Liquidez n.a. n.a. 
5. Indicador Neto de Fondeo n.a. n.a. 

 
Fuente: Cálculos Fitch     
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