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BONOS ORDINARIOS CON GARANTÍA GENERAL 2005 BANCÓLDEX S.A. 

POR $1 BILLÓN 

BRC INVESTOR SERVICES S. A. SCV REVISIÓN PERIÓDICA  

DEUDA DE LARGO PLAZO AAA (Triple A) 
Millones de pesos al 30 de junio de 2011 

Activos totales: $4.864.113; Pasivo: $3.490.253;  
Patrimonio: $1.373.861;  

Margen Operacional Neto: $61.319;   Utilidad Neta: $38.939 

Historia de la calificación:  
Revisión periódica ago./10: AAA 
Revisión periódica ago./09: AAA 
Calificación inicial ago./05: AAA 

La información financiera incluida en este reporte está basada en estados financieros auditados de los años 2008, 2009, 2010 y no auditados a 
junio de 2011. 
 
CARACTERÍSTICAS DE LOS TÍTULOS:  
Título Ofrecido:   Bonos Ordinarios 2005. 
Ley de Circulación:  A la orden. 
Valor Nominal por Bono:  $10.000.000. 
Monto Total de la Oferta:  $1.000.000 millones 
Monto Total Colocado:  $753.770 millones 
Número de Series:   3 series. 
Plazo: 12, 15, 18, 21, 24, 27, 30, 33, 36, 39, 42, 45, 48, 51, 54, 57, 60, 63, 66, 69, 72, 

75, 78, 81 y 84 meses para los bonos de las tres series A, B y C. 
Interés:    ● Serie A:  
    Entre 12 y 36 meses: DTF + 1,00% (T. A.) 
    Entre 39 y 60 meses: DTF + 1,50% (T. A.) 
    Entre 63 y 84 meses: DTF + 2,00% (T. A.) 

   ● Serie B:  
    Entre 12 y 36 meses: IPC + 2,75% 
    Entre 39 y 60 meses: IPC + 3,25% 
    Entre 63 y 84 meses: IPC + 3,75% 

   ● Serie C:  
    La serie C podrá devenga intereses entre un máximo de 15% y un mínimo  
    de 5%.  
Representante Legal Tenedores:   Fiduciaria FIDUCOR S. A. 
Agente depositario custodio: Depósito Centralizado de Valores de Colombia Deceval S. A. 
 
1. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACIÓN 
 
El Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV en 
revisión periódica mantuvo la calificación AAA en Deuda 
de Largo Plazo a los Bonos Ordinarios con Garantía 
General 2005 Bancóldex S.A.  
 

La asignación de la calificación de los bonos 
ordinarios 2005 está fundamentada en la calificación 
de largo plazo de Bancóldex S.A., pues los bonos 
objeto de calificación son de garantía general. En 
revisión periódica del 25 de agosto de 2011 BRC Investor 
Services S.A. mantuvo las calificaciones de AAA en largo 
plazo y BRC 1+ en corto plazo a Bancóldex S.A.  
 

Bancóldex sigue consolidándose como herramienta 
del Gobierno Nacional e instrumento de política 
pública, como lo demuestra el destacado “rol” que 
cumplió para brindar apoyo a las empresas 

afectadas por coyunturas adversas durante 2010 y el 
primer semestre de 2011. Esto es un indicativo de 
que hacia adelante el Calificado seguirá contando 
con el respaldo Estatal para el desarrollo y 
continuidad de sus objetivos estratégicos. Mediante la 
creación de líneas especiales de crédito, tanto en pesos 
como en dólares, el Banco contribuyó a mitigar el impacto 
adverso sobre las empresas exportadoras que han sido 
afectadas por: la revaluación, el deterioro en la demanda de 
sus mercados objetivos, las dificultades en los pagos de sus 
exportaciones a Venezuela y el incremento en los costos 
asociado a la suspensión del ATPDEA con los Estados 
Unidos.  
 

Como respaldo a las estrategias gubernamentales para las 
empresas afectadas por la ola invernal, Bancóldex creó 
varios cupos especiales de crédito en pesos. Estos cupos 
tienen el objetivo de proveer la liquidez necesaria para el 
normal funcionamiento de las empresas y la realización de 
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las inversiones para la recuperación de sus plantas de 
producción.  
 

Aún cuando Bancóldex ha apoyado a los sectores 
afectados por coyunturas particulares, éste ha 
mantenido un alto cumplimiento de sus objetivos 
estratégicos de mediano y largo plazo. Entre estos se 
destacan los esfuerzos realizados en el otorgamiento 
de crédito para modernización empresarial, aumento 
del acceso a los servicios del Banco a nivel nacional, 
y profundización en su rol de Multibanco para el 
desarrollo. Según cifras del Calificado, en el primer 
semestre de 2011 se desembolsaron $362.032 millones de 
pesos para la modernización empresarial, que incluyen 
$230.127 millones del programa “aProgresar” para el 
mejoramiento productivo de las MIPYMES. En cuanto a 
cobertura geográfica, en el primer semestre de 2011 el 
Banco logró una cifra record de municipios atendidos de 
604, frente a 546 para el mismo periodo de 2010.  
 

La capacidad de Bancóldex para consolidar los 
planes de crecimiento de sus principales programas, 
enfocados a la modernización del aparato productivo 
y a la internacionalización del sector empresarial, se 
sustenta en el respaldo patrimonial que le brinda el 
Gobierno y en su alto indicador de solvencia frente a 
sus pares comparables. En cuanto a su capital, se 
destaca la participación del Gobierno Nacional, en cabeza 
del Ministerio de Comercio, Industria y Turismo y del 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público como principales 
accionistas del Banco. A junio de 2011, el Calificado cuenta 
con un patrimonio de $1,4 billones, lo que la ubica como el 
noveno establecimiento de crédito por tamaño de su 
patrimonio. 
 

Desde enero de 2007 y hasta junio de 2011, el indicador de 
solvencia de Bancóldex se ha mantenido siempre por 
encima de lo observado para el total del sector bancario y 
su grupo comparable de entidades de redescuento. 
Mantener un alto margen de solvencia es una condición 
necesaria para que el Banco pueda ofrecer tasas de interés 
competitivas, tanto en pesos como en dólares, a los bancos 
que redescuentan los créditos otorgados a los usuarios 
finales de diferentes sectores de la economía y los que se 
otorgan mediante la figura de crédito directo1. 
 
Uno de los factores que se pondera positivamente en 
la calificación de Bancóldex es la baja exposición al 
riesgo crediticio. En un escenario en el cual el sector 
financiero no experimente un evento de riesgo 
sistémico, como parece ser el caso en el futuro 
próximo, anticipamos que el Banco seguirá 
presentando un excelente desempeño de sus 
indicadores de calidad de cartera. Por su naturaleza de 
                                                           
1 La cartera directa incluye todo lo que no es redescuento como cartera 
con intermediarios del exterior, producto Liquidex, compra de 
documentos, operaciones directas con intermediarios (leasing) y cartera 
especial (proveniente de entidades financieras en liquidación). 

banca de segundo piso, el riesgo asociado a la cartera de 
crédito es asumido por las instituciones que colocan los 
recursos de redescuento. Esto, junto con sus adecuadas 
políticas de originación, aprobación y seguimiento, se ha 
reflejado en sus indicadores de calidad de cartera, los 
cuales a junio de 2011 se ubican en 0,002% para la cartera 
vencida y 0,02% para la calificada C, D y E.  
 

El encarecimiento de los recursos de redescuento 
frente a otras fuentes de fondeo a las que pueden 
acceder las entidades financieras, generado por las 
favorables condiciones de liquidez de la economía, 
se tradujo en una reducción en el tamaño de los 
desembolsos de Bancóldex. Adicionalmente, el 
prepago de créditos y el proceso de titularización de 
cartera adelantado a finales de 20102, redujo el 
tamaño de su cartera, con un impacto negativo 
sobre los ingresos por intereses. Entre junio de 2009 y 
junio de 2011 la cartera bruta de Bancóldex disminuyó 
10,6%. Para el caso particular del crédito de redescuento su 
saldo se redujo de $3,2 billones a $2,8 billones, lo que 
representa una variación de 14% en los últimos dos años. 
 

La disminución en la demanda por recursos de redescuento 
se asocia a un encarecimiento de esta fuente de fondeo 
respecto a otras opciones, que dadas las bajas tasas de 
interés propiciadas por la política monetaria expansiva del 
Banco Central resultaban más favorables para la 
financiación mediante emisiones de bonos. Este menor 
saldo de cartera se ha traducido en una reducción de los 
ingresos por intereses, los cuales a diciembre de 2010 
disminuyeron 28,2% anual y a junio de 2011 se contrajeron 
22% frente al mismo periodo del año anterior. Para lo que 
resta de 2011 no se prevé un cambio significativo en las 
condiciones de liquidez, más aún cuando el Banco Central 
hizo un alto en su política de incremento gradual de tasas. 
Por tal motivo, no anticipamos una recuperación de los 
desembolsos al cierre de este año.     
 

Para compensar el impacto negativo sobre los 
ingresos de la disminución en el tamaño de su 
cartera, Bancóldex ha propendido por una estrategia 
activa de su portafolio de inversión, la cual espera 
profundizar en lo que resta de 2011. Sin embargo, 
un incremento en la participación del portafolio y de 
los ingresos diferentes a intereses frente al total del 
activo y de los ingresos expone a la Entidad a un 
riesgo asociado a una mayor volatilidad en sus 
resultados financieros. A diciembre de 2010 el portafolio 
de inversiones de Bancóldex creció 63,4% anual. Mientras 
en 2009 el tamaño del portafolio de inversiones 
representaba 8% del total del activo, a 2010 esta 
proporción equivale a 13%, similar a lo observado a junio 
de 20113. Este incremento en el tamaño del portafolio ha 

                                                           
2 El monto de cartera titularizada alcanzó $345.700 millones. 
3 Este porcentaje es superior al de su grupo comparable de entidades de 
redescuento, que a junio equivale a 7,6%. 
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estado acompañado de una mayor volatilidad de los 
ingresos mensuales por valoración de inversiones. Mientras 
que para el periodo 2005-2007 estos se movieron en un 
rango de entre $1.086 millones a $5.159 millones, para el 
periodo 2008-2010 este rango se incremento de -$4.133 
millones a $11.863 millones.  
 

Bancóldex ha implementado una adecuada 
metodología para la gestión de riesgo de liquidez a 
través del indicador de IRL y de un modelo interno 
que establece escenarios de estrés. Con base en la 
evolución reciente de los indicadores de liquidez del 
Banco, anticipamos que para lo que resta de 2011 la 
Entidad mantendrá una baja exposición a este tipo 
de riesgo. En los últimos seis meses Bancóldex mantuvo 
un indicador IRL a siete días positivo, el cual a junio de 
2011 equivale a $353.886 millones, suficiente para cubrir un 
requerimiento neto de liquidez4 estimado de -$74.750 
millones. El modelo interno de riesgo de liquidez del Banco 
establece escenarios de estrés sobre el horizonte de 
supervivencia, entendido como el plazo máximo en días en 
que el flujo de caja se puede mantener positivo utilizando 
todos los recursos de fondeo disponibles (incluyendo 
REPOS).  
 

Bajo el escenario más estresado, que asume una 
exigibilidad del 100% de su pasivo representado en CDT y 
acceso sólo al 50% del fondeo disponible con instituciones 
financieras, Bancóldex está en capacidad de cumplir con sus 
requerimientos de liquidez durante siete meses. En un 
escenario normal, con una renovación promedio del 20% de 
sus CDT, este plazo se extiende a veintitrés meses.  
 

Frente a junio de 2010, en 2011 la concentración por 
los 20 clientes de captación por tamaño se ha 
mantenido. Para mitigar el riesgo de concentración 
el Banco distribuye sus vencimientos en diferentes 
entidades y plazos y cuenta con préstamos de 
instituciones financieras a largo plazo, lo que 
contribuye a reducir su exposición al riesgo de 
liquidez. Los 20 principales clientes por CDT y bonos 
representan el 50% del pasivo a junio de 2011, donde el de 
mayor tamaño equivale a 5,4% del total del pasivo. En el 
mismo periodo de 2010 los 20 clientes alcanzaban una 
participación de 54% y el principal tenía un valor como 
proporción del pasivo de 4,7%. Esta estructura de fondeo 
es natural pues los depositantes de Bancóldex son 
institucionales. 
 
El Banco mantiene una estructura de largo plazo de sus 
pasivos representados en CDT y bonos. A junio de 2011 el 
plazo al vencimiento promedio de las captaciones de sus 20 
mayores depositantes de CDT era de 404 días, mientras 
que hace un año este plazo era de 475 días. Se destaca 
también la adecuada diversificación de su pasivo en 

                                                           
4 Corresponde a la suma del flujo neto de vencimientos contractuales de 
los activos, pasivos y posiciones fuera de balance y los no contractuales. 

diferentes fuentes de fondeo, donde a junio de 2011 los 
CDT y los bonos tienen la mayor participación, con 39,7% y 
31,7%, respectivamente. Los créditos con otras 
instituciones equivalen al 23,7% del pasivo.  
 

Bancóldex ha desarrollado un programa de apoyo a 
la capitalización de empresas a través de fondos de 
capital privado. Este proyecto implica la realización 
de compromisos de inversión en este tipo de fondos, 
pero manteniendo un adecuado control y 
garantizando una baja exposición del patrimonio del 
Calificado. A junio de 2011, los compromisos de inversión 
son $66.409 millones, lo que como porcentaje de su 
patrimonio representa el 4,9%. Como mecanismo para 
minimizar su exposición a este producto, Bancóldex ha 
establecido un límite máximo de recursos invertidos, los 
cuales provienen de una reserva estatutaria 
correspondiente al 40% de las utilidades a disposición de la 
asamblea. A la fecha el Calificado ha constituido reservas 
por un monto de $89.361 millones.  
 

Durante 2010 y el primer semestre de 2011 
Bancóldex implementó una serie de mejoras a sus 
mecanismos de gestión de riesgo, lo que se pondera 
positivamente en la medida que contribuyen a 
garantizar la sostenibilidad y correcto desempeño de 
la operación de la Entidad. Entre estas, se destaca la 
labor de mejoramiento continuo de los esquemas para 
garantizar la continuidad del negocio, mediante 
simulaciones periódicas y ajustes tecnológicos y de 
procesos para tal fin. En cuanto al SARC, en marzo de 2011, 
el Banco ajustó las políticas y metodologías para 
operaciones con países e intermediarios financieros del 
exterior. Por último, se resalta la incorporación y ajuste a 
políticas y procedimientos de conocimiento de clientes 
nacionales y del exterior, ajuste a formatos de vinculación, 
valoración por jurisdicción internacional frente a niveles de 
riesgo, mejora y complemento de funcionalidades en el 
sistema de control de listas de Lavado de Activos y 
Financiación del Terrorismo LA/FT.  
 

Al 30 de junio de 2011 Bancóldex S.A. enfrenta un total de 
ocho procesos civiles en su contra y cuatro acciones 
populares. Según información remitida a la Calificadora, 
estos no representan un riesgo patrimonial sustancial para 
la Entidad, ya sea por su tamaño o porque su posibilidad de 
fallo en contra del Banco ha sido calificada por los abogados 
de Bancóldex como remota.   
 

2. EL EMISOR Y SU ACTIVIDAD 
 
Bancóldex es una entidad financiera de segundo piso con 
un enfoque de multibanco de desarrollo. Su misión es 
contribuir a la competitividad de las empresas colombianas, 
satisfaciendo sus necesidades financieras mediante el 
ofrecimiento de servicios especializados y la prestación de 
soluciones integrales para la modernización de las empresas 
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de los sectores de comercio, industria y turismo, con énfasis 
en las mipymes. 
 
El Banco cuenta a su vez con dos filiales: la Fiduciaria 
Colombiana de Comercio Exterior (Fiducóldex) y la C.F.C. 
Leasing Bancóldex. Estas contribuyen a su vez con el 
objetivo misional establecido por Bancóldex, 
complementando la oferta de productos del Banco. 
 
El Gobierno Nacional ejerce como principal accionista de 
Bancóldex a a través del Ministerio de Comercio, Industria y 
Turismo y del Ministerio de Hacienda: 
 
Tabla 1: Composición Accionaria de Bancóldex 

Nombre Propietario Total Acciones 
Porcentaje de 

Participación (%)

Min de Comercio, Industria y Turismo  786.080.862 91,87

Ministerio de Hacienda y Crédito Público 67.177.642 7,85

Otros 2.411.119 0,28

Total acciones 855.669.623          100  
Fuente: Bancóldex S. A.  
 

Frente a lo observado el año pasado, la estructura 
organizacional de Bancóldex se ajustó con el propósito de 
hacer más liviana la estructura de Presidencia. Por tal 
motivo, el área de Riesgo como la de la Secretaría General 
fueron trasladadas a la línea de acción en función de su 
aporte al negocio del Banco que está representado en las 
Vicepresidencias Comercial y Financiera. Así mismo, se 
estableció la necesidad de que el área de riesgos tuviera 
una ubicación en el organigrama en función de atender a 
toda la organización y no solo a la Presidencia. 
 

Gráfico 1: Estructura Organizacional  

 
Fuente: Bancóldex S. A. 
 

En línea con las buenas prácticas de gobierno corporativo 
que maneja el Banco, durante 2010 se llevó a cabo la 
revisión de su sistema y se actualizaron los reglamentos del 
comité de auditoría, asamblea general de accionistas y de la 
Junta Directiva. Adicionalmente, se aprobó la creación del 
Comité de Gobierno Corporativo, orientado a apoyar a la 
Junta Directiva en su función de asegurar el cumplimiento 
de las prácticas de buen gobierno adoptadas por el Banco y 
de las disposiciones contenidas en su Código de Buen 

Gobierno, así como asesorarla en la implementación de 
buenas prácticas corporativas.   
 
Por otra parte, se destaca el exitoso proceso de 
recertificación de Sistemas de Gestión de calidad bajo las 
normas GP 1000:2009 e ISO 9001:2008. 
Adicional al recientemente creado Comité de Gobierno 
Corporativo, Bancóldex cuenta con varios comités como 
parte de los mecanismos de apoyo a la administración de 
riesgos y de control interno. Los principales son:  
 
Comité de Administración de Riesgos de la Junta Directiva: 
Analiza las propuestas sobre políticas de crédito 
presentadas por la administración y asesora a la Junta 
Directiva. Aprueba las operaciones de crédito, 
reestructuraciones, recepción de daciones en pago, 
garantías, así como las operaciones de comercio exterior de 
acuerdo con las atribuciones otorgadas por la alta gerencia. 
 

Comité de Inversiones: Es el encargado de evaluar, aprobar 
o desaprobar las inversiones en los fondos propuestos por 
la Gerencia de Riesgo y aprobar los montos, instrumentos y 
condiciones de inversión en los fondos que son elegibles de 
acuerdo con las metodologías aprobadas. Propone de 
manera discrecional los requerimientos especiales de 
inversión en fondos elegibles y recomienda a la Junta 
Directiva políticas y acciones en materia de inversiones en  
fondos de capital privado. 
 
Comité Asesor: Vela por el cumplimiento de las políticas de 
la Junta Directiva en materia de inversión en fondos. Evalúa 
el cumplimiento de políticas y estrategias de inversión 
aprobadas por la Junta Directiva y se pronuncia sobre 
posibles situaciones de conflictos de interés que se 
presenten en el proceso de inversión. 
 
Comité Interno de Crédito: Aprueba metodologías de 
administración de riesgo crediticio y cupos de crédito. 
 

Comité de Calificación de Cartera: Hace el seguimiento del 
perfil de riesgo de los deudores y aprueba las calificaciones 
que se transmiten a la Superintendencia Financiera y a las 
centrales de riesgo. 
 

Comité de Gestión de Activos y Pasivos: Propone las 
políticas y criterios bajo los cuales se evalúan, califican y 
controlan los riesgos del Banco. Asesora a la Junta Directiva 
en la definición de los límites de exposición por tipo de 
riesgo, plazo, montos, monedas e instrumentos y vela por 
su cumplimiento, así como sobre operaciones que puedan 
tener algún impacto sobre en el patrimonio.  
 

Comité de Calidad y Riesgo Operativo: Verifica la correcta 
implementación del SARO al interior de la Compañía. Entre 
sus principales funciones se destaca la aprobación del 
manual de riesgo operativo, la aprobación de metodologías, 
la medición del criterio costo-beneficio para la 
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implementación de mecanismos de control y reducción del 
riesgo, entre otros. 
 

Comité de Seguridad de la Información y Continuidad del 
Negocio: Analiza propuestas de políticas en materia de 
seguridad de la información y continuidad del negocio para 
recomendarlas a la Junta Directiva. Monitorea la estrategia 
de seguridad de la información asegurando su apoyo a los 
objetivos estratégicos del Banco.  
 

Comité de Auditoría: Supervisa la estructura de control 
interno, de forma tal que se pueda establecer si los 
procedimientos diseñados protegen los activos de la entidad 
y si existen controles para verificar que las transacciones 
están siendo adecuadamente autorizadas y registradas. 
 
3. DESEMPEÑO FINANCIERO  
 
Rentabilidad 
 
 Como se observa en la tabla 2, entre junio de 2010 y 

junio de 2011 los indicadores de rentabilidad del activo 
y del patrimonio de Bancóldex tuvieron una 
disminución de 0,48 y 2,32% puntos porcentuales, 
respectivamente. Si bien sus indicadores se mantienen 
por encima de lo observado para sus pares 
comparables, estos se comparan negativamente frente 
a lo observado para el agregado del sector financiero.  

 
 Al sexto mes del año la utilidad neta de Bancóldex 

equivale a $38.938 millones, cifra inferior en 44,1% a 
la observada en el mismo periodo de 2010, cuando 
alcanzó $69.599 millones. 

 
Tabla 2: Indicadores de rentabilidad 

dic-09 dic-10 jun-10 jun-11
Peer 

Group Jun-
11

Sector 
Jun-11

Ing neto Int / Activos 7,72% 5,65% 3,00% 2,61% 1,96% 3,48%

Ing neto Int / Activos productivos 7,45% 5,47% 2,90% 2,53% 1,95% 3,59%

Gastos op / Activos 1,52% 1,57% 0,87% 1,35% 0,83% 2,53%

Gtos Provisiones / Activos 1,14% 0,49% 0,10% 0,05% 0,08% 1,53%

Margen operacional 1,55% 2,03% 1,43% 1,26% 0,55% 1,45%

ROE 5,51% 7,15% 5,16% 2,83% 2,24% 8,21%

ROA 1,30% 1,78% 1,28% 0,80% 0,26% 1,09%

Gastos Admon / Ingresos Operativos 19,71% 27,82% 28,94% 51,79% 42,55% 72,59%

Utilidad Neta / Ingresos Operativos 16,89% 31,55% 42,71% 30,64% 13,47% 31,20%  
Fuente: Superintendencia Financiera. Cálculos BRC Investor Services SCV.  

 
 Uno de los factores que explica la menor rentabilidad 

del Banco frente a junio de 2010 es la reducción en sus 
ingresos por intereses de cartera comercial, los cuales 
tuvieron en 2011 una disminución de 22,4% anual. 
Esta reducción se explica por el menor saldo de cartera 
bruta frente al mismo periodo de 2010, asociada a 
prepagos de créditos, disminución en los desembolsos 
y al proceso de titularización efectuado en noviembre 
de 2010. 
 

 Los ingresos netos diferentes a intereses tuvieron a 
junio de 2011 un incremento anual de 5,2%, producto 
del crecimiento de 40,9% en los ingresos por venta, 
dividendos inversiones, mientras que el componente de 
valoración de inversiones tuvo una disminución de 
14,2%. El resultado neto del rubro de divisas se ubicó 
en -$3.981 millones, frente a -$6.454 millones de 
2010, producto de la variación en la TRM y su impacto 
sobre el diferencial entre el valor de sus activos y 
pasivos representados en dólares. 

 
 El margen bruto del Banco a junio de 2011 se ubicó en 

$78.720 millones, 13% menos que en el mismo mes de 
2010. Como porcentaje del margen los ingresos por 
intereses representaron 68%, cifra inferior al 74% 
observado en el mismo periodo de 2010. 

 
 A junio de 2011 los costos administrativos tuvieron un 

incremento de 8,2% anual, explicado principalmente 
por el aumento en los gastos de personal y honorarios, 
cuyo crecimiento frente a 2010 fue de 15,8%. Por su 
parte, el gasto de provisiones neto de recuperación 
alcanzó -$25.840 millones, lo que se explica por el alto 
volumen de recuperaciones generado en lo corrido de 
2011 y que alcanzó $28.173 millones.  

 
 El margen operacional neto de depreciación y 

amortización se redujo 21,1% entre junio de 2010 y 
junio de 2011 y en lo que va del año equivale a 
$61.319 millones. 

 
Calidad del activo o cartera 

 
 La naturaleza de Bancóldex como entidad de 

redescuento contribuye al excelente desempeño en sus 
indicadores de calidad y cobertura, los cuales se 
comparan positivamente frente a entidades similares y 
el total del sector Bancario (Tabla 3). 

 
Tabla 3: Indicadores de calidad de cartera 

dic-09 dic-10 jun-10 jun-11
Peer 

Group Jun-
11

Sector 
Jun-11

Calidad de Cartera y Leasing por Vencimientos 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 2,7%

Cubrimiento de Cartera y Leasing por Vencimientos 48400,6% 49766,6% 6030,0% 256484,5% 3353,4% 169,3%

Cartera y leasing C,D y E / Bruto 0,2% 0,0% 0,2% 0,0% 0,1% 4,0%

Cubrimiento Cartera+ Leasing C,D y E 1689,9% 6330,3% 1680,7% 14444,2% 1450,8% 59,7%  
Fuente: Superintendencia Financiera. Cálculos BRC Investor Services SCV.  
 
 La cartera directa representa un riesgo implícito 

superior al de la cartera de redescuento, al no contar 
con un pagaré otorgado por los clientes de los 
establecimientos de crédito y endosado por estos con 
responsabilidad cambiaria a favor de Bancóldex. Como 
se observa en el gráfico 2, la exposición del Banco por  
la participación de la cartera directa desde 2008 hasta 
2011 se ha mantenido relativamente constante en un 
rango de entre 30% y 35%. 
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Gráfico 2: Estructura de la cartera de Bancóldex por tipo 
de colocación  
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Fuente: Bancóldex S. A. Cálculos BRC Investor Services SCV. 
 
 Al interior de la estructura de la cartera directa se 

observa una adecuada concentración, ya que los 25 
principales deudores por tamaño de préstamo 
representan menos del 10% del total de la cartera 
bruta total del Banco.  

 
Capital 
 
 Entre junio de 2010 y junio de 2011 el tamaño del 

patrimonio de Bancóldex se mantuvo relativamente 
estable, con una variación de 1,8% anual. Por su 
parte, a junio de 2011 el indicador de solvencia a se 
ubicó en 26,1%, cifra superior a la observada en el 
mismo periodo de 2010 y que se compara 
positivamente frente sus pares y el sector bancario. 

 
Tabla 4: Indicadores de capital 

 dic-09 dic-10 jun-10 jun-11
Peer 

Group Jun-
11

Sector 
Jun-11

Activos Productivos / Pasivos con Costo 140,6% 142,3% 143,7% 151,3% 116,5% 138,3%

Activos improductivos / Patrimonio+Provisiones -13,2% -11,4% -11,6% -9,9% -5,1% 18,1%

Relación de Solvencia 22,5% 23,2% 24,6% 26,1% 13,5% 14,2%  
Fuente: Superintendencia Financiera. Cálculos BRC Investor Services SCV. 

 
 Como estrategia para compensar la menor dinámica de 

colocación de cartera Bancóldex aumentó los límites de 
VaR del portafolio estratégico, lo que refleja un mayor 
apetito al riesgo del Calificado. En los últimos 12 meses 
Bancóldex incrementó el tamaño de su exposición al 
riesgo de mercado (VaR) en de 70%, al pasar de 
$29.921 millones a $50.770 millones. 
 

 Es importante resaltar que si bien durante 2011 el 
Banco ha incrementado el tamaño de su exposición a 
riesgo de mercado, el VaR como porcentaje de su 
patrimonio equivale al 4% de su patrimonio, lo que no 
representa un riesgo significativo sobre la 
sostenibilidad de la operación del Calificado. 
 

 Para su portafolio estratégico el Calificado ha definido 
un límite de exposición de VaR de $18.000 millones 

para un horizonte de un día. Sin embargo, dado que la 
estrategia de inversión se está llevando a cabo en 
forma cautelosa, producto de las actuales condiciones 
de volatilidad de los mercados financieros, la utilización 
de este límite se ubica en un nivel cercano a $2.000 
millones. 

 
Gráfico 3: Indicador de solvencia 
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Fuente: Superintendencia Financiera. Cálculos BRC Investor Services SCV. 
 
Liquidez y fuentes de fondeo 

 
 Como se observa en la tabla 5, mientras que entre 

diciembre de 2009 y 2010 Bancóldex tuvo un 
importante crecimiento en el tamaño de sus activos 
líquidos como proporción del activo total, a junio de 
2011 este indicador se redujo y equivale a 6,3%. Este 
incremento en los niveles de liquidez obedeció a los 
vencimientos de las emisiones de Bonos 2005 en los 
meses de marzo, junio y septiembre de 2010 cuyo 
saldo para este año representaba $549.270 millones. 
Sin embargo, en la medida en que estos compromisos 
se han venido cumpliendo los niveles de liquidez se 
han venido ajustando en forma consecuente. 

 
Tabla 5: Indicadores de liquidez 

 dic-09 dic-10 jun-10 jun-11
Peer 

Group Jun-
11

Sector 
Jun-11

Activos Liquidos / Total Activos 4,6% 10,5% 11,5% 6,3% 11,6% 13,0%

CDT´s / Total pasivo 29,3% 31,0% 39,8% 39,7% 40,4% 19,8%

Deuda Bca Extranjera/ Total Pasivos 23,9% 26,7% 12,9% 19,1% 3,0% 4,5%

Credito Inst Finan / Total Pasivos 27,0% 26,7% 14,7% 23,7% 3,0% 13,5%

Bonos / Total Pasivos 40,2% 38,9% 41,1% 31,7% 54,5% 7,7%  
Fuente: Superintendencia Financiera. Cálculos BRC Investor Services SCV. 

 
 Con el fin de reforzar la estrategia implementada en 

años anteriores, la Junta Directiva aprobó la 
conformación de un portafolio de carácter estratégico 
con títulos de mayor duración clasificados 
contablemente como disponibles para venta, con el fin 
de generar una causación de intereses permanente en 
el tiempo para los años siguientes, con rendimientos 
similares a la cartera del Banco, como una herramienta 
que contribuye a la sostenibilidad financiera. Entre 
enero y junio de 2011 Bancóldex ha incrementado la 
duración de su portafolio de 2,6 años a 3,8 años. 
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 Producto de la menor dinámica de colocación de 
cartera de crédito la Entidad ha venido reduciendo el 
tamaño de sus fuentes de fondeo, como los 
Certificados de Depósito (CDT) cuya variación anual a 
junio de 2011 fue negativa en 14,9%, y los títulos de 
deuda, cuyo saldo disminuyó 34,2% en términos 
anuales. 

 
 Para lo que resta de 2011 y 2012 Bancóldex espera 

mantener una estrategia de fondeo de sus productos 
de crédito a través de instrumentos tradicionales como 
los CDT y los bonos, de acuerdo a los requerimientos 
de los inversionistas y a las ventanas de mercado que 
se logren para una colocación optima. Como 
instrumento adicional, Bancóldex cuenta con su 
Programa Global de Titularizaciones de Cartera 
Comercial de segundo piso, que podrán alternarse con 
los dos instrumentos anteriores para optimizar el costo 
del fondeo para el desembolso de todos sus programas 
de crédito.   

 
 Bancóldex cuenta actualmente con un modelo interno 

para la administración de riesgo de liquidez, el cual 
incorpora un componente contractual y las estrategias 
presupuestadas de desembolsos y fondeo para 
proyectar las necesidades de recursos líquidos de la 
Entidad. Hacia adelante, constituye una oportunidad 
para el Calificado fortalecer esta herramienta, ya que 
no cuenta con un componente estadístico robusto en la 
media en que todavía no se cuenta con la historia 
suficiente para incorporar a dicho modelo. 

 

 En junio de 2011, el Calificado reportó cuentas 
contingentes acreedoras por $155.035 millones, de las 
cuales 48% corresponden a garantías bancarias. A esta 
misma fecha, Bancóldex cuenta con activos líquidos, 
representados por disponible e inversiones en títulos 
de deuda negociables y disponibles para la venta por 
$433.101 millones, los cuales son aproximadamente 
tres veces el valor de las cuentas contingentes 
acreedoras y podrían ser utilizados en caso de 
requerirse.      

 
Se aclara que la Calificadora de Riesgos no realiza funciones 
de Auditoría, por tanto, la Administración de la Entidad 
asume entera responsabilidad sobre la integridad y 
veracidad de toda la información entregada y que ha 
servido de base para la elaboración del presente informe.” 
 

4. CONTINGENCIAS 
 

Al 30 de junio de 2011 Bancóldex S.A. enfrenta un 
total de ocho procesos civiles en su contra y cuatro 
acciones populares. Según información remitida a la 
Calificadora, estos no representan un riesgo 
patrimonial para la Entidad, ya sea por su tamaño o 
porque su posibilidad de fallo en contra del Banco ha 
sido calificada por los abogados de Bancóldex como 
remota. 
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5. ESTADOS FINANCIEROS 
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CALIFICACIONES DE DEUDA A LARGO PLAZO 

Esta calificación se asigna respecto de instrumentos de deuda con vencimientos originales mayores de un (1) año. Las 
calificaciones representan una evaluación de la probabilidad de un incumplimiento en el pago tanto de capital como de sus 
intereses. En este sentido, establece la capacidad de pago de una institución en cuanto a sus pasivos con el público, 
considerando la calidad de los activos, la franquicia en el mercado, sus fuentes de fondeo, así como la estabilidad de sus 
márgenes operativos. También considera la estructura de manejo de riesgos financieros y la calidad de la gerencia. La 
calificación pueden incluir un signo positivo (+) o negativo (-) dependiendo si se aproxima a la categoría inmediatamente 
superior o inferior respectivamente. 

Las calificaciones de deuda a largo plazo se basan en la siguiente escala: 

Grados de inversión: 

AAA Indica que la capacidad de repagar oportunamente capital e intereses es sumamente alta. Es la más alta 
categoría en grados de inversión.  

AA Es la segunda mejor calificación en grados de inversión. Indica una buena capacidad de repagar 
oportunamente capital e intereses, con un riesgo incremental limitado en comparación con las emisiones 
calificadas con la categoría más alta.  

A Es la tercera mejor calificación en grados de inversión. Indica una satisfactoria capacidad de repagar 
capital e intereses. Las emisiones de calificación A podrían ser más vulnerables a acontecimientos 
adversos (tantos internos como externos) que las obligaciones con calificaciones más altas.  

BBB La categoría más baja de grados de inversión. Indica una capacidad aceptable de repagar capital e 
intereses. Las emisiones BBB son más vulnerables a los acontecimientos adversos (tanto internos como 
externos) que las obligaciones con calificaciones más altas.  

 

Grados de no inversión o alto riesgo 

BB Aunque no representa un grado de inversión, esta calificación sugiere que la probabilidad de 
incumplimiento es considerablemente menor que para obligaciones de calificación mas baja. Sin 
embargo, existen considerables factores de incertidumbre que podrían afectar la capacidad de servicios 
de la deuda.  

B Las emisiones calificadas con B indican un nivel más alto de incertidumbre y por lo tanto mayor 
probabilidad de incumplimiento que las emisiones de mayor calificación. Cualquier acontecimiento 
adverso podría afectar negativamente el pago oportuno de capital e intereses.  

CCC Las emisiones calificadas de CCC tienen una clara probabilidad de incumplimiento, con poca capacidad 
para afrontar cambio adicional alguno en la situación financiera. 

CC La calificación CC se le aplica a emisiones que son subordinadas de otras obligaciones calificadas CCC y 
que por lo tanto contarían con menos protección.  

D Incumplimiento. 

E Sin suficiente información para calificar.
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