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AFP: Administradora de Fondos de Pensiones
ANDA: Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados
BANDESAL: Banco de Desarrollo de El Salvador
BVES: Bolsa de Valores de El Salvador
CEDEVAL: Central de Depósitos de Valores S.A. de C.V.
CIAP: Cuenta Individual de Ahorro para Pensiones
CIP: Certificado de Inversión Previsional
FIDEMUNI: Fideicomiso de Reestructuración de Deuda 
                   de las Municipalidades
FOP: Fideicomiso de Obligaciones Previsionales
IBC: Ingreso Base de Cotización
IBES: Índice Bursátil de El Salvador
INPEP: Instituto Nacional de Pensiones de los Empleados 
            Públicos
LETES: Letras de Tesoro Público
NCTP: Notas de Crédito del Tesoro Público
PEA: Población Económicamente Activa
SAC: Sociedades de Ahorro y Crédito
SAP: Sistema de Ahorro para Pensiones
SPP: Sistema de Pensiones Público 
TIBA: Tasa de Interés Básica Activa
TIBP: Tasa de Interés Básica Pasiva
UPISSS: Unidad de Pensiones del Instituto Salvadoreño 
              del Seguro Social
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La revista Panorama Financiero, presenta información concerniente al desempeño de las 
principales variables del sistema financiero salvadoreño a septiembre 2016.
 
A esa fecha, los activos de bancos, bancos cooperativos y sociedades de ahorro y crédito 
se incrementaron en 4.7%, alcanzando un total de USD 17,353.5 millones, impulsado por el 
incremento en los préstamos a empresas, sobre todo de los sectores comercio, industria 
manufacturera y servicios. Es importante señalar que la calidad de la cartera ha continuado 
mejorando ya que el índice de vencimiento pasó de 1.8% en septiembre 2015 a 1.3%. Por 
su parte, los indicadores de liquidez y solvencia se mantuvieron por encima de los niveles 
mínimos legales requeridos.
 
En cuanto a la facilidad de acceso a servicios y productos financieros, a septiembre 2016 
se tenían 3,053 puntos de acceso, 25.5% más que a septiembre 2015, como resultado del 
incremento en el número de cajeros automáticos (ATMs) y corresponsales financieros. Estos 
últimos son de gran utilidad para que la población pueda realizar pagos, depósitos, transfe-
rencias, cobros de remesas, entre otros.

El mercado de seguros continúa demostrando fortaleza, ya que con 24 compañías asegu-
radoras se totalizaron USD 446.3 millones en primas, reflejando un crecimiento de 3.4%; 
además, cuenta con adecuados niveles de reaseguro, reservas y solvencia. 

Como parte del fortalecimiento y desarrollo del mercado de valores, se han aprobado nor-
mativas técnicas que facilitarán la debida implementación de la figura de fondos de inver-
sión; asimismo, la integración con el mercado de valores de Panamá se encuentra en la recta 
final, con expectativas positivas de adhesión de otros países, como Nicaragua. Respecto 
a las negociaciones en la bolsa de valores, se observa un crecimiento interanual de 19.9%, 
impulsado por el dinamismo del mercado de reportos. 

El Sistema de Ahorro para Pensiones reportó 702,894 cotizantes con un Ingreso Base de 
Cotización promedio de USD 628.36, los pensionados fueron 72,511; el monto de pensiones 
pagadas hasta septiembre fue de USD 259.8 millones. El patrimonio de los Fondo de Pen-
siones ascendió a USD 9,214.5 millones con una rentabilidad nominal de 3.8%, producto del 
aumento en la rentabilidad de eurobonos y LETES. En el Sistema de Pensiones Público el 
total de pensionados fue de 97,972 con un monto de pensiones pagadas hasta septiembre 
de USD 280.4 millones.

Además, se presentan los Mapas de Riesgo de los integrantes del sistema financiero, elabo-
rados a través de los análisis cualitativos, cuantitativos y sobre la calidad de la gestión de 
riesgos realizada por las entidades.

Finalmente se presenta información anexa de cada uno de los mercados que integran el 
sistema financiero.
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Al 30 de septiembre de 2016 los activos de los 
bancos, bancos cooperativos y sociedades de 
ahorro y crédito ascendieron a USD 17,353.5 
millones con un aumento interanual de 4.7%; 
por entidad, los principales incrementos co-
rrespondieron a los activos de los bancos Ci-
tibank, N.A. con USD 251.7 millones, Agrícola 
con USD 173.7 millones, Azul con USD 124.3 mi-
llones y BAC con USD 120.2 millones (Tabla 1).

Los bancos que concentraron la mayor participa-
ción de activos fueron Banco Agrícola con 24.7%, 
Davivienda con 13.5%, Scotiabank con 11.9% y BAC 
con 11.2%, en conjunto estos tenían 61.3% de los acti-
vos de las entidades de depósito (Gráfico 1). 

Por tipo de cuenta, los mayores aumentos en los 
activos fueron para los préstamos netos y fondos 
disponibles con incrementos de USD 711.0 millones 
y USD 75.5 millones, respectivamente (Anexo 1).

1. Activos Tabla 1 Activos por entidad

Tabla 2 Activos disponibles

Gráfico 1 Concentración de activos por entidad Tabla 3 Inversiones financieras

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF
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Tabla 4 Préstamos netos

Gráfico 2 Participación en operaciones de compra
en BVES

Fuente: Sistema Contable Etstadístico de la SSF

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

El principal aumento en los fondos disponibles se 
debió al incremento de los depósitos en BCR por 
USD 55.1 millones, alcanzando USD 2,641.7 millones, 
este saldo está relacionado con los requerimientos 
legales de liquidez que se deben mantener en de-
pósitos en BCR; en segundo lugar el incremento en 
los depósitos en instituciones financieras extranje-
ras que aumentaron USD 40.0 millones, en tanto 
que los depósitos en instituciones nacionales dismi-
nuyeron USD 28.8 millones (Tabla 2).

influenciado principalmente por la disminución en 
títulos emitidos por BCR en USD 55.8 millones, va-
lores extranjeros en USD 25.5 millones y títulos de 
otras entidades por USD 25.1 millones (Tabla 3).

No obstante, la reducción en las inversiones finan-
cieras, los títulos emitidos por el Estado incremen-
taron su participación  en USD 76.6 millones, llegan-
do a totalizar USD 855.2 millones que representa 
un incremento de 9.8% (Tabla 3), de este saldo, las 
mayores concentraciones fueron en Letras del Te-
soro (LETES) y Notas de Crédito del Tesoro Público 
(NCTP) con una participación del 85.6% y 13.1% para 
los bonos y eurobonos El Salvador.

De enero a septiembre 2016 los bancos, bancos 
cooperativos y SAC realizaron operaciones de 
compra en el mercado de valores por USD 2,485.4 
millones equivalente a 74.8% de los montos tran-
sados, principalmente por la participación de 
84.4% en operaciones de compra de reportos por 
USD 2,224.7 millones; en el mercado secundario 
concentró el 88.8% de USD 206.0 millones transa-

Las inversiones ascendieron a USD 1,074.7 millones 
con una reducción interanual de USD 45.9 millones, 

Los préstamos netos ascendieron a USD 11,905.2 
millones experimentando un crecimiento de 
USD 711.0 millones. Por plazos, la mayor concentra-

2. Inversiones financieras
3. Préstamos

22.7%

88.8%
84.4%
7.2%

Bancos,bancos 
cooperativos y SAC

dos;  en el mercado primario y operaciones interna-
cionales de compra, la participación fue de 22.7% y 
7.2%, respectivamente (Gráfico 2).
 
Las operaciones de venta de los bancos ascendie-
ron a USD 802.2 millones alcanzando una partici-
pación de 24.2% del total transado, principalmente 
se realizaron ventas de reportos que ascendieron a 
USD 553.1 millones.

ción (81.9%) fue en préstamos de más de un año 
plazo que pasaron de USD 9,058.7 millones en sep-
tiembre 2015 a USD 9,755.0 millones en septiem-
bre 2016; el aumento fue impulsado básicamente, 
por los préstamos a empresas privadas y particula-
res que aumentaron USD 651.9 millones (Tabla 4).
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Los préstamos vencidos y las provisiones por inco-
brabilidad interanualmente disminuyeron USD 25.4 
millones y USD 21.4 millones (Tabla 4).

Por su parte, los préstamos brutos ascendieron 
a USD 12,200.3 millones con un crecimiento inte-
ranual de 6.0%, mismo que se mantuvo en prome-
dio durante el tercer trimestre de  2016 (Gráfico 3).

Los préstamos destinados a hogares crecieron 
USD 282.4 millones; tanto vivienda como consumo 
experimentaron una tendencia a la baja en la tasa 
de crecimiento interanual; vivienda pasó de 2.4% a 
1.6% y consumo de 8.0% a 6.1%. 

A la fecha de estudio los préstamos de consumo 
registraron un saldo de USD 4,203.2 millones y vi-
vienda USD 2,547.5 millones (Gráfico 4-b y 4-c).

Al analizar el comportamiento de los montos otor-
gados durante el 2016, se evidenció el mayor di-
namismo del destino empresa frente a consumo 
y vivienda; interanualmente empresas y consumo 
crecieron en 10.5% y 3.9%, con montos otorgados 
de USD 3,382.9 millones y USD 1,803.8 millones res-
pectivamente. Vivienda registró una disminución de 
0.9% con montos otorgados de USD 263.3 millones 
(Gráfico 5). 

Gráfico 3 Préstamos brutos

Gráfico 4 Préstamos brutos por destino

Fuente: Sistema Central de Riesgos de la SSF

El incremento en la cartera de préstamos fue im-
pulsado por un mayor dinamismo en el destino em-
presas que interanualmente creció USD 406.7 millo-
nes, alcanzando USD 5,449.6 millones (Gráfico 4-a). 
Para este destino, el crecimiento interanual pasó de 
0.1% en septiembre de 2015 a 8.1% en septiembre 
del 2016 y los sectores que más contribuyeron fue-
ron servicios y comercio con USD 98.3 millones y 
USD 83.2 millones respectivamente (Anexo 2).
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4. Préstamos a empresas

La calidad de los préstamos a empresas mostró me-
joras respecto a septiembre 2015, ya que el índice 
de vencimiento pasó de 1.8% a 1.3%, derivado tanto 
del incremento de la cartera y de la reducción en los 
préstamos vencidos que disminuyeron de USD 90.1 
millones en septiembre 2015 a USD 72.9 millones a 
septiembre 2016 (Anexo 3).

Por sectores económicos, el índice de vencimien-

Según el segmento ofertante, del total de la cartera 
los bancos comerciales concentran la mayor parti-
cipación en todos los destinos, 90.6% en vivienda, 
76.6% en empresa y 91.0% en consumo (Tabla 5). 

Por destinos, empresas concentró el 44.7% del to-
tal, consumo y vivienda tenían participaciones de 
34.5% y 20.9% respectivamente, por tipo de enti-
dad, las mayores concentraciones fueron para ban-

Tabla 5 Participación de los préstamos por destino 
y segmento oferente

Gráfico 5 Monto otorgado acumulado

Tabla 6 Orientación de los préstamos por 
segmento oferente

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Central de Riesgos de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

cos estatales y SAC que tenían el 82.4% y el 71.0% 
de su cartera de créditos en  empresas (Tabla 6).

Los préstamos a empresas registraron un saldo 
de USD 5,449.6 millones con un incremento de 
USD 406.7 millones respecto a septiembre 2015. 

Por sectores económicos, comercio concentró el 
30.2%, industria manufacturera el 19.7% y servicios 
el 17.7%; por número de créditos, la mayor participa-
ción con 66,105 créditos fue para comercio, seguido 
por agropecuario con 41,940 (Tabla 7).
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to más bajo lo registraron electricidad, gas, agua 
y servicios sanitarios y las entidades financie-
ras privadas, ambos con 0.1%; dichos sectores no
mostraron cambios significativos respecto a sep-
tiembre 2015 manteniendo el mismo valor. Los índi-
ces de vencimiento más altos fueron en los sectores 
de Minerías y canteras, agropecuario y comercio 
con valores de 3.3%, 2.7% y 2.0% respectivamente 
(Anexo 3).

En cuanto al costo del financiamiento, a septiem-
bre 2016 la tasa efectiva ponderada se mantuvo en 
8.6%; los sectores con menores tasas fueron elec-
tricidad, gas, agua y servicios sanitarios e industria 
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Los préstamos con modificaciones pasaron de 
USD 529.8 millones en septiembre 2015 a 
USD 603.9 millones en septiembre 2016, el sector 
servicios  concentró la mayor participación con 
22.7%. Por tipo de modificación, las consolidacio-

Al descomponer los préstamos decrecientes según 
el número de créditos y plazos 76.1% fue otorgado a 
plazos hasta 5 años, 16.6%  entre 5 y 10 años y 7.2% 
más de 10 años (Anexo 4-c). 

Al evaluar según el tamaño de empresa, la gran 
y mediana empresa registraron un saldo de 
USD 2,411.3 millones y USD 1,413.2 millones, en con-
junto tenían el 70.1% de la cartera.  Interanualmente 
la mediana empresa aumentó USD 142.7 millones y 
la gran empresa USD 100.6 millones (Anexo 4-d).

El costo de financiamiento por tamaño de empresa 
no mostró cambios significativos, la gran empresa 
tuvo el menor costo de financiamiento con una tasa 
efectiva ponderada de 6.4% mientras autoempleo 
presentó el costo más elevado de financiamiento 
con 17.3%; lo anterior, es consecuente con los niveles 
de riesgos de cada segmento (Anexo 4-e).

La calidad de la cartera presentó mejoras respecto 
a los registrado en septiembre 2015 en la mayoría 
de segmentos, siendo mediana empresa con un ín-
dice de vencimiento de 1.4% la que mostró la mayor 
reducción con 57 puntos base, la excepción en la 
disminución fue en la micro empresa que incremen-
tó 13 puntos base registrando a la fecha de estudio 
3.6%, el menor índice de vencimiento fue para la 
gran empresa con 0.6% y el más alto autoempleo 
con 6.3% (Anexo 4-e).

Tabla 7 Préstamos por sector de empresa

Fuente: Sistema Central de riesgos de la SSF

manufacturera con 6.7% y 6.8% respectivamente; 
mientras que transporte, almacenaje y comunica-
ciones y el sector agropecuario registraron las ta-
sas más elevadas con 11.1% y 10.0% respectivamente 
(Tabla 7).

nes aumentaron en USD 36.1 millones alcanzando 
USD 365.1 millones, el sector servicios fue el de 
mayor participación con 28.6%; por su parte, las 
reestructuraciones y refinanciamientos incrementa-
ron en USD 28.0 millones y USD 10.0 millones, con 
saldos a septiembre 2016 de USD 94.7 millones y 
USD 133.6 millones, respectivamente; se destaca 
las mayores restructuraciones realizadas en indus-
tria manufacturera que incrementó su participación 
de  8.5% en septiembre 2015 a 42.0% en septiembre 
2016 (Anexo 4-g).

La participación por tipo de préstamos no reflejó 
cambios significativos respecto al mismo periodo 
del año anterior, los préstamos decrecientes con 
un saldo de USD 4,204.2 millones concentraron el 
77.1%, los créditos rotativos el 22.3% y otros 0.6% 
(Anexo 4-a).

Interanualmente el índice de vencimiento de los 
préstamos decrecientes pasó de 2.0% a 1.5%, la re-
ducción en parte fue producto de que la  cartera 
vencida disminuyó de USD 78.0 millones a USD 63.0 
millones (Anexo 4-b).

En cuanto al costo de financiamiento los préstamos 
decrecientes registraron una tasa efectiva ponde-
rada de 9.1%, los rotativos de 6.8% y otros 18.5% 
(Anexo 4-b).
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5. Préstamos de consumo

Respecto a las “Medidas temporales para el cál-
culo de la reserva de liquidez”, vigentes des-
de el 25 de febrero de 2015 se otorgaron 82,230 
préstamos hasta el 20 de septiembre de 2016, 
del total 38,089 correspondieron al año el 2016. 
Por su parte, el monto acumulado fue de 
USD 2,680.7 millones de los cuales USD 1,274.2 
millones fueron otorgados en 2016; el sector de 
industria manufacturera presentó el mayor mon-
to de aprovechamiento con USD 1,546.6 millones 
equivalentes al 57.7% del total otorgado; por su 
parte el sector agropecuario concentró el ma-
yor número de otorgamientos con 57,515 crédi-
tos que representan 69.9% del total (Tabla 8).

Por número de créditos la estructura de participa-
ción es similar a la de saldos, los créditos decrecien-
tes y tarjeta de crédito registraron  819,915 y 711,985 
préstamos otorgados, concentrando el 49.0% y 
42.6%, respectivamente (Tabla 9). 
 
En cuanto a la calidad de la cartera de consumo se 
experimentó una reducción de 21 puntos base en 
el índice de vencimiento pasando de 2.4% en sep-
tiembre 2015 a 2.2% en septiembre 2016; por tipo de 
préstamo, para los decrecientes y tarjeta de crédito 
con índices de vencimiento 2.1% y 2.8% la reducción 
fue de  26 y 8 puntos base, respectivamente; por su 
parte, los créditos rotativos y sobregiro incrementa-
ron, pasando 1.0% y 4.0% en septiembre 2015 a 1.1% 
y 4.8% en septiembre 2016 respectivamente (Tabla 
9).

Los costos de financiamiento para la cartera de 
préstamos de consumo disminuyeron respecto a 
septiembre 2015 al pasar de 20.5% a 19.5% en sep-
tiembre de 2016; por tipo de préstamo, tanto los 
decrecientes como tarjetas de crédito disminuyeron 
en 138 y 25 puntos base con tasas ponderadas a 
septiembre 2016 de 16.6% y 29.4% respectivamen-
te; por el contrario los rotativos y sobregiros regis-
traron aumentos en sus tasas pasando de 12.4% a 
14.5% y de 20.9% a 32.4% (Tabla 9).

La cartera de consumo registró un saldo de 
USD 4,203.2 millones con un aumento de USD 243.4 
millones equivalente a un crecimiento de 6.1% (Grá-
fico 4-b).

La cartera de consumo estaba conformada prin-
cipalmente por préstamos decrecientes y  tarjeta 
de crédito con saldos de USD 3,202.4 millones y 
USD 925.4 millones y variaciones interanuales de 
6.6% y 4.9%, respectivamente (Tabla 9).

Tabla 8 Préstamos productivos

Tabla 9 Préstamos de consumo

Fuente: Sistema de Préstamos Productivos de la SSF

Fuente: Sistema Central de Riesgos de la SSF
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Fuente: Sistema Central de Riesgos de la SSF

Tabla 10 Préstamos por precio y tipo de inmueble

Al analizar los préstamos decrecientes según el nú-
mero de crédito y los plazos, se observa una ten-
dencia en las preferencias por los plazos entre 5 y 
10 años ya que interanualmente la participación au-
mentó de 59.8% a 66.5%, en cambio los menores a 5 
años pasaron de 35.8% a 27.4% (Anexo 5-a).

Los préstamos decrecientes principalmente fue-
ron otorgados en montos entre los USD 1,000 y 
USD 5,000 con una participación de 42.3% segui-
do del rango entre USD 5,000 y USD 50,000 con 
39.8% (Anexo 5-c).

Se continúa excluyendo del análisis a Banco Azteca 
El Salvador, S.A. debido a que la entidad asigna un 
número de referencia por cada desembolso reali-
zado, afectando los resultados globales, ya que sus 
plazos son menores a tres años.

Tarjeta de crédito también se concentró en plazos 
de otorgamiento mayores a 5 años, ya que 46.0% 
del saldo fue otorgado a plazos entre 5 y 10 años y 
23.9% a más de 10 años (Anexo 05-b).

En cuanto al límite del crédito, el mayor número 
de tarjetas de crédito fue otorgado en el rango de 
USD 1,000 y USD 5,000 con una participación de 
49.6% inferior en 50 puntos base a lo registrado 
en septiembre 2015; la reducción en este rango fue 
producto del incremento en el límite de USD 5,000 
hasta USD 50,000 que pasó de 15.2% en septiembre 
2015 a 15.7% en septiembre 2016 (Anexo 05-d).

Los préstamos del sector vivienda registraron un 
saldo de USD 2,547.5 millones con un crecimiento 
de 1.6% respecto a septiembre 2015; vivienda con-
tinua siendo el sector de menor dinamismo con 
una tendencia decreciente en el número de crédi-
tos otorgados, registrando a la fecha de estudio 
68,940 créditos, cantidad menor si se compara con 
los 71,593 créditos de septiembre 2015 (Anexo 6-a); 
la caída en el número de referencias es producto 
de un menor otorgamiento mensual, ya que el pro-
medio de los últimos doce meses pasó de 665 en 
septiembre 2015 a 603 en septiembre 2016 (Anexo 
6-b) .

El saldo de la cartera de vivienda está conforma-
do principalmente por créditos para viviendas con 
un valor superior a USD 68,571.4 con 52.8% del 
total de la cartera, seguido de viviendas entre los 
USD 17,142.9 y USD 68,571.4 con 32.2% (Tabla 10).

En cuanto al número de créditos otorgados por pre-
cio y tipo de inmueble las viviendas valoradas en-
tre USD 17,142.9 y USD 68,571.4 registraron 30,617 
créditos equivalente a 44.4% del total, seguido del 
rango de más USD 68,571.4 con 21.1%.

En cuanto a la tasa efectiva promedio ponderada, 
los préstamos para reparación de vivienda tienen la 
tasa más alta con 13.6%, las más baja fue para la ad-
quisición de viviendas de más de USD 68,571.4 con 
8.6% (Tabla 10).

6. Préstamos a vivienda
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Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Gráfico 6 Provisiones a préstamos vencidos

Gráfico 7 Provisiones a BRPA

Gráfico 8. Préstamos castigados

7. Activos inmovilizados, 
provisiones y préstamos 
castigados

La calidad de la cartera mejoró, reflejando un índice 
de vencimiento total de 3.4% menor al de septiem-
bre 2015 en 25 puntos base. Por precio y tipo de 
inmueble, el menor índice correspondió a los crédi-
tos para reparación con 2.1% seguido de viviendas 
mayores a USD 68,571.4 con 2.2%, mientras los re-
financiamientos presentaron el índice más alto con 
13.2% (Tabla 10). 

Por plazos de otorgamiento, los préstamos entre los 
20 y 30 años representaron el 46.9% de la cartera, 
seguido por el rango de 10 a 20 años con 25.8%; 
éste último experimentó una tendencia decreciente 
desde septiembre 2005 en que la participación fue 
de 52.3% (Anexo 6-e). 

Dentro de los préstamos de vivienda, el 10.2% fue 
clasificado con modificaciones, integrado por re-
financiamientos con 4.9%, consolidaciones 2.7% y 
restructuraciones 2.6% (Anexo 6-f).

A septiembre 2016 se observó una mejora en la 
calidad de la cartera respecto a septiembre 2015, 
debido a que interanualmente los préstamos ven-
cidos disminuyeron 9.2% alcanzando USD 251.9 mi-
llones; como consecuencia, las provisiones pasaron 
de USD 316.7 millones a USD 295.3 millones; gene-
rando a septiembre 2016 una cobertura de reservas 
de 117.2% mayor 300 puntos base respecto al año 
anterior (Gráfico 6).
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8. Fuentes de fondeo

Por su parte, los bienes recibidos en pago o adju-
dicados (BRPA) alcanzaron un saldo de USD 152.5 
millones, presentando un incremento interanual de 
1.0%; las provisiones a BRPA fueron USD 107.4 millo-
nes con un crecimiento interanual de 5.4%; la cober-
tura de provisiones fue 70.4%, mayor en 291 puntos 
base a la registrada en septiembre 2015 (Gráfico 7).

A septiembre 2016, los préstamos castigados de 
consumo reflejan una tendencia al alza, presentan-
do un saldo acumulado de enero a septiembre 2016 
de USD 135.2 millones, con un crecimiento interanual 
de 11.6%; por el contrario, el destino vivienda experi-
mentó una reducción de 17.5% pasando de USD 2.0 
millones en septiembre 2015 a USD 1.7 millones a 
septiembre 2016. (Gráfico 8)

Los préstamos saneados del destino empresa pa-
saron de USD 8.7 millones en septiembre 2015 a 
USD 21.6 millones a septiembre 2016 (Gráfico 8), 
este incremento generó la reducción del saldo de 
los préstamos vencidos del sector que interanual-
mente pasaron de USD 90.1 millones a USD 72.9 mi-
llones (Anexo 3).

A septiembre 2016, los depósitos concentran el 
78.7% del total de las fuentes de fondeo con un sal-
do de USD 11,370.4 millones, con un  crecimiento 
interanual de 5.0%. (Gráfico 9)

El incremento en los depósitos fue impulsado por 
los correspondientes a plazo y ahorro que crecieron 
USD 326.3 millones y USD 170.0 millones,  alcanzan-
do un saldo de USD 4,931.6 millones y USD 3,007.1 
millones respectivamente (Anexo 7). El aumento de 
los depósitos a plazo fue influenciado por la mayor 
rentabilidad de éstos, ya que el rendimiento pasó 
de 4.0% en septiembre 2015 a 4.3% en septiembre 
2016 (Tabla 12). 

Por tipo de depositante, el mayor aumento fue 
de las personas y empresas, con incrementos res-
pecto a septiembre 2015 de USD 305.3 millones y 
USD 270.1 millones respectivamente; por su parte, 
otros depósitos y gobierno presentaron reduccio-
nes de USD 26.5 millones y USD 10.1 millones res-
pectivamente (Anexo 08). 

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Gráfico 9 Fuentes de fondeo

Gráfico 10 Participación de las fuentes de fondeo

Gráfico 11 Depósitos a préstamos brutos

Gráfico 12 Fuente de fondeo alternativa
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9. Liquidez y solvencia

Si bien fueron los depósitos la principal fuente de 
fondeo, se observó que los préstamos recibidos y 
deuda subordinada incrementaron su participa-
ción de 16.5% en septiembre 2015 a 16.8% a sep-
tiembre 2016; sin embargo, ésta es menor al 19.0% 
septiembre 2005 (Gráfico 10). 

A septiembre 2016, los préstamos recibidos y deu-
da subordinada registraron un saldo de USD 2,430.5 
millones con un crecimiento interanual de 7.2%; en 

La relación de depósitos a préstamos brutos mantu-
vo su tendencia estable observada desde el 2015; a 
la fecha de análisis la relación fue de 93.2% inferior 
en 89 puntos base a septiembre 2015 (Gráfico 11).

Fuente: Sistema Reserva de liquidez de la SSF

Fuente: Información remitida por las entidades

Gráfico 13 Cumplimiento promedio de la reserva de liquidez

Gráfico 14. Coeficiente patrimonial por entidad
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cambio, los títulos de emisión propia  disminuyeron 
2.9% con un saldo de USD 643.2 millones (Gráfico 
9).
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Para cubrir la brecha entre captaciones y coloca-
ciones las entidades recurren a fuentes de fondeo 
alternativas, siendo la más destacada los préstamos 
recibidos del exterior, que se incrementan confor-
me la relación de depósitos a préstamos disminuye 
(Gráfico 12).

En cuanto al requerimiento catorcenal de reserva de 
liquidez por USD 2,531.9 millones del 21 de septiem-
bre al 04 de octubre de 2016 se registró un cumpli-
miento promedio de 106.2%, presentando en todas 
las catorcenas excedentes porcentuales respecto al 
mínimo de 100% (Gráfico 13).

El fondo patrimonial de bancos, bancos cooperati-
vos y SAC ascendió a USD 2,166.7 millones sirviendo 
como soporte de los activos ponderados por ries-
go de USD 12,459.4 millones y de los pasivos, com-
promisos futuros y contingencias por USD 15,438.6 

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Gráfico 15 Índices de productividad de activos

Gráfico 17 Retorno patrimonial y sobre activos

Gráfico 16 Índices de costo

Gráfico 18 Margen financiero

millones; al periodo de estudio presentó un coefi-
ciente patrimonial de 17.4% y endeudamiento legal 
de 14.0%; ambos por encima de los requerimientos 
legales de 12.0% y 7.0% establecidos en el artículo 
41 de la Ley de Bancos y el artículo 25 de la Ley 
de Bancos Cooperativos y Sociedades de Ahorro y 
Crédito (Anexo 10).

En promedio las entidades mantuvieron un coefi-
ciente patrimonial de 25.6%. Las entidades con 
coeficiente patrimonial más elevado fueron Citi N.A. 
con 119.2%  y Banco Azteca con 72.4% mientras que 
las entidades con coeficientes más cercanos al lími-
te legal fueron Procredit con 12.8% y G&T Continen-
tal con 13.0% (Gráfico 14).

La capacidad de crecimiento de las entidades de-
rivada del excedente en fondo patrimonial permi-
tiría un crecimiento en sus activos ponderados de 
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Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Tabla 12 Índice de rendimiento, costo y margen

puntos base en el costo financiero que incrementó 
a 3.3%; por su parte, el rendimiento de los activos 
productivos brutos promedio pasó de 10.8% en sep-
tiembre 2015 a 10.7% en septiembre 2016 (Gráficos 
15, 16 y 17), (Tabla 12).

El aumento en el costo financiero fue principalmen-
te por el incremento en el costo de los depósitos a 
plazo que interanualmente pasaron de 4.0% a 4.3%.

La utilidad neta fue menor en USD 24.9 millones 
respecto a la de septiembre 2015, derivado del au-
mento en los gastos de operación y saneamientos 
netos en USD 30.7 millones y USD 12.9 millones, res-
pectivamente (Anexo 9).

Como resultado, interanualmente el retorno patri-
monial pasó de 8.8% a 6.8% y el retorno sobre ac-
tivos de 1.1% a 0.9%; se destaca que ambos indica-
dores muestran una tendencia decreciente desde el 
segundo semestre del año 2013, coincidiendo con 
la tendencia creciente que muestra el gasto de sa-
neamientos a partir del mismo periodo (Gráfico 18).

La utilidad financiera ascendió a USD 768.5 millones 
con un crecimiento de 2.1% (Anexo 9). No obstante 
el crecimiento en la utilidad financiera, el margen 
financiero se redujo en 42 puntos base, pasando 
de 7.8% a 7.4%, como resultado del aumento de 32 

10. Resultados

USD 5,377.1 millones mientras que la capacidad de 
endeudamiento derivada del excedente de las obli-
gaciones permitiría un endeudamiento de hasta 
USD 15,514.8 millones (Tabla 11).

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Tabla 11 Capacidad de crecimiento y 
endeudamiento
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11. Puntos de acceso

Corresponsales financieros

Según información reportada a la Superintendencia 
del Sistema Financiero por los Bancos Comercia-
les, Estatales y una Sociedad de Ahorro y Crédito, 
a septiembre 2016 existían 3,053 puntos de acceso, 
registrándose un incremento de 25.5% respecto a 
los 2,433 del mismo periodo del año anterior, como 
resultado del incremento en el número de cajeros 
automáticos (ATMs) y corresponsales financieros.  

A la fecha del análisis, se contaba con 1,662 cajeros 
automáticos que representaban el 54.4%, 799 co-
rresponsales financieros, 426 las agencias bancarias 
y 166 unidades constituidas por mini agencias, cajas 
express y corporativas (Gráfico 19).

El número de corresponsales financieros fue de 799, 
divididos en 178 propios y 627 pertenecientes a las 
sociedades administradoras de corresponsales Pun-
to Express y Aki, red multiservicios; ambas socieda-
des han sido autorizadas por la Superintendencia 
del Sistema Financiero. (Gráfico 20). 

Considerando la cobertura geográfica, la división 
administrativa de El Salvador consiste en 14 depar-
tamentos los cuales a su vez se sub dividen en 262 
municipios;  todos los departamentos y 133 munici-
pios (50.8%) cuentan con al menos un corresponsal 
financiero. Los departamentos con mayor número 
de corresponsales eran San Salvador con 261; La Li-
bertad con 97; San Miguel con 74 y Santa Ana con 
56 (Gráfico 21) (Figura 1). 

Por zonas geográficas, el 58.4% de los corresponsa-
les se concentraban en la zona central, 24.5% en la 
zona oriental y 17.0% en la zona occidental (Anexo 
11-a).

En términos de monto  y número de transacciones 
en el tercer trimestre de 2016 fueron USD 52.3 mi-
llones y 574,389 transacciones, mostrando creci-
mientos de 44.0% y 47.3% respecto al mismo pe-
riodo de 2015 (Gráfico 22 y 23); en el año alcanzó 
USD 138.2  millones  y  1.5 millones  de  transac-
ciones, reflejando aumentos interanuales de 51.9% 

Fuente: Información remitida por las entidades

Fuente: Información remitida por las entidades

Fuente: Información remitida por las entidades

Gráfico 19 Puntos de acceso

Gráfico 20 Composición de corresponsales 
financieros

Gráfico 21 Número de municipios por 
departamento con al menos un corresponsal 
financiero
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y 60.6% respectivamente (Gráfico 24). El comporta-
miento es resultado del efecto positivo que genera 
la incorporación de corresponsales financieros pro-
pios de las entidades y el crecimiento del número 
de establecimientos adheridos a los administrado-
res de corresponsales, logrando mejorar la facilidad 
en el acceso de servicios financieros a la población.  

En cuanto al uso de servicios financieros, la po-
blación puede realizar pagos, depósitos, transfe-
rencias, cobros de remesas, entre otros. Del total 
de operaciones, las  más representativas fueron el 
pago  de  tarjetas  de  crédito con 38.8%, pago de 
colectores con 31.7%, abono a cuenta con 11.1% y el 
pago de remesas con 9.2% (Gráfico 25).

Considerando la participación en el monto de ope-
raciones, los pagos de tarjetas de crédito represen-
taron 48.7% del total, seguido de abonos a cuen-
ta con 21.7%, pago de remesas con 13.9%, pago de 
préstamos con 5.7% y pago de colectores con 5.1% 
(Anexo 11-b).

Por otra parte, en relación al tipo de transaccio-
nes realizadas por las entidades por medio de co-
rresponsales financieros (Figura 2) se observa que 
Banco Agrícola concentró el pago de remesas con  
97.6%, abono a cuenta con 99.7% y en el pago de 
colecturía de servicios públicos y privados con un 
86.6%; Banco Cuscatlán participó con un 71.6% en 
el pago de tarjetas de  crédito y Multivalores, Socie-
dad de Ahorro y Crédito lideró el pago de créditos 
con un 75.3%.

Fuente: Información remitida por las entidades

Fuente: Información remitida por las entidades

Fuente: Información remitida por las entidades

Figura 1 Corresponsales financieros por departamento

Gráfico 22 Monto de transacciones por trimestre

Gráfico 23 Número de transacciones por trimestre
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Fuente: Información remitida por las entidades

Fuente: Información remitida por las entidades Fuente: Información remitida por las entidades

Figura 2 Operaciones por entidad

Gráfico 24 Monto y número de transacciones Gráfico 25 Número de operaciones
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Aseguradoras
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1. Activos

1.1. Inversiones Financieras

Gráfico 26 Estructura de las inversiones 

Gráfico 27 Rentabilidad implícita de las 
inversiones

Gráfico 28 Participación de las operaciones de 
compra en BVES

Tabla 13 Activos por entidad

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

A septiembre 2016 existían 24 compañías que se 
encontraban operando en el mercado de seguros 
con un total de activos de USD 805.1 millones, le-
vemente superiores a los de septiembre 2015 de 
USD 805.0 millones. (Tabla 13 y Anexo 12).

El principal activo lo constituyen las inversiones con 
una participación de 52.6% y un saldo de USD 423.4 
millones inferiores a los de septiembre 2015 de 
USD 441.6 millones, producto de menores inversio-
nes en todos los instrumentos financieros a excep-
ción de los valores emitidos por el Estado a través 
de la Dirección General de Tesorería, que se incre-
mentaron en 24.4%, y tienen una participación del 
23.6%. Al incluir los títulos emitidos por Banco Cen-
tral de Reserva, Bandesal, y los garantizados por 
empresas estatales e instituciones oficiales autó-
nomas, los instrumentos respaldados por el Estado 
totalizaron el 27.4% de las inversiones.
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Tabla 14  Primas netas

Gráfico 29 Primas netas

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

2. Primas netasEl 55.6% del total de inversiones estaban colocados 
en depósitos y valores emitidos o garantizados por 
bancos locales, el 6.9% en instrumentos emitidos 
o garantizados por entidades extranjeras, el 10.1% 
restante en otras inversiones  como certificados de 
participación en fondos de inversión y acciones de 
sociedades salvadoreñas, entre otras (Gráfico 26).  
En general todas las inversiones están colocadas 
principalmente en instrumentos de fácil realización, 
según lo establecido por la Ley de Sociedades de 
Seguros. 

La rentabilidad implícita de las inversiones fue de 
5.8% superior al 5.5% mostrado en septiembre 2015 
(Gráfico 27).

Por otra parte, del total negociado en la bolsa de 
valores de USD 3,321.5 millones, las compañías de 
seguros participaron en las operaciones de compra 
con USD 310.1 millones, equivalente al 9.3%; éstos 
fueron distribuidos en USD 277.2 millones negocia-
dos en el mercado de reportos, principalmente por 
compra de LETES, USD 27.0 millones en el mercado 
primario, USD 4.9 millones en el mercado secunda-
rio y USD 1.0 millón en operaciones internacionales 
de compras (Gráfico 28). 

En las operaciones de venta únicamente el 0.5% 
de USD 3,321.5 millones fue realizado por las com-
pañías de seguros, principalmente en el mercado 
internacional por USD 12.4 millones, siendo las de 
mayor negociación las NOTASV emitidas por el Mi-
nisterio de Hacienda; en el mercado de reportos por 
USD 3.5 millones, y en secundario por USD 2.2 mi-
llones.

Las primas netas de las compañías de seguros al 
tercer trimestre del 2016 fueron de USD 446.3 mi-
llones  superiores a las de septiembre 2015 de 
USD 431.7 millones en 3.4%. El 53.5% estaba con-
centrado en cinco compañías y dos de ellas tenían 
la mayor participación con 13.4% cada una (Tabla 
14).

En cuanto a tipo de compañías, las mixtas son las 
que tienen mayor participación con 41.1%, y alcan-
zaron un saldo de USD 183.4 millones, seguidas por 
las de personas con 40.3% y un saldo de USD 179.7 
millones; por su parte, las de daños con el 18.6% y 
un saldo de USD 83.2 millones (Gráfico 29). La ma-
yor concentración en las  aseguradoras mixtas y de 
vida obedece a que éstas negocian los seguros de 
personas entre los que destaca el ramo de vida con 
primas de USD 113.5 millones y una participación del 
25.4% del total de primas de todas la industria.
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Gráfico 30 Primas netas por ramos

Gráfico 31 Primas directas, reaseguro y 
coaseguro

Gráfico 32 Cesión de Primas

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

3. Cesión de primas y 
siniestralidad

4. Reservas

Dentro del ramo de vida, la mayor participación es 
del sub ramo de seguro colectivo con 16.7% del to-
tal de primas del sistema. El ramo de accidentes y 
enfermedades representó el 18.3%, otros seguros 
generales con 15.4%, incendios y líneas aliadas con 
14.7%, automotores con 13.2%, previsionales rentas y 
pensiones con 11.0% (Gráfico 30).

Por otra parte, las primas netas la constituyen prin-
cipalmente las primas directas con una participa-
ción del 91.3%, el reaseguro tomado con  8.3% y el 
coaseguro el 0.4% (Gráfico 31). 

El principal pasivo de las aseguradoras fueron las 
reservas con un saldo de USD 285.1 millones supe-
riores a las de septiembre 2015 de USD 276.6 millo-
nes, éstas se constituyen para atender el pago de 
obligaciones actuales o eventuales con los asegu-
rados. 

El porcentaje de cesión de primas fue de 36.3% su-
perior al de septiembre 2015 de 33.6% (Gráfico 32), 
consecuencia principalmente de un mayor índice 
de cesión en el ramo de previsionales, rentas y pen-
siones las cuales pasaron de 42.3% a 61.9%, dicho 
incremento se debe en parte al mayor monto de 
primas cedidas como a la reducción de las primas 
netas percibidas en este ramo (Anexo 12).

El ramo de incendios y líneas aliadas fue el de mayor 
índice de cesión de primas con 75.1%, el  menor fue 
del ramo de automotores con 8.9%.

El índice de siniestralidad mostró una reducción pa-
sando de 59.6% a 56.8%, principalmente por la  dis-
minución en los ramos de incendios y líneas aliadas 
y previsionales, rentas y pensiones que pasaron de 
60.4% a 38.5%, y de  83.1% a 71.1%, respectivamente 
(Gráfico 33).

El ramo que posee el mayor índice de siniestralidad 
es el de accidentes y enfermedades con 77.1%, se-
guido de automotores con 75.0%.
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Del total de reservas, el 66.7% pertenecía a las reser-
vas técnicas las cuales totalizaron USD 190.2 millo-
nes; de éstas el 52.8% lo constituyeron las reservas 
de riesgo en curso, 24.0% las reservas matemáticas 
y el 23.2% las reservas de previsión o para riesgos 
catastróficos (para hacerle frente a casos extraor-
dinarios como terremoto, huracán, inundaciones e 
incendio) (Gráfico 34).

Las reservas por siniestros tuvieron una participa-
ción de 33.3% con un saldo de USD 94.9 millones, 
de los cuales el 82.5% es para siniestros reportados 
y 17.5% para siniestros no reportados. El ramo de 
previsionales, rentas y pensiones fue el de mayores 
reservas por siniestros con USD 44.9 millones.

En cuanto al total de reservas constituido por ra-
mos, las de mayor participación con 41.0% fueron 
las de vida con USD 116.8 millones seguidas por las 
previsionales con 15.8% y USD 45.1 millones (Gráfico 
35).

Las coberturas que las inversiones le dieron a las 
reservas y obligaciones fue de 140.5%, menor al 
152.9% de septiembre 2015.

Las sociedades de seguros según lo establecido en 
la Ley de Sociedades de Seguros deben disponer en 
todo momento de un patrimonio neto mínimo, con 
el fin de tener los recursos disponibles para cubrir 
obligaciones extraordinarias provocadas por des-
viaciones en la siniestralidad en exceso de lo espe-
rado estadísticamente. 

Por lo cual a septiembre 2016, mantenían un ade-
cuado nivel de solvencia con un patrimonio neto de 
USD 286.6 millones, con un excedente de USD 114.9 
millones equivalente a 66.9% del requerimiento.

Los mayores coeficientes correspondieron a La 
Central de Seguros y Fianzas, S.A., con 373.3%, y a  
Scotia Seguros, S.A., con 333.5% (Gráfico 36).

5. Solvencias

Gráfico 33 Siniestralidad por ramos

Gráfico 34 Estructura de reservas técnicas

Gráfico 35 Reservas por ramos

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF
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Las compañías de seguros obtuvieron a septiembre 
2016 utilidades de USD 31.4 millones, menores a los 
USD 35.9 millones alcanzados en septiembre 2015, 
producto de mayores niveles de cesión de primas, 
siniestros pagados y gastos de administración y de 
adquisición y conservación, así como por la reduc-
ción de otros ingresos netos en 53.2%, este último 
influenciado principalmente por la reducción de 
ingresos extraordinarios y de ejercicios anteriores 
en 32.8% equivalente a USD 3.4 millones,  debido 
a que en el 2015 se obtuvo una fuerte recuperación 
de reaseguro pendiente por litigio (Tabla 15 y Anexo 
13).

En cuanto a la rentabilidad patrimonial y de activo, 
ambas fueron menores a las observadas a septiem-
bre 2015, la primera pasó de 12.7% a 11.0% y la se-
gunda de 6.0% a 5.1% (Anexo 14).

A septiembre 2016 existían nueve compañías que 
operaban los ramos de vida, accidentes, enferme-
dades, previsionales y el sub ramo de crédito in-
terno, este último es el seguro de vida que cubre 
los créditos otorgados por el sistema financiero. 
Estas compañías concentraban el 37.0% del total 
de activos del sistema asegurador, con activos por 
USD 297.5 millones; de éstos el 80.6% pertenecía a 
tres compañías que también captan el 71.3% del to-
tal de las primas netas de los seguros de personas.

Las primas netas totalizaron USD 179.7 millones y 
representan el 40.3% del total de primas del siste-
ma asegurador. Interanualmente reportaron una 
reducción de USD 0.6 millones, producto de me-
nor primaje en el ramo de previsionales, rentas y 
pensiones en USD 8.7 millones equivalente al 15.0% 
(Anexo 12).

6. Resultados

7.1 Compañía de personas

7. Análisis por tipo de 
aseguradora

Tabla 15 Resumen del estado de resultados

Gráfico 36 Suficiencia de patrImonio neto

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF
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Gráfico 37 Estructura de primas de compañías 
de personas

Gráfico 38 Cesión de primas compañías de 
personas

Gráfico 40 Reservas compañías de personas

Gráfico 39 Siniestralidad compañías de 
personas

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

El mayor nivel de primas proviene del ramo de ren-
tas de invalidez y sobrevivencia con 27.3% del to-
tal (USD 49.1 millones), seguido por vida colectivo 
con una participación de 26.3% (USD 47.3 millones) 
(Gráfico 37).

El índice de cesión de primas incrementó pasando 
de 24.6% a 30.0%, lo que indica que las asegurado-
ras están asumiendo menor riesgo, dicho aumento 
fue producto principalmente de mayor cesión de 
primas en el ramo de previsionales, rentas y pensio-
nes que pasó de 42.3% a 62.0%, adicionalmente el 
de vida incrementó, pasando de 15.8% a 19.1% (Grá-
fico 38). 

El índice de siniestralidad fue 55.1% menor al 
de septiembre 2015 de 58.9%, consecuencia de 
la reducción de siniestralidad en los ramos de 

previsionales, rentas y pensiones de 83.1% a 71.1%, ac-
cidentes y enfermedades de 79.3% a 69.7%, y otros 
seguros generales de 45.2% a 28.9% (Gráfico 39).

Pese a la reducción en el índice de siniestralidad, 
los ramos de previsionales, rentas y pensiones y  
accidentes y enfermedades continuaron presen-
tando la mayor siniestralidad en estas compañías.

Las reservas totales fueron de USD 145.0 mi-
llones, superiores a las de septiembre 2015 de 
USD 143.0 millones, del total de estas USD 83.4 
millones corresponden a las técnicas, y USD 61.5 
millones a las reservas por siniestros (Gráfico 40).

Las reservas técnicas en su mayor parte correspon-
den al ramo de vida con 80.0%, seguidas de acci-
dentes y enfermedades con 19.8%.
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Tabla 16 Resumen del estado de resultados 
compañías de personas

Gráfico 41 Estructura de primas compañías de 
daños.

Gráfico 42 Cesión de primas compañías de 
daños

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Las compañías de daños son las que cubren los 
ramos de incendios y líneas aliadas, automo-
tores, y otros seguros generales. A septiembre 
2016 operaban siete de estas compañías y tu-
vieron una participación en activos en el sistema 
asegurador de 22.6%, con un saldo de USD  182.1 
millones, menores a los de septiembre 2015 de 
USD 214.8 millones, producto principalmente de 
la reducción en inversiones en depósitos y valores 
emitidos o garantizados por bancos locales que 
pasaron de USD 58.3 millones a USD 33.6 millones.

En cuanto a las primas netas, la participación de las 
compañias de daños dentro del sistema asegurador 
fue de 18.6%, alcanzando un monto de USD 83.2 mi-
llones.

Interanualmente las primas crecieron en 4.1%, pro-
ducto de incrementos en el  ramo de automotores 
que pasó de USD 31.4 millones a USD 37.2 millo-
nes, siendo éstas las de mayor participación con  
44.7%, seguido  de incendios con 25.5% (Gráfico 41).

El total de las reservas y obligaciones con asegu-
rados se encuentra cubierto por las inversiones en 
138.4%, menor en relación a septiembre 2015 de 
140.7%.

La utilidad de estas compañías fue de USD 12.3 mi-
llones, 25.7% inferior a la de septiembre 2015 de 
USD 16.5 millones, producto de la reducción de los 
otros ingresos netos de USD 5.3 millones a USD 1.5 
millones, debido a que en 2016 la recuperación de 
reaseguro pendiente por litigio fue menor que en 
2015.

El resultado técnico bruto que es la diferencia entre 
las primas recaudadas y el importe de los gastos 
habidos por siniestros fue de USD 22.5 millones in-
ferior en USD 1.0 millón al de septiembre 2015 (Ta-
bla 16).

La rentabilidad patrimonial pasó de 20.3% a 15.1% y 
la rentabilidad del activo de 7.7% a 5.4% (Anexo 14).

Por otra parte, el patrimonio neto de las asegura-
doras fue de USD 100.5 millones, reflejando un ex-
cedente respecto al patrimonio neto mínimo de 
USD 32.2 millones.

7.2 Compañías de daños
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Es importante destacar que de siete compañías, el 
83.0% de las primas se encuentra concentrado en 
tres. 

El índice de cesión de primas pasó de 35.0% a 
35.7%, producto de mayor cesión en los ramos de 
automotores y otros seguros generales, el primero 
pasó de 3.4% a 9.2% y el segundo de 27.2% a 32.0%; 
por su parte; el mayor índice de cesión de primas 
correspondió al ramo de seguros de incendios y lí-
neas aliadas con 75.2% menor al reportado en sep-
tiembre 2015 de 75.4% (Gráfico 42). 

El índice de siniestralidad fue de 54.9% menor al 
57.8% de septiembre 2015, influenciado principal-
mente por el ramo de incendios y líneas aliadas que 
pasó de 60.2% a 22.0%. El mayor índice de sinies-
tralidad es del ramo de automotores con 78.2%, se-
guido de accidentes y enfermedades con 59.1%; la 
menor siniestralidad fue para el ramo de fianzas con 
9.9% (Gráfico 43).

Las reservas fueron de USD 43.2 millones superiores 
a las de USD 41.0 millones reportadas en septiem-
bre 2015. El 67.4% de las mismas correspondió a las 
técnicas y el 32.6% a las de siniestros, (Gráfico 44).  
En cuanto a la constitución de reservas por ramos, 
el 60.4% correspondió a las del ramo de automoto-
res, tanto técnicas con 37.9% como las por siniestros 
con 22.5%.

La cobertura que le dan las inversiones a las reser-
vas y obligaciones con asegurados fue de 117.7%, 
mucho menor al de septiembre 2015 de 194.5%, sin 
embargo, continúan mostrando niveles  suficientes 
de cobertura.

El resultado técnico bruto reportado por las com-
pañías de seguros de daños fue superior al de 
septiembre 2015, pasando de USD 6.9 millones a 
USD 8.3 millones; sin embargo, los gastos adminis-
trativos fueron superiores a dicho resultado, provo-
cando que estas compañías reportaran una pérdida 
de USD 1 millón. (Tabla 17)

La rentabilidad patrimonial y sobre activos pasó de 
0.3% a  -1.1% y de 0.2% a -0.7%, respectivamente
(Anexo 14).

Gráfico 43 Siniestralidad compañías de daños

Gráfico 44 Reservas compañías de daños

Tabla 17 Resumen del estado de resultados 
compañÍas de daños

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF
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Gráfico 45 Estructura de primas compañías 
mixtas

Gráfico 46 Cesión de primas compañías mixtas

Gráfico 47 Siniestralidad compañías mixtas

Gráfico 48 Reservas compañías mixtas

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF

Por otra parte, el patrimonio neto fue  de 16.6% 
menor al reportado en septiembre 2015, pasan-
do de USD 52.6 millones a USD 43.8 millones en 
septiembre  2016, el excedente respecto al pa-
trimonio neto mínimo fue de USD 8.7 millones.

A septiembre 2016 existían ocho compañías mix-
tas, con una participación en activos de 40.4% en 
el sistema asegurador, que representan USD 325.4 
millones, 6.6% superiores a los de septiembre 2015 
de USD 305.4 millones.

Por su parte, las primas netas fueron las de mayor 
participación en el sistema asegurador con 41.1%,  
totalizando USD 183.4 millones y están concentra-
das en tres compañías con el 74.8%, mismas que 
aglutinan el 59.9% del total de los activos de este 
tipo de compañías.

Interanualmente las primas presentaron un incre-
mento de 6.9% equivalente a USD 11.8 millones, 
influenciado principalmente por el ramo de otros 
seguros generales, el cual incrementó en USD 8.8 
millones alcanzado USD 41.8 millones, principal-
mente por el aumento en el sub ramo crédito inter-
no que pasó de USD 18.2 a USD 24.7 

7.3 Compañías mixtas
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Los ramos con mayor participación en las primas 
netas son los ramos de otros seguros generales con 
22.8%, accidentes y enfermedades con 21.9%, incen-
dios y líneas aliadas con 21.3% (Gráfico 45).

El índice de cesión de primas fue de 42.6%, similar 
al de septiembre 2015 de 42.4%, el mayor índice de 
cesión correspondió al ramo de incendios y líneas 
aliadas con 75.0%, seguido de otros seguros gene-
rales con 65.0% (Gráfico 46).

El índice de siniestralidad a septiembre 2016 fue de 
59.8% menor al de septiembre 2015 de 61.6%, pro-
ducto en parte de menor siniestralidad en el ramo 
de otros seguros generales que  pasó de 49.8% a 
42.1%.

El ramo de accidentes y enfermedades fue el que 
presentó el mayor índice de siniestralidad con  
85.3%, seguido de previsionales, rentas y pensiones 
con 80.6%; sin embargo, este último solo representa 
el 0.03% del total de primas de este tipo de compa-
ñías, automotores por su parte presentó un índice 
de 69.8% (Gráfico 47).

Las reservas ascendieron a USD 96.9 millones supe-
riores en 4.7% a las de septiembre 2015 de USD 92.6 
millones, el 80.1% correspondió a técnicas y el 19.9% 
a siniestros. (Gráfico 48)

El 39.8% del total de las reservas son para el ramo 
de vida, con un índice de siniestralidad de 45.1%, y 
representan el 18.5% del total de primas de este tipo 
de compañías de seguros.

La cobertura que le dieron las inversiones a las re-
servas y obligaciones con asegurados fue de 153.4%, 
superior al de septiembre 2015 de 152.8%.

Las compañías mixtas fueron las que tuvieron la 
mayor utilidad con USD 20.1 millones, USD 1.0 mi-
llón superior a  la de septiembre 2015 de USD 19.1 
millones. El resultado técnico bruto fue igual al re-
portado en septiembre 2015 de USD 27.3 millones 
(Tabla 18).

El aumento en las utilidades de estas compañías fue 
consecuencia principalmente del aumento de otros 
ingresos financieros netos en USD 1.0 millón, así 
como por la reducción de otros gastos extraordina-
rios en USD 1.0 millón. 

La rentabilidad patrimonial y de activos  se man-
tuvo sin mayor variación en relación a septiembre 
2015, la primera pasó de 18.3% a 18.2% y la segunda 
se mantuvo en 8.4% (Anexo 14)

Por otra parte, el patrimonio neto de las compañías 
de seguros mixtas fue mayor en USD7.7 millones al 
de septiembre 2015, a la fecha de este estudio había 
alcanzando un saldo de USD 142.3 millones, con un 
excedente respecto al patrimonio neto mínimo de 
USD 73.9 millones.

Tabla 18 Resumen del estado de resultados compañías mixtas.

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF
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Mercado de Valores y 
Mercado Bursátil de Productos

y Servicios
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Con el objetivo de facilitar la aplicación de la Ley 
de Fondos de Inversión, a septiembre 2016 el Co-
mité de Normas aprobó y modificó las siguientes 
normas: 

1) Cálculo del valor de la cuota de participación 
    y asignación de cuotas de participación;
2) Agentes especializados en valuación de valores; 
3) Comercialización de cuotas de participación 
     de Fondos de Inversión Abiertos;
4) Modificación de normativa de inversiones de 
     los Fondos de Inversión.
 
Las normas entrarán en vigencia a partir de octubre 
2016, de esta manera, se completan las nueve nor-
mativas necesarias para la debida implementación 
de la figura de fondos de inversión. Las mismas han 
sido elaboradas considerando las mejores prácticas 
internacionales recogidas en principios de regula-
ción internacionalmente aceptados. 

Asimismo, como parte del impulso al desarrollo del 
mercado de valores, se continuó trabajando en la 
integración de los mercados de valores con Pana-
má y Nicaragua. Referente a la integración con Pa-
namá, el proceso se encuentra en la última fase; se 
están realizando los últimos ajustes y adecuaciones 
concernientes al ámbito legal y operativo por parte 
de los equipos técnicos de ambas plazas bursáti-
les, tales como: capacitaciones en uso de sistemas 
electrónicos para operadores remotos, pruebas de 
interconexión entre los sistemas electrónicos de ne-
gociación de las bolsas de valores de los respecti-
vos países, entre otros aspectos. La integración con 
el mercado de valores de Nicaragua, ha mostrado 
avances al haberse definido aspectos claves que se 

refieren a liquidez de valores, oferta pública y la fi-
gura bajo la cual se desarrollará la integración. 

A septiembre 2016, el mercado de valores estaba 
conformado por veintiún integrantes autorizados y 
registrados para operar: once casas corredoras de 
bolsa, una bolsa de valores, una central de depósito 
de valores, cinco clasificadoras de riesgo, dos titu-
larizadoras y una gestora de fondos de inversión. 
Además, el sistema bursátil cuenta con el primer 
Fondo de Inversión Abierto de corto plazo y la pri-
mera comercializadora de cuotas de participación 
de fondos abiertos.   

En relación a los emisores locales, a la fecha de aná-
lisis se tienen registrados 63 emisores: 59 entidades 
del sector privado y 4 entidades del sector público. 
Además, se tienen 106 emisiones locales, de éstas 
56 eran emisiones de acciones con un saldo en cir-
culación de USD 2,866.0 millones y 50 emisiones 
de valores de deuda con un saldo en circulación 
de USD 1,842.2 millones, totalizando un monto de 
USD 4,708.2 millones.

Las emisiones extranjeras, asentadas en el Registro 
Público Bursátil totalizaron 175, conformadas por 47 
emisiones de acciones, 95 valores de deuda y 33 
unidades de participación. 

En el mercado de valores se negoció un monto to-
tal de USD 3,321.5 millones, presentando un creci-
miento de 19.9% respecto al mismo periodo de 2015, 
esto debido al mayor dinamismo que presentó el 
mercado de reportos que interanualmente pasó de 
USD 2,122.5 millones a USD 2,636.9 millones  (Grá-
fico 49).

Gráfico 49 Montos negociados en BVES 

Gráfico 50 Participantes del mercado de valores

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador
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Gráfico 51 Tipos de instrumento en mercado 
financiero

Gráfico 53 Rendimientos de LETES

Gráfico 52 Montos de LETES Gráfico 54 Titularizaciones

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador
Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

1.1. Mercado Primario

Los sectores económicos que registraron mayor 
participación en las ventas realizadas en el mer-
cado fueron: industria con 25.5% y bancos con 
23.3%; mientras que en las compras la mayor parti-
cipación fue de los bancos con 73.9% (Gráfico 50).

El mercado primario presentó una contracción 
de 6.8%, pasando de USD 243.2 millones en sep-
tiembre 2015 a USD 226.6 millones en septiembre 
2016. La misma fue debida principalmente a la dis-
minución de emisiones de instrumentos de corto y 
mediano plazo por parte de entidades del sector 
privado tales como el papel bursátil, que pasó de 
USD 87.1 millones en septiembre 2015 a USD 45.3 
millones en septiembre 2016 y los certificados de 
inversión que pasaron de USD 77.4 millones en 
septiembre 2015 a USD 57.8 millones en septiem-
bre 2016, mostrando así una reducción interanual 
de 48.0% y 25.3% respectivamente (Gráfico 51).

Es importante destacar que el sector público mos-
tró una mayor participación dentro del mercado 
primario. El Ministerio de Hacienda fue el principal 
emisor a   través de emisión de Letras del Tesoro Pú-
blico (LETES) con el 39.4% del total negociado en 
dicho mercado (USD 89.2 millones) mayor en 91.9% 
respecto a septiembre 2015. 

El aumento registrado en la negociación de LETES 
en el mercado primario está relacionado directa-
mente con una mayor colocación de estos títulos, 
ya que en  subasta pública a septiembre 2016 se 
colocó un monto de USD 982.9 millones, mayor en 
67.9%  a lo subastado en septiembre 2015 que fue 
de USD 585.3 millones (Gráfico 52).

Los rendimientos de LETES a septiembre de 2016 
se han mantenido oscilando entre el 5.5% y 6.5%, 
éstos han aumentado en comparación a septiembre 
2015 que los rendimientos oscilaron entre 2.6% y 3% 
(Gráfico 53).
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Las titularizaciones no mostraron el dinamismo de 
los primeros años, en el periodo de análisis se nego-
ció un monto de USD 33.4 millones, tramo pendien-
te de la titularización de  la Asociación Nacional de 
Acueductos y Alcantarillados (ANDA) autorizada 
en el 2015; lo negociado fue 4.4% mayor respecto a 
septiembre 2015 (Gráfico 54). 

Los principales sectores que compraron emisiones 
en mercado primario fueron fondos de pensiones 
(28.7%) y bancos (22.1%).

A septiembre 2016, los rendimientos promedio pon-
derados en este mercado se ubicaron entre 5.5% y 
8.0%, por debajo de la Tasa de Interés Básica Activa 
(TIBA) para empresas (Gráfico 55), mostrando un 
aumento respecto a los rendimientos obtenidos en 
septiembre 2015 que oscilaron entre 4.6% y 5.5%.

Los rendimientos más altos los presentan los títulos 
valores del sector privado en comparación con los 
títulos valores del sector público. En el sector pri-
vado las emisiones que presentaron mayores ren-
dimientos son valores de titularización de ANDA, 
papeles bursátiles de Credi Q y Pentágono, con un 
rendimiento promedio superior al 6.0%; mientras 
que en el sector público han sido las negociaciones 
de LETES y bonos del Ministerio de Hacienda con 
rendimientos promedios mayores al 6.0% (Gráfico 
56).

El mercado secundario presentó una reducción in-
teranual de 4.4% a septiembre 2016, registrando un 
monto transado de USD 232.1 millones. 

Los valores más transados a septiembre 2016 fue-
ron los soberanos nacionales, mostrando así un cre-
cimiento de 176.9% respecto a septiembre 2015 con 
un monto de USD 204.8 millones, principalmente 
fueron LETES, Notas del Crédito del Tesoro Público 
(NCTP) y Notas de la República de El Salvador. 

Las negociaciones de valores provenientes del sec-
tor privado nacional mostraron una reducción de 
91.3% principalmente los que corresponden a valo-
res de titularización y certificados de inversión de 
entidades corporativas y financieras privadas que 
pasaron de USD 121.87 millones en septiembre 2015 
a USD 10.55 millones en septiembre 2016 (Gráfico 
57).

1.2. Mercado Secundario

Gráfico 55 Rendimiento en mercado primario y 
TIBA 

Gráfico 56 Rendimiento en mercado primario

Gráfico 57 Títulos negociados en mercado 
secundario

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador y BCR

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador
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El principal sector que vendió y compró títulos en 
este mercado fue bancos; en ventas tuvo una parti-
cipación de 83.4%, mientras que en compras fue de 
88.3% (Gráfico 58).

Los rendimientos promedio ponderados en merca-
do secundario se ubicaron entre 3.5% y 6.0%; los 
rendimientos más altos en el  sector privado fueron 
de papel bursátil de Credi Q, Notas de AES El Sal-
vador, bonos del Instituto Costarricense de Electri-
cidad y titularización de Corporación Pirámide con 
rendimientos superiores a 6.8%; mientras que en el 
caso del sector público fueron por negociaciones 
de valores soberanos extranjeros en Eurobonos de 
Venezuela con rendimientos superiores a 28.0%,  y 
Eurobonos y Notas 2019, 2035 y 2032 de El Salva-
dor con rendimientos superiores a 7.0% (Gráfico 59). 

A septiembre 2016 el monto negociado en el mer-
cado de reportos fue de USD 2,636.9 millones, con  
un crecimiento interanual de 24.2%, en relación 
al mismo periodo del año 2015 donde registró un 
monto de USD 2,122.5 millones.

Los valores más transados fueron los del sector 
público con  un monto de USD 2,453.8 millones  y 
una participación de 93.1% del total negociado en 
el mercado de reportos; de éstos, las Notas de El 
Salvador 2027 y 2041 y LETES fueron los más nego-
ciados; por su parte, en  valores del sector privado 
el monto transado fue de USD 183.0 millones, sien-
do los valores más colocados las titularizaciones de 
Promérica y FOVIAL I y certificados de inversión de 
La Hipotecaria.

Los sectores que más recurrieron al mercado de 
reportos en busca de liquidez temporal fueron in-
dustria con 31.4%, bancos con 20.0% y personas 
naturales con 19.3%; el sector industria mantiene el 
comportamiento registrado a septiembre 2015 don-
de presentó la mayor participación con 34.7%.

En las compras de reportos, los bancos mantuvie-
ron la mayor participaron con 83.4%, porcentaje si-
milar al de septiembre 2015 que fue de 83.8% (Grá-
fico 60).

1.3. Mercado de Reportos

Gráfico 58 Compradores y vendedores en 
mercado secundario

Gráfico 59 Rendimiento en mercado secundario  
y TIBP

Gráfico 60 Vendedores y compradores de 
reportos 

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador
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Gráfico 61 Monto y rendimiento de reportos 

Gráfico 62 Rendimiento del mercado de reportos 

Gráfico 63 Operaciones internacionales 

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

En cuanto a los plazos, en su mayoría las operacio-
nes fueron a plazos de vencimiento de entre 5 a 8 
días, con un monto negociado de USD 2,141.0 millo-
nes y  una participación de 81.2%. Para este plazo, 
el rendimiento promedio  fue el más bajo con 2.6%; 
mientras que el más alto correspondió al plazo de 16 
a 30 días con 5.8% (Gráfico 61).

A septiembre 2016 el rendimiento ponderado men-
sual de las operaciones de reporto osciló entre 1.9% 
y 3.4%, manteniéndose así el comportamiento cícli-
co registrado en años previos (Gráfico 62).

El mercado accionario tuvo una participación de 
0.02% del total negociado. En los últimos años ha 
mostrado un crecimiento gradual en la negociación, 
esto se evidencia con el crecimiento interanual a 
septiembre 2016 de 33.2%, pasando de USD 0.5 mi-
llones a USD 0.6 millones. 

Las operaciones internacionales experimentaron 
un crecimiento interanual de 39.4%, pasando de 
USD 161.7 millones en  septiembre 2015 a USD 225.4 
millones en septiembre 2016. Esto se debió al au-
mento de las operaciones internacionales de ventas 
que registraron un crecimiento de 147.5% alcanzan-
do USD 180.7 millones a la fecha de análisis (Gráfico 
63).

Los valores más negociados en las operaciones de 
venta con una participación conjunta del 96.0% del 
monto total negociado fueron los Eurobonos El Sal-
vador con USD 70.9 millones y Notas de la Repúbli-
ca de El Salvador con USD 102.7 millones  (Gráfico 
64). 

Lo anterior, contrasta con el comportamiento de las 
operaciones internacionales de compras que  pa-
saron de USD 88.7 millones en septiembre 2015 a 
USD 44.7 millones en septiembre 2016 y en el que 
los títulos menos adquidos fueron principalmente 
los Eurobonos y Notas de la República de El Salva-
dor (Gráfico 65).

Los agentes que más participan en la negociación 
de valores en el mercado internacional tanto por el 
lado de las compras como por las ventas son los 
fondos de pensiones con una participación de 71.1% 
y 64.9%, respectivamente. 

1.4. Operaciones 
Internacionales

1.5. Accionario
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Gráfico 64 Operaciones internacionales de ventas Gráfico 66 Mercado accionario e IBES 

Gráfico 67 Montos custodiados 
Gráfico 65 Operaciones internacionales de 
compras

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Fuente: Bolsa de Valores de El SalvadorFuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Las acciones que más se negociaron provienen del 
extranjero, tal es el caso de Prival Bond Fund con un 
monto negociado de  USD 0.5 millones y una parti-
cipación de 86.5% del monto total, el precio prome-
dio de las acciones de este título fue de USD 0.91. 

En lo que concierne a las acciones de origen local, 
éstas presentaron un nivel de participación bajo 
entre las cuales se pueden mencionar: acciones de 
Compañía de Alumbrado Eléctrico de San Salvador 
(CAESS), Banco Davivienda Salvadoreño S.A. y Dis-
tribuidora de Electricidad Del Sur que tuvieron una 
participación de 3.6%, 3.2% y 3.0%, respectivamen-
te.  

En septiembre 2016, el Índice Bursátil de El Salvador 
(IBES), se ubicó en 193.7 puntos, presentando una 
reducción de 0.7 puntos respecto al de septiembre  
2015 que fue de 194.4 puntos (Gráfico 66).

En cuanto a los montos custodiados por la Central 
de Depósitos de Valores (CEDEVAL), a septiembre 
2016 ascendieron a USD 7,539.2 millones, de éstos 
75.6% son valores custodiados de origen local y 
24.4% de origen internacional (Gráfico 67).

Por el lado de la liquidación del efectivo de las 
operaciones bursátiles, a septiembre 2016 el va-
lor liquidado fue USD 3,321.5 millones, con un pro-
medio mensual de USD 369.1 millones; estas cifras 
son mayores a las registradas en septiembre 2015 
en que se registró un monto total de liquidación de 
USD 2,770.7 millones y un promedio mensual de 
USD 307.9 millones. 

1.6. Custodia y Liquidación de 
Valores
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Gráfico 68 Liquidación promedio 

Gráfico 69 Montos comprados por las casas de 
corredores de bolsa

Gráfico 71 Comisiones cobradas por las casas de 
corredores y BVES

Gráfico 70 Montos vendidos por las casas de 
corredores de bolsa 

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Durante el periodo de enero a septiembre 2016, el 
número de operaciones diarias promedio fue de 48 
con una liquidación promedio de USD 17.8 millones 
(Gráfico 68), mayor al registrado a septiembre 2015, 
en que se tuvo un promedio diario de 43 operacio-
nes y un monto liquidado de USD 15.2 millones.

En las casas corredoras de bolsa (Gráfico 69 y 70), 
la mayor participación en compras correspondió a 
Valores Banagrícola y Servicios Generales Bursátiles 
con 32.8% y 20.8%, respectivamente; en ventas las 
mayores participaciones fueron de G&T Continental 
con 32.2%, Valores Banagrícola con 22.0% y Servi-
cios Generales Bursátiles con 19.2%.

La Bolsa de Productos y Servicios de El Salvador 
(BOLPROS), realiza operaciones a través de subasta 
pública, en donde las empresas ofertan y adquieren 
bienes y servicios, previa colocación en un puesto 

Las comisiones cobradas a los inversionistas por las 
casas corredoras y bolsa de valores, a septiembre 
2016 sumaron un total de USD 2,3  millones, el mer-
cado primario es el que registró un mayor monto 
con un 37.0% de participación, seguido por el mer-
cado de reportos con 31.8% (Gráfico 71).1.7. Participación de casas 

corredoras de bolsa

2. Bolsa de Productos y 
Servicios de El Salvador
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Gráfico 72 Montos acumulados

Gráfico 73 Transacciones acumuladas

Gráfico 74 Compradores del mercado abierto

Fuente: BOLPROS

Fuente: BOLPROS

Fuente: BOLPROS

BOLPROS, registró de enero a septiembre opera-
ciones por un total de USD 39.1 millones, menores 
en 37.2% respecto al mismo periodo del año 2015; El 
monto acumulado será dividido en 82.1% para ope-
raciones en el mercado abierto,  11.7% en convenios, 
5.5% en adendas, y 0.7% para operaciones contin-
gentes (Gráfico 72).

Con respecto al número de  transacciones, duran-
te dicho periodo se registraron 1,999 operaciones 
con una reducción interanual del 20.0%. El mayor 
número de operaciones se registró en convenios 
con 50.2%, seguido del mercado abierto con 45.1%; 
por su parte, las adendas y operaciones contingen-
tes fueron de 4.2% y 0.5% respectivamente (Gráfico 
73).

Dentro del mercado abierto, la mayor participación 
respecto al monto negociado correspondió a los 
productos químicos inorgánicos con 19.6%, segui-
do por las negociaciones de arroz oro con 9.3% y 
los cursos de enseñanza y aprendizaje con 8.7%. En 
cuanto a convenios, el 99.6% fue por transacciones 
de arroz granza. En las adendas el 29.2% correspon-
dió a transacciones de arroz oro, 13.4% de servicios 
de seguridad y 10.5% de servicios de mantenimien-
to. Por su parte, los contratos contingentes en su 
totalidad fueron por la transacción de productos 
lácteos. (Anexo 16)

Dentro del mercado abierto, de enero a septiembre 
2016, las instituciones públicas adquirieron bienes 
y servicios por USD 32.0 millones, un 30.6% menos 
que el año anterior; por su parte, las empresas pri-
vadas obtuvieron USD 0.1 millones, un 85.8% menos 
que el 2015 (Gráfico 74).

Las instituciones públicas compradoras con los ma-
yores montos dentro del mercado abierto fueron: 
el Ministerio de Educación (MINED) (36.8% del to-
tal de compras realizadas por los institutos públi-
cos), el Ministerio de Agricultura y Ganadería (MAG) 
(22.4%) y el Instituto Salvadoreño del Seguro Social 
(ISSS) (20.3%) (Gráfico 75) (Anexo 17).

2.1. Operaciones Acumuladas

de bolsa autorizado, agilizando así, los procesos de 
compra e incluso beneficiando a las empresas y/o 
instituciones al contar con precios competitivos que 
permiten un mayor nivel de ahorro. Existen cuatro 
tipos de operaciones de mercado, los cuales son: 
mercado abierto, convenios, contingencias y aden-
das.
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Gráfico 75 Instituciones públicas compradoras Gráfico 77 Montos negociados según puesto 
comprador  y vendedor

Gráfico 78 Evolución de los montos mensuales

Gráfico 76 Empresas ofertantes en mercado 
abierto

Fuente: BOLPROS

Fuente: BOLPROS

Fuente: BOLPROS

Fuente: BOLPROS

Las empresas ofertantes con los mayores montos 
en ventas dentro de las operaciones de mercado 
abierto fueron Agroindustrias Gumarsal S.A. de C.V., 
con USD 5.6 millones; Unifersa Disagro S.A. de C.V. 
con USD 1.9 millones; Distribuidora de lubricantes 
y combustibles, S.A. de C.V. con USD 1.9 millones; 
Inversiones comerciales Escobar S.A. de C.V. con 
USD 1.8 millones y Productos agroquímicos de Cen-
troamerica S.A. con USD 1.4 millones; el resto de 
empresas realizó operaciones por USD 19.5 millones 
(Gráfico 76).

Con respecto a los puestos de bolsa, Servicios Bur-
sátiles Salvadoreños, S.A. de C.V. reportó el 32.9% 
del total de ventas realizadas en BOLPROS, seguido 
por Asesores Bursátiles, S.A. con 19.9%.

 En las operaciones de compra, el puesto con los 
mayores montos negociados fue  Productos y Ser-
vicios Agrobursátiles, S.A. con 33.2%, seguido por 
Multiservicios Bursátiles, S.A. con 21.6% y Asesores 
Bursátiles con una participación de 15.0% (Gráfico 
77).

Al observar la evolución mensual de los montos ne-
gociados, se observa que en el 2015 y el 2016 el mes 
que registró los montos más elevados fue febrero 
con USD 2.9 millones y USD 0.8 millones, respecti-
vamente. Solo en septiembre los montos negocia-
dos totalizaron USD 2.1 millones, un 60.8% menos 
que lo reportado en septiembre 2015 (Gráfico 78).
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Sistema de Pensiones
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1. Sistema de Ahorro para 
Pensiones (SAP)

1.1. Afiliados

1.2. Cotizantes

A septiembre 2016, el total de afiliados al Sistema 
de Ahorro para Pensiones presentó un crecimiento 
interanual de 5.2% alcanzando un total de 2,892,568 
personas, siendo el 52.9% de AFP Crecer y el 47.1% a 
AFP Confía (Gráfico 79).

La población afiliada total esta conformada, según 
su estado al momento de afiliación, por trabaja-
dores dependientes e independientes con 37.7% y 
62.3% respectivamente. Los afiliados dependientes 
son aquellos que tienen una relación de subordina-
ción laboral en el sector privado, público y muni-
cipal, mientras que los afiliados independientes no 
dependen de ningún empleador; en el primer caso, 
el rango de edad que presentó la mayor concentra-
ción fue de 30 a 39 años con el 17.7% del total; mien-
tras que en los independientes estuvo en el rango 
de 20 a 29 años con el 34.3% (Gráfico 80).

El Ingreso Base de Cotización (IBC) promedio a 
septiembre 2016 fue de USD 628.36, mayor al de 
septiembre 2015 de USD 614.63. Se observa que el 
mayor número de cotizantes se concentró en el ran-
go salarial de USD 285.7 a USD 571.3, con un 41.4%, 
seguido del rango entre USD 154.9 a USD 285.6 con 
un 20.1% (Gráfico 82).

A la fecha de referencia el 24.3% de los afiliados 
reportan cotizaciones en su Cuenta Individual de 
Ahorro para Pensiones (CIAP) alcanzando un total 
de 702,062 personas, experimentando un incre-
mento interanual de 2.2%. El 50.6% de los cotizan-
tes realizó aportaciones a través de AFP Crecer y el 
49.4% de AFP Confía.

En cuanto a los cotizantes, el 56.6%  pertenecían al 
género masculino y 43.4% al femenino, observán-
dose una brecha porcentual que se ha incrementa-
do en los últimos años pasando de 9.9 puntos por-
centuales (p.p) en septiembre 2009 a 13.3 p.p en 
septiembre 2016 (Gráfico 81).

Gráfico 79 Afiliados por AFP y porcentaje de 
cotizantes 

Gráfico 80 Afiliados por tipo de trabajador y edad

Gráfico 81 Cotizantes SAP por género

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones
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1.3. Pensionados

1.4. Pensiones Pagadas
El total de pensiones pagadas en septiembre 2016 
ascendió a USD 30,138.9 miles, con un crecimien-
to interanual de 18.3%, siendo destinados el 83.4% 
para pensiones por vejez, el 14.8% por sobrevivencia 
(correspondiendo a viudez el 55.2%, el 25.7% a or-
fandad y 19.1% a ascendencia), y el 1.8% a invalidez 
(Gráfico 85).

En septiembre, se pagó un total de USD 25,149.4 mi-
les a 40,070 pensionados por vejez; de estos el 0.1% 
recibió un pago menor a USD 207.6, el 18.0% iguales 
a USD 207.6, el 14.7% en el rango de USD 207.6 a 
USD 299.9, el 41.4% de USD 300.0 a USD 699.9 y un 
25.8% mayores a USD 700.0 (Gráfico 86).

A septiembre 2016, el total de pensionados ascen-
dió a 72,511 personas, mostrando un incremento 
interanual de 12.1%. De enero a septiembre se in-
crementó el número de pensionados en 5,048 per-
sonas, 44.7% más que en el mismo periodo de 2015 
(Anexo 20). 

En cuanto al total de personas que recibierón pen-
siones, el 55.3% recibió un beneficio por vejez, el 
41.8% por sobrevivencia (41.0% por viudez, 36.6% 
por orfandad y 22.4% por ascendencia), y el 2.9% 
por invalidez (Gráfico 83).

Con respecto al género el 45.1% era población mas-
culina y 54.9% femenina; la brecha se explica por la 
mayor cantidad de mujeres que recibieron pensión 
por viudez y ascendencia. 

Las AFP reportaron 17,011 causantes, entendiéndose 
como las personas responsables de generar bene-
ficio por sobrevivencia para 30,306 pensionados 
(Anexo 21).

Gráfico 82 Rango de IBC septiembre 2016

Gráfico 83 Pensionados por tipo

Gráfico 84 Pensionados por tipo y rango de edad

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

Gráfico 85 Pensiones pagadas por tipo

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

Con respecto a los pensionados por vejez, un 71.7% 
se encontraba en un rango de edad de 60 a 69 años, 
un 19.1% entre 50 y 59 años, mientras que el 9.2% de 
70 años a más (Gráfico 84).
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Gráfico 87 Pensiones pagadas durante el 2016

Gráfico 86 Número de pensionados por rango de 
pensión pagada por vejez

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

De enero a septiembre 2016 el total de pensiones 
pagadas por el SAP ascendió a USD 259,820.1 mi-
les, con un incremento de 17.5% respecto al mismo 
periodo de 2015; siendo USD 215,157.8 miles, para 
vejez, USD 39,780.2 miles para sobrevivencia y 
USD 4,882.1 miles para invalidez. El incremento por-
centual con respecto al mismo periodo del año an-
terior fue de 18.8%, 12.6% y 2.7%, respectivamente 
(Gráfico 87).

El patrimonio de los Fondos de Pensiones ascen-
dió a USD 9,214.5 millones, con una variación inte-
ranual de 8.3%; la recaudación acumulada fue de 
USD 7,954.1 millones, mayor en 9.8% a la reportada 
en septiembre 2015; mientras que la recaudación 
acumulada de las Cuentas Individuales de Ahorro 
para Pensiones (CIAP) que excluye las comisiones 

1.5. Patrimonio, Recaudación y 
Rentabilidad

Gráfico 88 Patrimonio de los Fondos, recaudación 
acumulada y recaudación CIAP

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

Gráfico 89 Recaudación mensual SAP 2015-2016

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

por administración cobradas por las AFP, alcanzó 
USD 6,303.0 millones, con un crecimiento interanual 
de 10.3% (Gráfico 88).

Durante el 2016 el ingreso por comisiones cobrado 
por las AFP ascendió a USD 93.6 millones, mostran-
do un crecimiento de 4.8% respecto al mismo perio-
do de 2015. En promedio mensual dichas institucio-
nes recibieron USD 10.4 millones.

Por su parte, las AFP reportaron utilidades por 
USD 21.3 millones, 12.1% mayor al mismo mes del 
año anterior.

De enero a septiembre 2016, se han recaudado 
USD 536.7 millones, 4.2% más con respecto al mis-
mo periodo del año anterior. Mientras que en sep-
tiembre 2016, la recaudación fue de USD 60.4 mi-
llones, mostrando un incremento interanual de 2.6% 
(Gráfico 89).
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Gráfico 90 Evolución de la cartera valorizada

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

En cuanto a la evolución de los títulos que integran 
la cartera de inversión valorizada, se observó un au-
mento en la adquisición de valores extranjeros que 
incrementaron su participación desde septiembre 
2010 de 0.1% a 5.9% en septiembre 2016, mientras 
que la proporción de títulos emitidos por Bancos y 
Financieras disminuyó de 13.6% a 5.3% en el mismo 
periodo. Cabe señalar que los cambios existentes 
en la composición del portafolio de inversión están 
sujetos a la disponibilidad y dinámica que presenta 
el mercado bursátil, al cumplimiento del Art.91 de la 
ley SAP y a los límites establecidos por la Comisión 
de Riesgo. 

El Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP) 
ascendió a USD 5,400.5 millones, experimentando 
un incremento de 10.9% con respecto a septiembre 
2015; el fideicomiso está compuesto por Certifica-
dos de Inversión Previsional A (CIP A) por un mon-
to de USD 3,833.9 millones (equivalente al 71.0%, 
del total del FOP) y los CIP B con un monto de 
USD 1,566.6 millones (29.0% del total del FOP). Di-
chos certificados mostraron incrementos interanua-
les de 14.1% y 3.9% respectivamente (Gráfico 91).

La rentabilidad nominal promedio de los últimos 
doce meses de los Fondos de Pensiones fue de 
3.8%, mayor al 2.4% reportado en septiembre 2015, 
producto del aumento en el rendimiento de los 
eurobonos en los últimos doce meses. Por su parte 
la rentabilidad real promedio fue de 2.8%, inferior al 
4.8% del mismo mes del año anterior (Gráfico 92).

A septiembre 2016 la Bolsa de Valores de El Salva-
dor (BVES) registró USD 226.6 millones en opera-
ciones en el mercado primario, de éstas el 28.7%, 
(USD 65.0 millones) fueron obtenidos por los fon-
dos de pensiones; el mercado secundario totalizó 
USD 232.1 millones, con una participación de 1.9% y 
de USD 44.7 millones de las operaciones internacio-
nales de compra adquirió el 71.1% (Gráfico 93).

Gráfico 91 Fideicomiso de Obligaciones 
Previsionales

Gráfico 92 Rentabilidad nominal y real

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

La cartera de inversiones de los Fondos de Pensio-
nes totalizaba USD 8,921.1 millones, mostrando un 
incremento interanual de 7.1%.

Del total de inversiones, el 81.9% pertenecía a títulos 
públicos, el 6.2% a fondos de titularización, el 5.9% a 
valores extranjeros, el 5.3% a emisiones de bancos y 
financieras, el 0.5% a títulos de sociedades naciona-
les y el 0.2% a organismos financieros de desarrollo 
(Gráfico 90).
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A septiembre 2016, 10,278 personas cotizaban al 
SPP, dato menor a los 12,372 de septiembre 2015. 
Por género, el 58.0% correspondió a hombres y el 
42.0% mujeres. Al clasificarlos por instituto previ-
sional, el 76.0% cotizó al Instituto Nacional de Pen-
siones de los Empleados Públicos (INPEP) mientras 
que el 24.0% a la Unidad de Pensiones del ISSS 
(UPISSS) (Gráfico 94).

2. Sistema de Pensiones Público 
(SPP)

2.1. Afiliados

El SPP registró 97,972 personas pensionadas con un 
aumento de 0.2% con respecto a septiembre 2015, 
el 45.8% de los pensionados pertenecía a la UPISSS 
y un 54.2% al INPEP; en cuanto a género el 40.2% 
correspondía a la población masculina y el 59.8% a 
la femenina. 

Gráfico 93 Cartera de inversiones en BVES

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

2.2. Pensiones SPP

Gráfico 94 Cotizantes SPP

Fuente: Institutos previsionales

Gráfico 95 Pensionados por tipo SPP

Fuente: Institutos previsionales

Gráfico 96 Recaudación y pensiones pagadas SPP

Fuente: Institutos previsionales

Del total de pensionados, el 69.4% recibía una pen-
sión por vejez, el 29.9% por sobrevivencia y el 0.7% 
por invalidez (Gráfico 95).

El monto acumulado de las pensiones pagadas du-
rante el periodo de enero a septiembre 2016 ascen-
dió a USD 280,403.0 miles, con un incremento inte-
ranual de 2.1%.

En septiembre 2016, el total de las pensiones paga-
das fue de USD 31,488.7 miles, un 2.9% más que lo 
pagado en septiembre 2015. De este monto, se des-
tinó el 81.8% para el pago de pensiones por vejez, 
el 17.7% por sobrevivencia, (93.0% para el pago de 
pensiones por viudez, 5.6% para orfandad y el 1.4% 
para ascendencia); por otra parte, para el pago de 
pensiones por invalidez se destinó el 0.5%.

La recaudación acumulada de 2016 reportada por 
los institutos públicos ascendió a USD 14,042.7 mi-
les, con una disminución interanual de 15.5%. La re-
caudación mensual fue de USD 1,514.6 miles, 20.9% 
menos que lo recaudado en septiembre 2015 (Grá-
fico 96).
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Gráfico 97 Rango de pensiones pagadas por vejez 
SPP

Fuente: Institutos previsionales

En cuanto a género, el pago de pensiones por ve-
jez fue de 54.5% para población masculina y 45.5% 
femenina, por invalidez el 73.4% y el 26.6% respec-
tivamente; mientras que las pensiones por sobrevi-
vencia se encontraban distribuidas en viudez con 
3.7% de hombres y 96.3% mujeres, en orfandad con 
45.4% y 54.6%, respectivamente y ascendencia con 
16.0% hombres y 84.0% mujeres. 

Los institutos previsionales reportaron que 67,939 
personas recibierón una pensión por vejez; de és-
tas el 3.2%, recibía una pensión inferior a USD 207.6; 
el 32.5% igual USD 207.6; el 20.5% de USD 207.6 a 
USD 299.9, un 34.7% de USD 300.0 a USD 699.9; y 
el 9.2% superior a USD 700.0 (Gráfico 97).
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Mapa de Riesgo
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Mapas de Riesgos a junio 2016
Bancos Comerciales y Estatales

Bancos Cooperativos

Sociedades de Ahorro y Crédito

Aseguradoras

La Superintendencia del Sistema Financiero, con el 
objeto de dar a conocer el análisis de las tendencias 
del sistema financiero y la aplicación de los princi-
pios y características del proceso de Supervisión 
Basada en Riesgo (SBR), realiza reuniones semes-
trales con los 73 integrantes de las distintas indus-
trias: Bancos Comerciales y Estatales (14), Bancos 
Cooperativos (7), Sociedades de Ahorro y Crédito 
(4), Aseguradoras (24), Mercado de Valores (15), 
Pensiones (5) y Otras Instituciones Estatales (4); a 
fin de presentar de manera consolidada, el mapa de 
riesgo de cada industria.  

En el proceso de presentación de Mapas de Ries-
gos de las industrias supervisadas se da a conocer 
la visión y perspectiva integrada de la Superinten-
dencia en relación a las posiciones financieras de 
los supervisados, la estructura de sus portafolios y 
comportamiento histórico de los mismos; a su vez, 
se presentan los resultados de las distintas meto-
dologías de medición de riesgos desarrolladas por 
la institución para cada uno de los riesgos monito-
reados: 

• Riesgo de Crédito: pérdida esperada, capital en   
   riesgo y estadísticas de probabilidades de 
   incumplimiento.
• Riesgo de Mercado: VaR paramétrico, frontera 
   eficiente y evaluación de los impactos financieros 
   en el corto plazo y cambios de tasa de interés.
• Riesgo de Liquidez: VaR diario de liquidez y 
   pruebas de estrés de liquidez.
• Riesgo Operacional y Tecnológico: evaluación de 
   lineamientos para la gestión del riesgo 
   operacional, cumplimiento de medidas 
   mínimas para la gestión de la seguridad de la 
   información en base a estándares internacionales 
   y estadística de eventos de Riesgo Operacional.
• Riesgo de Lavado de Activos y Financiamiento al 
   Terrorismo (LA/FT): estadísticas de movimiento 
   de especies monetarias, productos y servicios de  
   mayor exposición al riesgo.
•Interconexiones: índice de vulnerabilidad e 
  índice de contagio por entidad e industria.

En función de los resultados obtenidos a través de 
los análisis cualitativos y cuantitativos expuestos y 
del análisis de la calidad de la gestión de riesgos 
realizada, se exponen los Mapas de Riesgo de las 
Industrias (Anexo 24).
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Entidades del mercado de 
Valores

Sistema de Ahorro para 
Pensiones
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Anexo 01. Balance general de bancos, bancos cooperativos y SAC

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF
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Anexo 02-A. Evolución de los préstamos empresariales por sector
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Anexo 02-B. Cartera de préstamos empresariales por sector

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF
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Anexo 03. Evolución del índice de vencimiento por sector

Fuente: Sistema Central de Riesgos de la SSF
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Anexo 04. Estadísticas de préstamos a empresas

Fuente: Sistema Central de Riesgos de la SSF
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Anexo 05. Estadísticas de préstamos de consumo

Fuente: Sistema Central de Riesgos de la SSF
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Anexo 06. Estadísticas de préstamos para vivienda

Fuente: Sistema Central de Riesgos de la SSF
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Anexo 07. Estadísticas por tipo de depósito

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF
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Anexo 08. Estadísticas por tipo de depositante

Fuente: Sistema Central de Riesgos de la SSF
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Anexo 09. Estado de resultados de bancos, bancos cooperativos y 
SAC

Fuente: Sistema Contable Estadístico de la SSF
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Anexo 10. Cifras e indicadores relevantes de bancos, bancos 
cooperativos y SAC
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Anexo 11. Corresponsales financieros
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Anexo 12. Balance general
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Anexo 13. Estado de resultados

Anexo 14. Cifras e indicadores relevantes de las aseguradoras
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Anexo 15. Cifras e indicadores relevantes del mercado de valores
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Anexo 16. Productos transados por tipo de operación
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Anexo 17. Compras por instituciones públicas en mercado abierto
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Anexo 18. Cifras e indicadores relevantes del sistema previsional
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Anexo 20. Pensionados SAP por tipo y género.

Anexo 19. Afiliados SAP por tipo de trabajador, género y edad.
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Anexo 21. Causantes y beneficiarios, Sobrevivencia SAP
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Anexo 22. IBC septiembre 2015-2016
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Anexo 23. Pensionados SAP por edad a septiembre 2016
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Anexo 24. Matriz de riesgos 

En función de los diferentes elementos que considera el proceso de supervisión con base en riesgo, la Su-
perintendencia ha desarrollado una matriz de riesgos, la cual da resultados consolidados e individuales, 
teniendo por objeto presentar las principales exposiciones en función del tipo de mercado, giro del negocio, 
tamaño y complejidad del mismo, valorando la calidad de la gestión y estableciendo a través de la metodo-
logía de medición y evaluación de los riesgos, su impacto en la situación financiera de la entidad. Por cada 
tipo de riesgo se plantea una calificación que va en 4 niveles, desde el nivel 1 con riesgo bajo, hasta el nivel 
4 con riesgo alto, como se muestra en el siguiente esquema:

Las calificaciones anteriores son justificadas en función de los factores de exposición de riesgos, los mitigan-
tes establecidos y las áreas de preocupación por cada entidad; estas calificaciones son revisadas periódi-
camente, a partir de los insumos de las distintas áreas de esta Superintendencia involucradas en el proceso 
de supervisión.
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