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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
DIGESTIC: Dirección General de Estadística y Censos
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 del crédito del tesoro público
PEA: Población económicamente activa
PIB: Producto Interno Bruto
SAC: Sociedades de ahorro y crédito
SAP: Sistema de ahorro para pensiones
SPP: Sistema público de pensiones
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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Esta publicación de la revista Panorama Financiero presenta información sobre el 
desempeño de las principales variables del sistema financiero salvadoreño al primer 
semestre de 2016.

En bancos, bancos cooperativos y sociedades de ahorro y crédito se destaca el crecimiento 
de los préstamos a empresas, que a junio 2016 fue de 6.9% en términos reales, impulsa-
do por los sectores servicios, comercio e industria manufacturera. Cabe resaltar que los 
indicadores revelan una mejora en la calidad de la cartera, adecuados niveles de liquidez, y 
solvencia por encima de los requerimientos mínimos legales.

De igual forma, el mercado asegurador presentó un comportamiento estable durante el 
primer  semestre del año, con incremento de las primas netas en 3.5% en términos reales, 
presentando un adecuado nivel de solvencia y reservas para enfrentar la siniestralidad.

En el proceso de dinamización del mercado de valores, se aprobaron las “Normas 
Técnicas para las inversiones de los Fondos de Inversión” y el “Manual de Contabilidad para 
Fondos de Inversión”, ambos con vigencia a partir del mes de julio de 2016; por otra parte, 
se 
presentaron avances significativos en el proceso de integración del mercado de valores de 
El Salvador y Panamá. Destaca ademas que interanualmente se presentó un crecimiento de 
10.8% de los montos transados en el mercado de valores.

En el sistema previsional, los cotizantes al Sistema de Ahorro para Pensiones crecieron 
interanual en 1.6% alcanzando 687,733 personas, el patrimonio de los Fondos de Pensiones 
ascendió a USD 8,923.4 millones, con un incremento interanual del 6.9%. 

Finalmente, se presenta información anexa por mercado para complementar el análisis y 
contar con un mejor panorama del sistema financiero de El Salvador. 
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A junio 2016 operaban en El Salvador 24 bancos, 
bancos cooperativos y sociedades de ahorro y cré-
dito (SAC), con activos de USD 17,045.2 millones, 
mayores en 6.0% respecto a los registrados en 2015 
(Tabla 1).

Se destaca que Banco Citibank de El Salvador, S.A. 
fue adquirido en junio 2016 por Grupo Terra, de ca-
pital hondureño, y cambió su nombre a Banco Cus-
catlán de El Salvador, S.A.; paralelamente la sucursal 
de Citibank, N.A. reinició operaciones con el público 
y se dedicará principalmente al segmento corpora-
tivo. 

Los bancos con mayor crecimiento interanual en ac-
tivos fueron Citibank, N.A. con USD 381.0 millones, 
Davivienda con USD 135.6 millones y América Cen-
tral con USD 126.3 millones; por otro lado, la mayor 
reducción la experimentó Banco Cuscatlán de El 
Salvador, con una disminución de USD 185.4 millo-
nes respecto a lo reportado en junio 2015, debido a 
la migración de algunos de sus clientes corporati-
vos a Citibank, N.A.

Por tipo de entidad, los bancos tuvieron una parti-
cipación 94.5% del total de activos, los bancos co-
operativos de 4.2% y las SAC 1.3%; cuatro bancos 
concentraban 62.2% del total de activos (Gráfico 1).

A la fecha de análisis las inversiones financieras de 
los bancos, bancos cooperativos y SAC, equivalen-
tes al 6.5% de los activos, alcanzaron USD 1,099.5 
millones y reflejaron un crecimiento interanual de 
20.3% (Tabla 2 y Anexo 1).

El aumento se efectuó en títulos emitidos por el Es-
tado, cuya participación se elevó de 64.8% del total 
en junio 2015 a 77.0% en junio 2016 (Tabla 2); del 
saldo por USD 846.5 millones invertido en este tipo 
de títulos, 71.6% eran LETES y 18.0% EUROBONOS.

Por el contrario, la participación de las inversio-
nes en entidades extranjeras, títulos emitidos por 
Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR) y 
otras entidades se contrajo.

1. Activos

1.1. Inversiones Financieras

Tabla 1 Activos por entidad

Gráfico  1 Concentración de activos por entidad

Fuente: Sistema contable estadístico SSF

Fuente: Sistema contable estadístico SSF

* Banco Citibank de El Salvador, S.A. hasta el 30 de junio    

   de 2016

Otros
37.8%

Banco Agrícola, S.A.
25.0%

Banco Davivienda 
Salvadoreño, S.A.
13.7%

Scotiabank El Salvador, S.A.
12.2%

Banco de América Central, S.A.
11.3%
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Los préstamos brutos continuaron presentando una 
tendencia creciente, alcanzando a junio 2016 un sal-
do de USD 11,747.4 millones, 4.8% mayor en térmi-
nos reales al saldo reflejado en junio 2015 (Gráfico 
2). 

Por destinos, el saldo de vivienda por USD 2,537.4 
millones experimentó un crecimiento real de solo 
1.0%, reflejando una participación respecto al total 
de préstamos brutos de 21.6%  (Gráfico 3). 

Consumo, con un saldo de USD 4,113.8 millones,  
registró un crecimiento real de 4.7%, con una par-
ticipación de 35.0%; se destaca que el ritmo de 
crecimiento para este destino se redujo a partir de  
agosto 2015 (Gráfico 4).

Los préstamos a empresas alcanzaron USD 5,096.2 
millones a junio 2016, con una participación del 

1.2. Préstamos Brutos

Tabla 2 Estructura de inversiones

Fuente: Sistema contable estadístico SSF

millones de USD             jun-15                        jun-16                 Variación
Bancos                              23.5              2.6%           30.3       2.8%        6.8     29.1%
BCR                                   80.2              8.8%           62.6       5.7%     (17.6)  -22.0%
Empresas                           17.5               1.9%            10.9       1.0%      (6.6)  -37.9%
Estado                             592.3           64.8%         846.5     77.0%    254.2    42.9%
Extranjeras                       110.5             12.1%            77.4       7.0%     (33.1)  -29.9%
Intereses                           25.9              2.8%            25.2      2.3%      (0.7)    -2.6%
Otras entidades               64.3              7.0%            46.7      4.2%     (17.6)   -27.4%         

Total general                       914.2           100.0%          1,099.5   100.0%       185.3     20.3%

Préstamos a Empresas
Comercio continuó siendo el sector de mayor parti-
cipación del destino empresas con 30.4% del total, 
en cuanto al número de créditos de 58,521, la parti-
cipación fue 43.2%; por su parte, industria manufac-
turera tenía participaciones de 21.3% en saldo y 7.5% 
en número de créditos (Tabla 3).

La tasa efectiva ponderada del destino empresas 
fue 8.6%, siendo el sector con la mayor tasa trans-
porte, almacenaje y comunicaciones con 11.0%, 
mientras que la menor fue electricidad, gas, agua y 
servicios sanitarios con 6.7% (Tabla 3).

43.4% del total de préstamos; durante el 2016 estos 
han mostrado un comportamiento al alza en sus ta-
sas de crecimiento real pasando de 2.5% en enero a 
6.9% en junio (Gráfico 5), impulsado principalmente 
por los sectores servicios, comercio e industria ma-
nufacturera (anexo 2).

Gráfico  2 Préstamos brutos 

Fuente: Sistema Central de Riesgo SSF
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Fuente: Sistema Central de Riesgo SSF

Gráfico 3 Préstamos de viviendaEl índice de vencimiento de este destino fue 1.4%, 
menor al 1.8% de junio 2015, la disminución es pro-
ducto del mayor saldo adeudado y de menores sal-
dos vencidos que tuvieron una reducción interanual 
del 17.4%, principalmente por mayores  saneamien-
tos realizados en junio 2016. Los saldos vencidos 
se redujeron en USD 14.8 millones, mientras los sa-
neados registraron USD 12.0 millones a junio 2016. 
Al observar los sectores económicos, la mayoría 
mostraron reducciones en el índice de vencimiento, 
siendo el sector agropecuario el que mostró el ma-
yor índice de vencimiento con 2.3%, seguido de co-
mercio con 2.2% y construcción con 1.5% (Tabla 3). 

Por tipo de préstamos, los créditos rotativos redu-
jeron su participación interanual de 24.6% a 22.9%, 
mientras que las líneas decrecientes la incremen-
taron de 74.7% en junio 2015 a 76.4% a junio 2016 
(Anexo 4a); 78.2% de las referencias decrecientes 
tienen plazos  menores a cinco años, 15.0% plazos 
entre los cinco y diez años y 6.8%  plazos mayores o 
iguales a diez años (Anexo 4c).

En cuanto al tamaño de empresa la gran y mediana 
empresa concentraron el 69.7% del total,  la peque-
ña y micro empresa participaron con 18.2%, cuenta 
propia y sin tamaño de empresa con 8.6% y gobier-
no con 3.5% (Anexo 4d). 

Según tamaño de empresa el índice de vencimiento 
más alto fue de autoempleo con 5.2%, seguido de 
microempresa y sin tamaño con 3.0% y 2.5% res-
pectivamente, el menor índice de vencimiento lo 
registró gran empresa con 0.7%. Respecto a la tasa 
ponderada, la mayor tasa se registró en autoempleo 
con 17.3% seguido de sin tamaño con 16.4% y las 
menores fueron para la gran empresa con 6.3% y la 
mediana empresa con 8.3% (Anexo 4e).

En cuanto a los préstamos productivos, hasta el 28 
de junio de 2016 se otorgaron 73,595 préstamos por 
un monto total de USD 2,337.3 millones.

Fuente: Sistema Central de Riesgo SSF

Fuente: Sistema Central de Riesgo SSF

Gráfico 4 Préstamos de consumo

Gráfico 5 Préstamos a empresas
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Fuente: Sistema Central de Riesgo SSF

Tabla 3 Préstamos por sector empresa

El sector que mayor cantidad de créditos recibió 
fue el sector agropecuario con 52,203, equivalente 
a una participación de 70.9% del total. En cuanto 
a montos recibidos la mayor participación fue de 
industria manufacturera con USD 1,370.3 millones, 
equivalente al 58.6%; seguido del sector servicios 
con USD 269.7 millones, con una participación de 
11.5% (Tabla 4).

Préstamos de Consumo
A junio 2016, 76.3% de la cartera de consumo estaba 
conformada por préstamos decrecientes y  22.0% 
por tarjeta de crédito (Tabla 5).

La tasa efectiva ponderada  a junio 2016 fue 19.6%, 
menor en 120 puntos base respecto a junio 2015. 
Por tipo de crédito,  los decrecientes registraron  la 
mayor disminución pasando de 18.4% en junio 2015 
a 16.8% en junio 2016, el resto no mostraron varia-

ciones significativas respecto al mismo periodo del 
año anterior (Tabla 5).

El número de créditos decrecientes  con plazos me-
nores a 5 años continuó mostrando una tendencia 
a la baja en su participación, siendo a junio 2016 de 
29.2%, 693 puntos base  menos que los registrados 
en junio 2015; en consecuencia los préstamos con 
plazos mayores a cinco años incrementaron su par-
ticipación pasando de 63.9% a 70.8% en el mismo 
periodo (Anexo 5a). Tarjetas de crédito, no reflejó 
cambios significativos respecto a junio 2015, mante-
niendo una participación en el número de créditos 
otorgados de 30.4% para plazos menores a cinco 
años y del 69.6% para mayores a cinco (Anexo 5b).
Al evaluar la cartera de consumo según el 
monto otorgado, el 51.1% correspondió al rango entre 
USD 500.0 a USD 5,000.0; el 38.0% por montos 
superiores a USD 5,000.0 y el 10.9% a montos 
menores a USD 500.0 (Anexo 5c).

Fuente: Sistema Central de Riesgo SSF

Tabla 4 Préstamos productivos
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En tarjeta de crédito el número de créditos en 
montos otorgados hasta USD 1,000.0 tenía una 
participación de 34.7%, el 49.9% entre USD 1,000.0 
y USD 5,000.0 y el 15.4% en superiores a USD 
5,000.0 (Anexo 5d).

Respecto a la tasa efectiva ponderada en relación 
al monto otorgado en los préstamos decrecien-
tes, la más alta se registró en el segmento entre 
USD 250.0 a USD 500.0 con 46.8%, este segmento 
también tuvo el mayor índice de vencimiento con 
4.8% (Anexo 5e).

Al analizar las Tarjetas de crédito según el límite 
otorgado, se observó un crecimiento en las tasas 
efectivas ponderadas de la mayoría de segmen-
tos. Los de mayores variaciones fueron las tarjetas 
de crédito mayores a USD 50,000.0 que pasaron 
de 19.5% en junio 2015 a 21.5% en junio 2016; por 
su parte, las tarjetas de crédito entre USD 500.0 a 
USD 1,000.0 pasaron de 37.7% a 39.0% en el mismo 
periodo (Anexo 5f).

En cuanto al índice de vencimiento, la mayor 
reducción correspondió a las tarjetas de crédito 
con límite de hasta USD 250.0 que pasó de 3.8% 
en junio 2015 a 2.5% en junio 2016, mientras que el 
segmento de préstamos mayores a USD 50,000.0 
registró un índice de vencimiento de 4.1% a junio 2016, 
destacándose que a junio 2015 no tenían saldo 
vencido (Anexo 5g).

Fuente: Sistema Central de Riesgo SSF

Tabla 5 Préstamos de consumo

A junio 2016, el destino vivienda registró un saldo 
de USD 2,537.4 millones, distribuido principalmente 

Préstamos de Vivienda

en créditos destinados a viviendas con valor ma-
yor a USD 68,571.4 con una participación de 52.3%. 
El monto promedio otorgado para este segmento 
ascendió a USD 110,965.8, además registró la tasa 
efectiva ponderada más baja del destino con 8.6%; 
por su parte, el índice vencimiento  para estos cré-
ditos fue 2.4% (Tabla 6).

El segundo segmento significativo según el 
saldo adeudado fue para viviendas de USD 17,142.9 a 
USD 68,571.4, con una participación del 32.6%. En 
cuanto al número de créditos, este segmento posee 
la participación más alta con 44.4% y un monto pro-
medio de USD 34,375.4; además, registró una tasa 
efectiva ponderada y un índice de vencimiento de 
9.4% y 3.6% respectivamente (Tabla 6). 

Al analizar el número créditos se observa una ten-
dencia a la baja pasando de 72,255 en junio 2015 
a 69,574 créditos en junio 2016 con una reducción 
interanual de 3.7% (Anexo 6a). 

A junio 2016 se registraron 626 nuevos préstamos, 
en promedio en los últimos doce meses se otorga-
ron 609 préstamos, manteniendo la tendencia a la 
baja observada desde inicio del año 2008 (Anexo 
6b).

A la fecha de referencia del informe el índice de 
vencimiento del destino vivienda fue de 3.5%, infe-
rior en 10 puntos bases al registrado en junio 2015, 
evidenciando que se mantiene la tendencia a la baja 
observada desde mayo 2011 periodo en que registró 
el punto más alto con 5.9% (Anexo 6d).
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Fuente: Sistema Central de Riesgo SSF

Tabla 6 Préstamos por precio y tipo de inmueble

Similar comportamiento se observa al analizar el ín-
dice de vencimiento por precio y tipo de inmueble, 
con excepción de los créditos destinados a vivien-
das de hasta USD 17,142.9 y los refinanciamientos; 
los últimos experimentaron un incremento, pasando 
de 12.6% en junio 2015 a 13.2% en junio 2016 (Tabla 
6).

Por plazos de otorgamiento, los créditos están con-
centrados en plazos de más de 20 años con una 
participación de 62.4%, resaltándose que desde 
junio 2011 éstos superaron el 50.0% del total de la 
cartera (Anexo 6e). 

1.3. Otorgamientos Mensuales
Los otorgamientos mensuales promedio del se-
mestre muestran un incremento interanual de 9.4%, 
impulsado principalmente por el destino empresas 
con un monto promedio de USD 378.8 millones, ma-
yor en 15.4% respecto al primer semestre 2015; por 

su parte, consumo no mostró cambios significativos 
pasando de un promedio mensual de USD 194.0 mi-
llones en 2015 a USD 195.2 millones en 2016.

El sector vivienda registró un otorgamiento prome-
dio de USD 29.3 millones (Gráfico 7). 

En el destino empresa, durante el primer semestre 
los nuevos créditos con plazos de hasta cinco años 
disminuyeron su participación de 85.1% en 2015 a 
76.7% en 2016; en cambio, los plazos de cinco a diez 
años pasaron de 7.7% a 11.8% y los mayores a diez 
años de 7.2% a 11.5% (Tabla 7).

Consumo incrementó su participación en  los plazos 
mayores a diez años pasando de 6.5% a 9.1%, mien-
tras que vivienda no mostró cambios significativos 
en la estructura de otorgamiento (Tabla 7).

Fuente: Sistema Central de Riesgo SSF

Gráfico  6 Índice de vencimiento por tipo y precio 
de inmueble

Fuente: Sistema Central de Riesgo SSF

Tabla 7 Participación en otorgamientos mensuales 
por destino y plazo

Participación en saldos acumulados de enero a junio
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Al analizar los montos otorgados de empresa por 
tipo de préstamo, el mayor cambio fue en los crédi-
tos decrecientes, los cuales disminuyeron la partici-
pación para plazos menores a cinco años pasando 
de 66.9% en 2015 a 58.4% en 2016, mientras que 
los créditos mayores a diez años pasaron de 15.7% a 
20.5% (Tabla 8).

Tarjeta de crédito incrementó su participación en 
los plazos de cinco a diez años pasando de 4.6% a 
17.7% para el mismo periodo (Tabla 8).

1.4. Activos Inmovilizados y 
Provisiones
Las provisiones para incobrabilidad de préstamos 
se redujeron de USD 309.3 millones en junio 2015 
a USD 293.5 millones en junio 2016, mientras que 
los préstamos vencidos disminuyeron de USD 265.5 
a USD 250.8 millones en el mismo período; como 
resultado la cobertura de reservas sobre préstamos 

Los préstamos castigados de consumo acumulados 
al primer semestre del 2016 presentaron un saldo  
de USD 93.0 millones; se observa una tendencia al 
alza de los mismos, encontrándose que para los dos 
semestres anteriores el saldo fue sobrepasado úni-
camente por los castigos efectuados en el segundo 
semestre de 2009 por USD 114.0 millones (Gráfico 
8).

Fuente: Sistema Central de Riesgo SSF

Tabla 8 Nuevos créditos de empresa por tipo y plazo 

1.5. Activos Castigados

Participación en saldos acumulados de enero a junio destinos empresas

Fuente: Sistema Central de Riesgo SSF

Gráfico 7 Promedio mensual de préstamos otorgados

vencidos pasó de 116.5% a 117.0% (Gráfico 9).

Los bienes recibidos en pago y adjudicados y sus 
provisiones no mostraron cambios significativos 
respecto a los reportados en junio 2015; los saldos 
ascendieron a USD 156.4 millones  y USD 106.6 mi-
llones respectivamente en junio 2016; la cobertura 
de reservas experimentó una leve disminución de 
68.5% a 68.2% (Gráfico 10).
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Fuente: Sistema Central de Riesgo SSF

Gráfico 8 Activos castigados por destino

En términos reales los depósitos crecieron 5.6% 
respecto a junio 2015, con un saldo de USD 11,382.3 
millones (Gráfico 11). A partir del  2015 se observa 
una tendencia al alza impulsada por las cuentas de 
ahorro  y depósitos a plazo con crecimientos reales 
de 11.2% y 5.2%, respectivamente (Anexo 7).

A la fecha del análisis, los depósitos continúan su 
tendencia creciente como la principal fuente de 
fondeo con una participación del 79.7%; los prés-
tamos recibidos representaban 15.8% duplicando 
su participación en comparación con junio de 2012;  
por su parte, los títulos de emisión propia  contribu-
yeron con el 4.6% del total de las fuentes de fondeo 
(Gráfico 12).

Los préstamos recibidos provienen principalmente 
de entidades extranjeras;  el mayor crecimiento se 
observó en plazos mayores a cinco años, cuya par-
ticipación pasó de 9.3% en junio 2015 a 18.9% en 
junio 2016.

La estructura de los depósitos por tipo de cuenta 
no mostró cambios significativos respecto a años 
anteriores; el 42.1% fue para depósitos a plazo, el 
28.0% en cuentas de ahorro, el 27.8% en cuentas co-
rrientes y un 2.1% en depósitos restringidos (Gráfico 
13).

2. Fuentes de Fondeo

El destino empresa acumuló USD 17.2 millones, de 
los cuales USD 12.0 millones fueron castigados en el 
mes de junio,  mayoritariamente en los sectores de 
construcción, servicio y comercio (Gráfico 8).

Los castigos del destino vivienda no mostraron 
cambios significativos respecto al mismo periodo 
del año anterior registrando un saldo acumulado de 
USD 1.3 millones (Gráfico 8).

Fuente: Sistema contable estadístico SSF

Fuente: Sistema contable estadístico SSF

Gráfico 9 Provisiones a préstamos vencidos

Gráfico  10 Provisiones a bienes recibidos en 
pago y adjudicados
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Por tipo de depositante, los de empresas registra-
ron un saldo de USD 3,320.2 millones, creciendo 
en términos reales en 12.3%, superior al crecimien-
to de 6.5% que se tuvo en junio 2015 (Anexo 8); 
los depósitos de personas naturales ascendieron a 
USD 6,453.8 millones, la tasa de crecimiento real fue 
de 4.0%, igual a la registrada en junio 2015.

La estructura de participación según tipo de depo-
sitante está conformada principalmente por depósi-
tos provenientes de personas con 56.8%, empresas 
con 29.2%, 8.7% por depósitos de gobierno y 5.3% 
por otros (Anexo 8b). 

3. Liquidez

Fuente: Sistema contable estadístico SSF

Fuente: Sistema contable estadístico SSF

Gráfico 12 Participación en fuentes de fondeo

Gráfico 11  Depósitos

Fuente: Sistema contable estadístico SSF

Gráfico  13 Estructura de depósitos

La relación depósitos a préstamos brutos a junio
2016 fue de 96.9%, superior al 96.2% reportado en 
junio 2015; el incremento se debió al mayor dinamis-
mo que ha caracterizado a los depósitos durante el 
2016. En promedio durante los últimos doce meses, 
dicha relación no mostró cambios significativos 
siendo a junio 2016 de 95.5% (Gráfico 14).

Las fuentes de fondeo alternativo han experimenta-
do una tendencia creciente desde noviembre 2011 
a junio 2016, registrando un saldo de USD 2,255.9 
millones (Gráfico 15), con una tasa de crecimiento 
interanual de 4.0%.

Los requerimientos catorcenales de constitución de 
reservas de liquidez fueron cumplidos ampliamente, 
presentando para el periodo del 15 al 28 de junio un 
coeficiente de 106.5%, levemente inferior al regis-
trado para la misma catorcena del año anterior con 
107.6%  (Gráfico 16).
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Fuente: Sistema contable estadístico SSF

Gráfico  14 Relación depósitos a préstamos brutos

4. Solvencia
A junio 2016 el fondo patrimonial de bancos, ban-
cos cooperativos y SAC fue de  USD 2,064.7 millo-
nes mayor en 6.6%  respecto a junio 2015, los acti-
vos ponderados por riesgo registraron un saldo de 
USD 12,021.4 millones  y los compromisos futuros y 
contingencias ascendieron a  USD 15,275.8 millones 
(Anexo 10). 

Los indicadores de coeficiente patrimonial y endeu-
damiento fueron de 17.2% y 13.5%, muy por encima 
del límite legal exigido  del 12.0% y 7.0% según el art. 
41 de la Ley de Bancos y art.25 de Ley de Bancos 

Fuente: Sistema contable estadístico SSF

Gráfico 15 Fuente de fondeo alternativa

Fuente: Cumplimiento catorcenal de la reserva de liquidez

Gráfico  16 Cumplimiento promedio de la reserva de liquidez

Cooperativos y Sociedades de Ahorro y Crédito. 
El excedente de fondo patrimonial,  genera una  
capacidad de crecimiento de los activos 
ponderados y endeudamiento de  USD 5,184.3 
millones  y USD  14,219.8 millones.

Los bancos que a la fecha de análisis mostraron co-
eficientes patrimoniales más cercanos al límite legal 
fueron Banco ProCredit, S.A. y Banco Promérica, 
S.A. ambas con un 13.3%; los mayores correspondie-
rón a Banco Azteca El Salvador, S.A. y Citibank, N.A. 
con 73.1% y 52.6%, respectivamente (Gráfico 17).
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5. Resultados
A junio 2016, los ingresos de operación ascendieron 
a USD 742.4 millones, con un incremento interanual 
de 5.9% respecto a junio 2015; el aumento de los in-
gresos  se relaciona directamente con el incremento 
en activos, debido a que el rendimiento de activos 
productivos brutos promedio y el índice de produc-
tividad de préstamos ajustados no experimentaron 
cambios significativos  respecto a junio 2015, el pri-
mero pasó de 10.8% en junio 2015 a 10.7% en junio 
2016 y el segundo se mantuvo en 11.3% (Gráfico 18).

Por su parte, el rendimiento de las inversiones finan-

cieras ajustado disminuyó de 4.0% en junio 2015 a 
3.6% en junio 2016 (Tabla 9).

Los costos de operación y costos de captación 
de recursos con saldo de USD 243.2 millones y 
USD 205.4 millones, crecieron respecto a junio 2015 
en 18.0% y 21.3%, respectivamente (Anexo 9). El in-
cremento está relacionado por aumentos en el sal-
do de las fuentes de fondeo y por el mayor costo de 
financiamiento ajustado que pasó de 2.8% en junio 
2015 a 3.2% en junio de 2016 (Gráfico 19). Dentro del 
costo financiero el mayor incremento  proviene del 
costo de los depósitos a plazo, los cuales pasaron 
de 3.9% en junio 2015 a 4.3% en junio 2016 (Tabla 9). 

Fuente: Elaboración propia con datos del Sistema Contable 
Estadístico de la SSF 

Fuente: Elaboración propia con datos del Sistema Contable 
Estadístico de la SSF 

Gráfico 18 Índices de productividad de activos Gráfico 19 Índices de costo

Fuente: Sistema contable estadístico SSF

Gráfico 17  Coeficiente patrimonial por entidad
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Como consecuencia del incremento de los costos, 
la utilidad financiera con un saldo de USD 499.3 mi-
llones creció en 0.9%; además, el margen financiero 
ajustado se redujo pasando de 8.0% a 7.5% en junio 
2016 (Gráfico 21 y Anexo 9).  

Los gastos de operación con un saldo de USD 299.9 
millones, se incrementaron en 7.0%, principalmen-
te por gastos generales que pasaron de USD 116.3 
millones en junio 2015 a USD 126.7 millones en ju-
nio 2016; los saneamientos netos y castigos de ac-
tivos y contingencias con saldos USD 94.4 millones 
y USD 16.6 millones, aumentaron en 10.9% y 46.7%; 

Fuente: Elaboración propia con datos del Sistema Contable 
Estadístico de la SSF 

Fuente: Elaboración propia con datos del Sistema Contable 
Estadístico de la SSF 

Fuente: Elaboración propia con datos del Sistema Contable 
Estadístico de la SSF 

Gráfico  20 Retorno patrimonial y sobre activos Gráfico  21 Margen financiero ajustado

en conjunto estos incrementos redujeron la utilidad 
después de saneamientos y neta en  25.3% y 25.9%; 
siendo la primera de USD 88.4 millones, y la segun-
da de USD 71.7 millones (Anexo 9).

La rentabilidad sobre activos ajustada y el retorno 
patrimonial ajustado, continuaron con su tenden-
cia a la baja experimentando reducciones respecto 
a junio 2015; el retorno patrimonial ajustado pasó 
de 9.7% a 6.7%, mientras el retorno sobre activos 
ajustado pasó de 1.3% en junio 2015 a 0.9%, en junio 
2016 (Gráfico 20).

Tabla 9 Índices de rendimiento, costo y márgenes
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6. Puntos de Acesso
A junio 2016 existían 2,907 puntos de acceso per-
tenecientes a bancos, bancos cooperativos y socie-
dades de ahorro y crédito; los cajeros automáticos 
representan el 56.7%, los corresponsales financieros 
23.1% y las agencias bancarias el 14.6% (Gráfico 22).

Los cajeros automáticos continúan siendo el pun-
to de acceso más representativo; sin embargo, es 
importante tomar en cuenta que los corresponsales 
financieros por la facilidad en el acceso para realizar 
operaciones bancarias fuera de las sucursales finan-
cieras, amplitud de horarios y por conveniencia y 
economía se han convertido en el punto de acceso 
con mayor dinamismo.

La experiencia internacional ha evidenciado que la 
figura de corresponsales financieros y de adminis-

tradores de corresponsales financieros contribuye a 
mejorar el acceso a servicios financieros formales; 
los primeros son personas naturales o jurídicas fa-
cultadas como canal alternativo para realizar opera-
ciones y prestar servicios por cuenta y bajo la res-
ponsabilidad de la entidad financiera contratante; 
y los segundos son personas jurídicas que afilian y 
administran a personas naturales o jurídicas que ac-
túan como corresponsales financieros.

A junio 2016 el número de corresponsales financie-
ros fue de 672, con presencia en los 14 departamen-
tos y en 121 municipios de El Salvador. Los departa-
mentos con mayor número de corresponsales eran 
San Salvador con 211; La Libertad con 80; San Mi-
guel con 71 y Santa Ana con 54 (Figura 1). 

Por zonas geográficas 56.1% de los corresponsales 
se concentraban en la zona central, 26.5% en la zona 
oriental y 17.4% en la zona occidental (Anexo 11-a).

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

m
ile

s

Gráfico 22 Puntos de acceso
Gráfico 23 Monto y número de transacciones

Fuente: Información remitida por las entidades

Gráfico 24 Número de Operaciones
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A junio 2016 se realizaron operaciones a través de 
corresponsales por USD 16.7 millones y 172,079 
transacciones; en el año el monto y número alcanzó 
USD 85.9 millones y 917,995 transacciones, reflejan-
do aumentos interanuales de 28.9% y 35.2% respec-
tivamente (Gráfico 23). 

Las operaciones más representativas fueron el pago  
de  tarjetas  de  crédito  con 39.9% del total, pago 
de colectores con 32.5%, abono a cuenta con 10.5% 
y el pago de remesas con 8.6% (Gráfico 24).

Considerando la participación en el monto de ope-
raciones, los pagos de tarjetas de crédito represen-
taron 50.4% del total, seguido de abonos a cuenta 
con 21.1%, pago de remesas con 13.2% y pago de co-
lectores con 5.5% (Anexo 11-b).

En cuanto al total de operaciones registradas por 

Fuente: Información remitida por las entidades

Figura 2 Operaciones por entidad

entidad a junio 2016, Banco Agrícola, S.A. destaca 
en el pago de remesas con el 96.9%  y en el pago de 
colecturía de servicios públicos y privados con un 
84.1%; pago de tarjetas de  crédito es liderado por 
Banco Cuscatlán de El Salvador, S.A. con un 95.5%; 
y a pesar de su reciente incorporación, Multivalo-
res, Sociedad de Ahorro y Crédito Multivalores, S.A. 
lidera el pago de créditos con un 69.6%. Las opera-
ciones que realizan las entidades por medio de co-
rresponsales financieros se presentan en (Figura 2).

Considerando el monto promedio mensual de los 
últimos doce meses, las transacciones más repre-
sentativas fueron el pago de tarjetas de crédito con 
USD 7.2 millones; abono a cuenta con USD 3.0 mi-
llones; pago de remesas con USD 1.7 millones; y USD 
0.8 millones en pago de colecturía de servicios pú-
blicos y privados. 

Fuente: Información remitida por las entidades

Figura 1 Corresponsales financieros por departamento
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Aseguradoras
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1. Activos

1.1. Inversiones Financieras

En El Salvador, a junio 2016 operaban 24 compañías 
aseguradoras, con activos de USD 805.7 millones, 
inferiores en 0.3% respecto a junio 2015 (Tabla 10). 
Las  inversiones constituyen el principal activo de 
las aseguradoras con una participación del 50.1% 
del total, seguidas de las primas por cobrar con 
15.7% (Anexo 12).

Las inversiones alcanzaron un saldo de USD 403.6 
millones inferior al de junio 2015 de USD 443.3 mi-
llones; la rentabilidad implícita calculada pasó de 
5.6% a 5.7%, continuando con la tendencia creciente 
mostrada desde el 2011 (Gráfico 25).

Las inversiones estaban colocadas en su mayoría en 
instrumentos de fácil realización; el 50.8% en depó-
sitos a plazo en bancos locales, el 31.0% en inversio-
nes en valores emitidos por el Estado a través de la 
Dirección General de Tesorería,  Banco Central de 
Reserva y BANDESAL, las inversiones extranjeras 
representaron  únicamente el 7.2%, y correspondie-
ron a instrumentos garantizados por estados y ban-
cos centrales de países extranjeros;  el  11.0%  res-
tante en  otras inversiones, entre estas: certificados

Tabla 10 Activos por entidad

Gráfico 25 Rentabilidad implícita de las 
inversiones

Gráfico 26 Estructura de las Inversiones

Gráfico 27 Participación de las operaciones de 
compra en la Bolsa de Valores

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador
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Gráfico 28 Primas netas Gráfico 29 Primas netas por ramos

Gráfico 30 Primas directas, reaseguro y 
coaseguro

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF

de participación en fondos de inversión, acciones 
de sociedades salvadoreñas, entre otras (Gráfi-
co 26). Destacándose que a la fecha del informe 
solo las inversiones en los valores emitidos por el 
Estado, a través de la dirección general de tesorería 
, presentaron aumento interanual del 19.0%.

La participación de las compañías de seguros en el 
mercado de valores fue de 10.6% en las operaciones 
de compra, de estos USD 209.8 millones se efectua-
ron en el mercado de reportos, principalmente con 
compra de Letes, USD 21.6 millones en el mercado 
primario, USD 2.6 millones en el secundario y solo 
USD 1.0 millón en operaciones internacionales de 
compra, mientras que no se reportan movimientos 
en el mercado de operaciones internacionales de 
venta ni en el mercado accionario (Gráfico 27). Por 
otra parte, en las operaciones de venta únicamente 
el 0.4% fue realizado por las aseguradoras, princi-
palmente en el mercado de reportos por USD 3.5 
millones, seguido de USD 3.0 millones en operacio-
nes internacionales de venta.

Por tipo de compañía, las primas netas estaban 
concentradas en las de personas y en lasmixtas con 
41.1% y 40.2%, respectivamente; por su parte, las de 
daños cubren el 18.7% del total de primas (Gráfico 
28).

Por ramo, la mayor participación fue para el ramo 
de vida con 25.0%, concentrado principalmente en 
el sub ramo de seguro colectivo con una participa-
ción de 16.4% del total de primas, el ramo de acci-
dentes y enfermedades  fue el segundo en impor-
tancia con el 18.8% (Gráfico 29).

Por otra parte, las primas netas las constituyen 
principalmente las primas directas con una partici-
pación del 92.1%, el Reaseguro tomado representó 
el  7.4% y el coaseguro tuvo una participación de 
únicamente el 0.5% (Gráfico 30).

2. Primas Netas

A junio 2016, las primas netas fueron de  USD 302.9 
millones, con un aumento interanual en términos 
reales de 3.5%, reflejando un crecimiento menor al 
observado en el 2015 que fue de 4.8%.

El 57.8% de la producción se encontraba concentra-
do en seis compañías, en donde la líder del mercado 
tenía el 13.1% de participación.
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Gráfico 31 Cesión de Primas

Gráfico 32 Siniestralidad por ramos

Gráfico 33 Estructura de reservas técnicas

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF

El porcentaje de primas cedidas a junio 2016 fue 
de 36.9%, superior al 33.1% de junio 2015, principal-
mente por mayores primas cedidas en el ramo de 
previsionales, rentas y pensiones, que pasó de 43.1% 
a 61.4%.

El mayor porcentaje de cesión de primas se observó 
en el ramo de incendios y líneas aliadas, ya que del 
total de primas netas que se recibieron de este ramo 
el 78.3% fue cedido a reaseguradoras, el ramo que 
reportó menos cesión fue automotores con 10.3% 
(Gráfico 31). La mayoría de aseguradoras mantienen 
programas de reaseguro en exceso de pérdida para 
sus ramos de daños, destacándose que en general  
cuentan  con  adecuadas protecciones de reasegu-
ro con entidades financieras de primera línea.

El índice de siniestralidad pasó de 58.0% en junio 
2015 a 58.9% en junio 2016, producto de mayor si-
niestralidad en el ramo de previsionales, rentas y 
pensiones con el 97.3%, mayor al 78.8% de junio de 
2015, destacándose que la siniestralidad de este 
ramo se ha deteriorado en los últimos periodos, 
consecuencia en parte de las condiciones compe-
titivas para suscribir las pólizas de las dos AFPs. 
También ha sido afectada por altos índices delin-
cuenciales, muertes y accidentes que prevalecen en 
el país (Gráfico 32).

3. Cesión de Primas y
Siniestralidad

4. Reservas

Las reservas técnicas con un saldo de USD 195.9 mi-
llones constituyen la principal fuente para atender 
el pago de obligaciones actuales o eventuales, de 
éstas el 59.7% lo constituyeron las reservas de ries-
go en curso, 36.3% las reservas matemáticas y 4.0% 
las reservas de previsión o  reserva para riesgos ca-
tastróficos, éstas últimas son constituidas para ha-
cerle frente a casos extraordinarios como terremo-
to, huracán, inundaciones y incendio (Gráfico 33).

Las reservas por siniestros ascendieron a USD 101.2 
millones y están constituidas por las reservas por 
siniestros reportados y no reportados con 83.9% y 
16.1%, respectivamente; de las primeras el 54.0% co-
rrespondió al ramo de previsionales, rentas y pen-
siones.



30

Superintendencia del Sistema Financiero REVISTA PANORAMA FINANCIERO  Edición 4 / 2016

Gráfico 34 Suficiencia de Patrimonio Neto

5. Solvencia

6. ResultadosA junio 2016, las reservas totalizaron USD 297.1 mi-
llones, con un incremento interanual del 1.1%. Las 
cobertura de las inversiones a  las reservas y obliga-
ciones fue de 130.4%. 

El mercado asegurador salvadoreño mantiene un 
adecuado nivel de solvencia con un  patrimonio 
neto de USD 283.9 millones, y un excedente de 
USD 112.8 millones  equivalente al 65.9%. 

Los mayores coeficientes correspondieron a Scotia 
Seguros, S.A., con 374.5% seguido de La Central de 
Seguros y Fianzas, S.A. con 349.7%. (Gráfico 34).

Las utilidades del sector disminuyeron de  USD 24.4  
millones en junio 2015 a USD 19.3 millones;   esto se 
explica en parte por mayores niveles de siniestrali-
dad, cesión de primas, así como por mayores gastos 
de administración los cuales pasaron de USD 32.0 
millones a USD 33.8 millones; por otra parte, los in-
crementos en gastos no fueron compensados con el 
aumento de los ingresos financieros netos que pa-
saron de USD 9.7 millones en junio 2015 a USD 11.8 
millones en junio 2016 (Tabla 11).

En cuanto a la rentabilidad patrimonial y de acti-
vo, ambas fueron menores a las observadas a junio 
2015, la primera pasó de 13.2% a 10.1% y la segunda 
de 6.3% a 4.7%.

Tabla 11 Resumen del estado de resultados

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF
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7.1. Compañias de Personas

7. Analisis por Tipo de 
Aseguradora

Las compañías de personas son las que compren-
den los ramos de vida, accidentes enfermedades, 
previsionales y crédito interno, este último es el se-
guro de vida que cubre los créditos otorgados por 
el sistema financiero.

A junio 2016 las nueve  compañías  de  seguros 
de  personas  alcanzaron  un  total  de  activos  de 
USD 302.0 millones, con un crecimiento interanual 
de 6.4%; el 80.1% se encontraba concentrado en tres 
compañías que también captan el 70.5% del total de 
las primas netas.

Las primas netas alcanzaron un monto de USD 124.4 
millones, mostrando un incremento interanual del 
4.6%, principalmente por mayor primaje provenien-
te de los ramos de accidentes y enfermedades con 
USD 30.2 millones y crédito interno con USD 6.40 
millones, con crecimientos interanuales de 41.9%,  
y 5.8%, respectivamente. Los ramos de vida y 
previsionales con primas de USD 53.3 millones y  
USD 34.5 millones disminuyeron interanualmente 
en 1.4% y 8.0%, respectivamente.

La mayor participación en primas fue del ramo pre-
visional con 27.7%, seguido de vida colectivo con 
25.6%, y salud y hospitalización con 23.8%. (Gráfico 
35).

El índice de cesión de primas fue de 29.7% supe-
rior al 24.1% de junio 2015, consecuencia de mayores 
niveles de cesión de primas en el ramo previsional 
que pasó de 43.2% a 61.5%. (Gráfico 36).

La siniestralidad también incrementó pasando de 
56.7% en junio 2015 a 59.0% en junio 2016, influen-
ciado principalmente por el ramo de seguros previ-
sionales que presenta la mayor siniestralidad y que 
pasó de 78.8% a 97.3%, el segundo ramo en sinies-
tralidad es accidentes y enfermedades con 68.4%, 
sin embargo es menor al registrado en junio 2015 
que fue de 80.2% (Gráfico 37). 

Las reservas totales se incrementaron levemen-
te pasando de USD 155.3 millones en junio 2015 a 
USD 155.6 millones en junio 2016, de éstas el 56.7% 
corresponde a las reservas técnicas y el 43.3% a las  
reservas por siniestros (Gráfico 38).

Gráfico 35 Estructura de primas de compañías 
de personas. 

Gráfico 36 Cesión de primas compañías de 
personas

Gráfico 37 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
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Las reservas técnicas en su mayor parte son reser-
vas matemáticas para el ramo de vida individual de 
largo plazo con 53.0%, seguidas de las reservas de 
riesgo en curso de vida colectivo con 18.5%.

El total de las reservas y obligaciones con asegu-
rados se encuentra cubierto por las inversiones en 
119.4%.

La utilidad neta a junio 2016 fue de USD 7.2 millones, 
inferior a la de junio 2015 de USD 11.8 millones, con-
secuencia de un mayor incremento de las primas 
cedidas y de la siniestralidad principalmente en el 
ramo de previsionales rentas y pensiones (Tabla 12).

La rentabilidad patrimonial pasó de 22.0% a 13.2% 
y la rentabilidad del activo de 8.3% a 4.8%. Por otra 
parte, el patrimonio neto de las aseguradoras fue 
de USD 98.5 millones, con un excedente respecto al 
patrimonio neto mínimo de USD 28.5 millones.

Gráfico 38 Reservas compañías de personas

Gráfico 39 Estructura de primas compañías de 
daños.

Tabla 12 Resumen del estado de resultados compañías de personas

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF

A junio 2016, existían en el mercado siete compa-
ñías de seguros dedicadas a cubrir únicamente los 
ramos de daños, entre estos: incendios y líneas alia-
das, automotores, otros seguros generales y fianzas.
Los activos de estas compañías totalizaron 
USD 184.5 millones, de éstas el 87.0% se encuentra 
concentrado en tres compañías, mismas que po-
seen el 82.9% del total de primas. Las primas netas 
totalizaron USD 56.6 millones superiores a las de 
junio 2015 de USD 53.4 millones, incrementando en 
6.0%, producto de mayores primas en el ramo de 
automotores que interanualmente aumentaron en 

7.2. Compañías de Daños

19.6%, pasando de USD 20.9 millones a USD 25.1 mi-
llones, estas a su vez son los de mayor participación 
dentro del total de primas con el 44.2% de partici-
pación. (Gráfico 39).



33

Superintendencia del Sistema FinancieroREVISTA PANORAMA FINANCIERO  Edición 4 / 2016

El índice de cesión de primas pasó de 35.7% en ju-
nio 2015 a 38.7% en junio 2016, producto de mayor 
cesión en el ramo de automotores, que aumentó de 
3.3% a 10.8%. El ramo con mayor cesión de primas 
es el de incendios y líneas aliadas con 78.8% (Grá-
fico 40).

Por su parte, el índice de siniestralidad pasó de 
57.3% en junio 2015 a 55.3% en junio 2016, conse-
cuencia de menor siniestralidad en el ramo de in-
cendios y líneas aliadas que se redujo de 57.7% a 
23.2%, el ramo de automotores fue el mayor sinies-
tralidad con 76.3% (Gráfico 41).

Las reservas totales se incrementaron interanual-
mente de USD 41.2 millones a USD 43.4 millones, 
de éstas el 68.0% correspondió a reservas técnicas 
y 32.0% a las reservas por siniestros (Gráfico 42).

De las reservas técnicas, el 55.3% correspondía a las 
reservas de riesgo en curso de automotores, ramo 
con el mayor nivel de siniestralidad con 76.3%.

La cobertura que le dan las inversiones a las reser-
vas y obligaciones con asegurados fue de 113.6%.

Los resultados de estas compañías registraron una 
pérdida de USD 1.1 millones, mayor a la reportada 
en junio 2015 de USD 0.6 millones, a pesar de haber 
obtenido un mejor resultado técnico y mayores in-
gresos financieros, éstos no fueron suficientes para 
alcanzar un resultado positivo, influenciado por tres 
compañías que obtuvieron pérdidas al cierre del 
primer semestre del 2016 (Tabla 13).

La rentabilidad patrimonial y sobre activos pasó de 
-1.0% a -1.7% y de -0.6% a -1.0% respectivamente.

Por otra parte, el patrimonio neto fue de USD 46.5 
millones, con un excedente respecto al patrimonio 
neto mínimo de USD 10.9 millones.

Gráfico 40 Cesión de primas compañías de 
daños

Gráfico 41 Siniestralidad compañías de daños

Gráfico 42 Reservas compañías de daños

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF

7.3. Compañías Mixtas

Las compañías mixtas a junio 2016 eran ocho, 
las cuales contabilizaron un total de activos de 
USD 319.1 millones, superior al de junio 2015 de 
USD 307.2 millones, de las cuales el 74.0% está con-
centrado en cuatro compañías, mismas que tienen 
el 83.7% de las primas recibidas.
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Las primas netas se incrementaron interanualmente 
en 3.6% pasando de USD 117.6 millones en junio 2015 
a USD 121.8 millones en junio 2016, impulsado prin-
cipalmente por los ramos de otros seguros genera-
les el cual aumentó en 30.8% principalmente por el 
crédito interno el que creció en USD 4.9 millones 
equivalente a 43.9%.

En cuanto a la estructura de primas netas, la mayor 
participación correspondía al ramo de incendios y 
líneas aliadas con 22.2%, seguido de otros seguros 
generales con 21.9%, accidentes y enfermedades 
con 21.7% (Gráfico 43).

La cesión de primas a junio 2016 fue de 43.3%, su-
perior al de junio 2015 de 41.0%, el ramo con mayor  
nivel  de  cesión  de  primas  fue incendios y líneas 
aliadas con 78.0%, el que presentó el mayor incre-
mento interanual fue otros seguros generales que 
pasó de 56.2% a 63.8% (Gráfico 44).

La siniestralidad a junio 2016 fue de 60.5% levemen-
te superior a la de junio 2015 de 59.9%, el ramo con 
mayor siniestralidad fue accidentes y enfermedades 
con un índice de 89.5%, seguido por automotores 
con 70.2% (Gráfico 45).

Las reservas a junio 2016 totalizaron USD 98.1 mi-
llones de las cuales 79.7% correspondieron a las re-
servas técnicas y 20.3% a las reservas por siniestros 
(Gráfico 46).  

De las reservas técnicas las de mayor participación 
fueron las reservas técnicas de vida con 44.5% to-
talizando USD 34.8 millones, mientras que  las re-
servas por siniestros estaban distribuidas en  60.9% 
para daños  y 39.1% en los ramos de personas. 

Tabla 13 Resumen del estado de resultados compañías de daños

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF

Gráfico 43 Estructura de primas compañías 
mixtas

Gráfico 44 Cesión de primas compañías mixtas

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF
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La cobertura que le dan las inversiones a las reser-
vas y obligaciones con asegurados fue de 154.4%.

A pesar de que las primas netas fueron mayores a 
las reportadas en junio 2015, el crecimiento de los 
siniestros fue mayor, lo que provocó que el resulta-
do técnico neto disminuyera levemente en 5.1%; sin 
embargo, el incremento en los ingresos financieros 
netos en 16.6%, producto de una mayor rentabilidad 
en depósitos y el aumento de los otros ingresos en 
60.3% en parte por la disminución de provisiones 

Tabla 14 Estado de resultados compañías mixtas.

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF

Gráfico 45 Siniestralidad compañías mixtas Gráfico 46 Reservas compañías mixtas

Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF Fuente: Sistema Contable estadístico de la SSF

para préstamos vencidos, provocó que la utilidad 
neta fuera de USD 13.2 millones levemente inferior 
al de junio 2015 de USD 13.3 millones (Tabla 14).

La rentabilidad patrimonial y de activos  fue menor 
a  la de junio 2015, la primera pasó de 19.5% a 18.2% 
y la segunda de 8.9% a 8.4% (Tabla 14). 

Por otra parte, el patrimonio neto de las compañías 
de seguros mixtas fue de USD 138.9 millones, con un 
excedente respecto al patrimonio neto mínimo de 
USD 73.4 millones. 
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Mercado de Valores



37

Superintendencia del Sistema FinancieroREVISTA PANORAMA FINANCIERO  Edición 4 / 2016

Con el objeto de seguir contribuyendo al desarrollo 
del mercado de valores, durante el primer semestre 
de 2016 el Comité de Normas aprobó las “Normas 
técnicas para las inversiones de los Fondos de In-
versión” y el “Manual de contabilidad para Fondos 
de Inversión”, ambos con vigencia a partir del mes 
de julio. 

Referente a la integración del mercado de valores 
salvadoreño, el proceso con el mercado de valores 
de Panamá a través de operadores remotos muestra 
avances significativos tras haberse definido aspec-
tos clave tales como la comunicación de hechos re-
levantes de los valores, la disponibilidad permanen-
te de la información bursátil referente a emisores, 
emisiones, precios, etc. a través de los sitios web 
de las Bolsa de Valores de Panamá y El Salvador; la 
operatividad de los sistemas electrónicos de nego-
ciaciones de ambas Bolsas de Valores; y la liquida-
ción de negociaciones transfronterizas a través de 
transferencias entre bancos domiciliados de Pana-
má y El Salvador. En tanto con el mercado de valo-
res de Nicaragua, estos aspectos aún se encuentran 
en proceso de definición.        

A junio de 2016, el mercado de valores estaba con-
formado por veintiún integrantes autorizados y re-
gistrados para operar (Gráfico 47), dentro de estos 
la primera gestora de fondos de inversión y el primer 
fondo de inversión abierto de corto plazo. Se espera 
que en el segundo semestre se autorice el inicio de 
operaciones de dos gestoras ya constituidas.

En relación a los emisiores locales, a la fecha de 
análisis se tienen registrados 60 emisores: 52 enti-
dades del sector financiero, 5 entidades del sector 
no financiero y 3 entidades del sector público.

Los montos negociados en el mercado de valores 
durante el primer semestre del 2016 totalizaron USD 
2,211.1 millones, mostrando un crecimiento de 10.8% 
respecto al mismo periodo del año 2015, como re-
sultado de la mayor actividad del mercado de re-
portos (Gráfico 48). 

Los sectores económicos con mayor participación 
en las ventas realizadas en el mercado fueron ban-
cos con 27.9% e industria con 26.2%; mientras que 
en las compras la mayor participación fue de los 
bancos con 78.1%. 

El mercado primario presentó una contracción inte-
ranual de 38.4%, pasando de USD 181.4 millones en 
el primer semestre de 2015 a USD 111.7 millones en el 
mismo periodo de 2016. 

Esta reducción se debió principalmente a la menor 
participación del sector privado en la emisión de 
instrumentos de corto y mediano plazo, específica-
mente papel bursátil y certificados de inversión, que 
respecto al primer semestre del 2015 experimenta-
ron disminuciones de 27.7% y 89.1% respectivamen-
te (Gráfico 49). Por el contrario, el sector público 
mostró una mayor participación en la emisión de 
instrumentos de corto plazo; las Letras del Tesoro

Gráfico 47 Integrantes del Mercado de Valores 
Gráfico 48 Montos negociados en BVES

Fuente: Registro Público de la SSF

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador
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Gráfico 49 Tipos de instrumento en mercado 
financiero

Gráfico 51 Rendimientos de LETES

Gráfico 50 Montos de LETES

Gráfico 52 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

Público (LETES) presentaron un crecimiento de 
89.2% respecto al primer semestre de 2015, ne-
gociándose en la Bolsa de Valores un monto  de 
USD 59.6 millones.

Este aumento en la negociación de LETES esta rela-
cionado con una mayor colocación por parte del Mi-
nisterio de Hacienda que en el primer semestre de 
2016 negoció en subasta pública USD 471.2 millo-
nes, mientras que para el primer semestre de 2015 
se colocaron USD 262.3 millones, registrándose un 
crecimiento interanual de 79.6% (Gráfico 50).

Como consecuencia, la tasa de rendimiento de estos 
títulos se ha incrementado de 2.9% en enero 2015 a 
6.5% para junio 2016 (Gráfico 51). Respecto a las ti-
tularizaciones, en el primer semestre del año 2016 
no se autorizaron ni registraron nuevas emisiones 
de fondos de titularización; únicamente se nego-
ció en Bolsa un tramo pendiente de la titularización

de ANDA autorizada en el 2015 por USD 26.8 millo-
nes (Gráfico 52).

Los sectores con mayor participación en las com-
pras de emisiones en el mercado primario fueron 
bancos (26.4%), fondos de pensiones (22.4%), y se-
guros (19.3%).
  
Los rendimientos promedio ponderados en este 
mercado, se ubicaron entre 5.0% y 8.0% en el pri-
mer semestre de 2016, por debajo de la Tasa de in-
terés básica activa (TIBA) para empresas (Gráfico 
53). En el sector privado la emisiones con mayores 
rendimientos son valores de titularización de ANDA 
y papel bursátil de Credi Q y Pentágono con más de 
6.0%; mientras qu e en el sector público han sido las 
negociaciones de LETES con rendimientos superio-
res al 6.0% (Gráfico 54).
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Gráfico 53 Rendimiento en mercado primario y 
TIBA 

Gráfico 55 Títulos negociados en mercado 
secundario

Gráfico 54 Rendimiento en mercado primario

Gráfico 56 Compradores y vendedores 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
Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

El mercado secundario presentó una leve reduc-
ción interanual de 0.3% a junio 2016, registrando un 
monto transado de USD 209.1 millones.

Del total de negociaciones, los valores más tran-
sados durante el primer semestre fueron los sobe-
ranos nacionales con una participación del 90.5%, 
principalmente LETES, Notas del Crédito del Tesoro 
Público (NCTP) y Notas de la República de El Salva-
dor (Gráfico 55). 

Este comportamiento difiere del presentado en el 
primer semestre de 2015, donde la mayor participa-
ción fue del sector privado nacional con 55.3% del 
total, correpondientes principalmente a valores de 
titularización y certificados de inversión de entida-
des corporativas privadas; además de la negocia-
ción de valores soberanos nacionales  por un monto 
de USD 47.3 millones.

El principal sector que vendió y compró títulos en 
este mercado fue bancos; en ventas tuvo una parti-
cipación del 87.9%; mientras que en las compras fue 
de 91.5% (Gráfico 56).

Los rendimientos promedio ponderados en merca-
do secundario se ubicaron entre 3.5% y 6.0%;  los 
más altos pertenecen al sector privado por bonos 
del Instituto Costarricense de Electricidad, titula-
rizaciones de FOVIAL, Liceo Francés, Inmobiliaria 
Mesoamérica y papel bursátil de Credi Q con rendi-
mientos superiores a 6.0%; mientras que en el caso 
del sector público fueron por  negociaciones de va-
lores soberanos de El Salvador correspondientes a 
Notas 2019, 2025 y Eurbonos 2032 y 2035 con ren-
dimientos superiores a 7.0% (Gráfico 57).
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Gráfico 57 Rendimiento en mercado secundario  
y TIBP 

Gráfico 59 Monto y rendimiento de reportos 

Gráfico 58 Vendedores y compradores de 
reportos

Gráfico 60 Rendimiento del mercado de 
reportos 

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador y BCR
Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

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

A junio 2016 el monto negociado en el mercado de 
reportos fue de USD 1,841.5 millones, presentando 
un crecimiento interanual de 24.3%.

Los valores que más se transaron fueron los prove-
nientes del sector público, equivalentes al 94.1% del 
total; de estos, las Notas de El Salvador y LETES 
fueron los más negociados, mientras que los valores 
del sector privado representaron únicamente 5.9% 
de participación y primordialmente fueron valores 
de titularización.

Los sectores con mayor demanda de liquidez tem-
poral fueron industria (31.0%), bancos (23.4%) y 
servicios (16.5%); el sector industria mantiene el 
comportamiento del primer semestre 2015 cuando
presentó la mayor participación con 33.1%.

En las compras, los bancos participaron en 81.7%, 

manteniéndose como el sector con mayor parti-
cipación, similar porcentaje fue en el 2015 cuando 
registró el 81.4% (Gráfico 58).

Referente a los plazos, los inversionistas mantuvie-
ron  centradas sus operaciones en periodos cortos, 
siendo las negociaciones realizadas a plazos de 5 
a 8 días las que reflejaron un mayor monto nego-
ciado con USD 1,499.7 millones y una participación 
de 81.4% del total. Estas operaciones mostraron los 
rendimientos promedios más bajos con 2.6%; mien-
tras que el rendimiento promedio más alto corres-
pondió al plazo de 16 a 30 días con de 5.8% (Gráfico 
59).

En términos mensuales los rendimientos promedio 
ponderados durante el primer semestre oscilaron 
entre 1.9% y 3.4% (Gráfico 60).
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Gráfico 61 Operaciones internacionales 

Gráfico 63 Operaciones internacionales de 
compras

Gráfico 62 Operaciones internacionales de 
ventas

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

En las operaciones internacionales, a junio 2016 
se registró  una  reducción  del 60.3%  en  
comparación al primer semestre de 2015, a raíz de la 
contracción que experimentaron las operaciones 
de ventas y compras de valores internacionales en 
89.2% y 21.5% respectivamente (Gráfico 61).

Las operaciones de ventas presentaron una menor 
negociación de valores de deuda local (Eurobonos 
y Notas de El Salvador) reduciéndose en 96.7% en 
comparación a junio 2015, de igual manera las ne-
gociaciónes de valores de deuda extranjera dismi-
nuyeron pasando de USD 23.0 millones en el primer 
semestre de 2015 a USD 5.9 millones en el primer 
semestre de 2016 (Gráfico 62). 

Las operaciones de compra, registraron una menor 
disminución en comparación con las operaciones 
de ventas, esto se debió a una reducción de la ne-
gociación de valores de deuda extranjera que a ju-
nio 2016 presentan un monto de USD 1.8 millones en 
comparación a junio 2015 donde presentó un monto 
de USD 8.0 millones (Gráfico 63).

La participación de el mercado accionario en el pri-
mer semestre de  2016 dentro mercado de valores 
fue de 0.02%; sin embargo, ha presentado un au-
mento en el monto negociado pasando de USD 0.2 
millones  en el primer semestre de 2015 a USD 0.5 
millones en el primer semestre de 2016 .

Las acciones más negociadas son de origen ex-
tranjero  Prival Bond Fund con una participación 
de 86.7%; mientras que por el lado de las acciones 
locales las que tuvieron una mayor negociación son 
las de Banco Davivienda Salvadoreño, S.A.  con una 
participación de 4.2%.

El Índice Bursátil de El Salvador (IBES), se sitúa en 
193.7 puntos, presentando un aumento de 1.0% res-
pecto al presentado en  el primer semestre de 2015 
que fue 191.8 puntos (Gráfico 64).

A junio 2016, los montos custodiados por la Central 
de Depósitos de Valores (CEDEVAL) ascendieron a    
USD 7,497.0  millones.
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Gráfico 64 Mercado accionario e IBES Gráfico 66 Liquidación promedio 

Gráfico 67 Montos comprados por las casas 
corredor de bolsaGráfico 65 Montos custodiados 

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

Atendiendo al origen de los valores custodiados, el 
73.2% correspondió a valores locales y documentos, 
el 26.8% a títulos emitidos en el mercado internacio-
nal (Gráfico 65).

Al cierre de junio de 2016 la liquidación de efectivo 
de las operaciones efectuadas entre los interme-
diarios, el mercado de valores y los usuarios fue de 
USD 2,211.1 millones, con un promedio mensual de 
USD 368.5 millones. El número de operaciones dia-
rias promedio fue de 48, con una liquidación diaria 
promedio de USD 25.4 millones (Gráfico 66). 

En las casas corredoras de bolsa (Gráfico 67 y 68),    
la  mayor  participación   en  compras correspon-
dió a Valores Banagrícola y G&T Continental con 
36.2% y 19.2%, respectivamente; en ventas las ma-
yores participaciones fueron de G&T Continental 
con 31.7%,  Servicios Generales Bursátiles con 17.7% 
y Valores Banagrícola con 17.6%.

Las comisiones cobradas a los inversionistas por 
las casas corredoras y bolsa de valores, al primer 
semestre de 2016 sumaron un total de USD1,235.8 
miles, siendo el mercado de reportos el que registró 
mayor monto con un 40.6% de participación, segui-
do por el mercado  primario con 30.0% (Gráfico 69).

Las utilidades de las casas de corredores de bolsa, 
CEDEVAL y la Bolsa de Valores  en el primer semes-
tre de 2016 en conjunto disminuyeron 62.3%, pasan-
do de USD 563.9 miles en el primer semestre  de 
2015 a USD 212.3 miles para 2016 ésto debido princi-
palmente a una disminución de los ingresos por se-
vicios bursátiles y por administración de cartera de 
parte de las casas corredoras de bolsa, que registra-
ron una disminución de 35.6%. En lo referente a las 
razones financieras el retorno patrimonial y retorno 
sobre activos en promedio de las casas corredoras 
de bolsa, Bolsa de Valores y CEDEVAL fue de 2.7% y 
0.7%, respectivamente.
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Gráfico 68 Montos vendidos por las casas
corredor de bolsa 

Gráfico 69 Comisiones cobradas por las casas 
de corredores y Bolsa de Valores

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador
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Sistema de Pensiones
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1. Sistema de Ahorro de 
Pensiones (SAP)

1.1. Afiliados

1.2. Cotizantes

La Dirección General de Estadística y Censos estimó 
para 2015 una Población Económicamente Activa 
(PEA) de 2,861,250 personas (DIGESTYC,2009); a 
junio 2016 un total de 2,858,609 personas se encon-
traban afiliadas a las Administradoras de Fondos de 
Pensiones, reflejándose una tasa de cobertura de 
afiliación por parte del SAP del 99.9%. 

Los departamentos con la mayor cantidad de per-
sonas afiliadas fueron San Salvador con 34.2%, La 
Libertad con 13.6% y Santa Ana con el 9.2% del to-
tal; mientras que los departamentos que presenta-
ron menos afiliados fueron La Unión con 2.1%, Caba-
ñas con 1.8% y Morazán con 1.6%. 

El rango de edad donde se concentra la mayor can-
tidad de personas afiliadas fue entre 20 y 29 años 
con un 34.6% del total y entre 30 a 39 años con 
28.7%; este último rango presenta una tendencia 
decreciente en su participación, contra el aumento 
de los afiliados de más de 40 años (Gráfico 70).

un crecimiento interanual de 1.6%, alcanzando 
687,733 personas; esta cifra corresponde al 24.0% 
de la PEA (Gráfico 71).

El 56.3% de los cotizantes pertenece al género mas-
culino, segmento que experimentó un crecimiento 
interanual del 2.0%, mientras que la población fe-
menina representó el 43.7%, con un incremento in-
teranual del 1.1%; en promedio la participación de 
la población masculina excede a la femenina en 11.1 
puntos porcentuales desde 2005 (Gráfico 72).En junio 2016 los cotizantes al SAP presentaron 

Gráfico 71 PEA, Afiliados y Cotizantes

Gráfico 70 Afiliados por rangos de edad

Fuente: Administradoras de fondos de pensiones y DIGESTIC

Fuente: Administradoras de fondos de pensiones
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El Ingreso Base de Cotización (IBC) promedio a ju-
nio 2016 fue de USD 623.8; se destaca que del total 
de población cotizante un 40.5% realizó aportacio-
nes con un IBC en un rango entre USD 285.7 a USD 
571.3, conformado por 60.9% de población mascu-
lina y 39.1% femenina; mientras que el 18.3% reali-
zó aportaciones con un rango de IBC de USD 914.3 
a más, con una participación respecto al total de 
54.9% para la población masculina y 45.1% femenina 
(Gráfico 73). 

Gráfico 72 Cotizantes SAP por género

Gráfico 73 Rango de IBC por género a 
junio 2016

Gráfico 74 Personas pensionadas del SAP

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

1.3. Pensionados

A junio 2016, las AFP reportaron 70,934 personas 
que recibieron una pensión en una de sus tres mo-
dalidades (vejez, invalidez y/o sobrevivencia), con 
un incremento interanual del 11.5%. 

El total de pensionados del SAP se encontraba con-
formado por una población masculina y femenina 
del 45.3% y 54.7%, respectivamente. Además, del 
total de pensionados, el 54.5% recibió un beneficio 
por vejez; el 42.5% por sobrevivencia, distribuidas 
en pensiones de viudez con 17.0%, ascendencia con 
9.4% y orfandad con 16.1%; por su parte, por invali-
dez fue el 3.0% (Gráfico 74).

Según el informe de “Estimaciones y Proyecciones 
de Población Nacional 2005-2050” (DIGESTYC, 
2014), la población femenina mayor a 55 años esti-
mada para el año 2016 es de 542,502 personas y la 
población masculina mayor a 60 años de 302,995 
personas. En junio 2016, los pensionados por vejez 
al SAP fueron 16,948 mujeres y 21,689 hombres; al 
comparar estas cifras con la población proyectada 
por DIGESTYC, se estima que un 3.1% de las mujeres 
y un 7.2% de los hombres recibieron una pensión 
por vejez mediante el SAP.

El total de pensiones pagadas en el SAP en junio 
2016 ascendió a USD 29,280.2 miles, con un creci-
miento interanual del 17.8%. Las pensiones pagadas 
estaban compuestas por el 82.9% de pensiones por 
vejez, el 15.2% sobrevivencia y el 1.9% por invalidez 
(Gráfico 75).

Durante el primer semestre del 2016, el SAP regis-
tró un total de pensiones pagadas por un monto de 
USD 170.0 millones, con un crecimiento interanual
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de 17.3%.  Durante ese mismo periodo se dio la in-
corporación de 3,192 nuevos beneficiarios, corres-
pondiendo el 75.0% de estos a pensionados por 
vejez, el 1.1% a invalidez y el 23.9% a sobrevivencia 
(Gráfico 76).

Como se indicó con anterioridad, las pensiones pa-
gadas por vejez, representaron el 82.9% del total 
de pensiones pagadas, traducido en USD 24,275.2 
miles, de estos el 0.1% recibió una pensión menor a 
USD 207.6, un 18.2% iguales a USD 207.6, el 14.8% 
en el rango de USD 207.6 a USD 299.9, el 41.2% de 
USD 300.0 a USD 699.9 y un 25.7% mayores a USD 
700.0 (Gráfico 77).

Gráfico 75 Pensiones pagadas SAP por tipo

Gráfico 76 Pensiones pagadas durante el primer 
semestre SAP

Gráfico 77 Rango y número de pensiones 
pagadas por vejez

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

1.4. Recaudación, Rentabilidad
y Patrimonio

Al finalizar el primer semestre de 2016, el patrimo-
nio de los Fondos de Pensiones ascendió a USD 
8,923.4 millones, con una variación interanual de 
6.9%; la recaudación acumulada total fue de USD 
7,772.5 millones, con un crecimiento de 9.9%; mien-
tras que la recaudación CIAP fue de USD 6,153.4 
millones, incrementando en 10.4% respecto al año 
anterior (Gráfico 78).

El ingreso por comisiones por administración del 
fondo de las AFP, durante el primer semestre del 
2016, ascendió a USD61.6 millones, un 3.9% más que 
el primer semestre del 2015; mientras que, las uti-
lidades fueron de USD13.8 millones, implicando un 
incremento interanual del 9.9%.

Por su parte, la recaudación mensual de las AFP en 
junio 2016 fue de USD 59.6 millones, con un incre-
mento del 0.6% con respecto al mes anterior. De 
enero a junio 2016, el monto total recaudado ascen-
dió a USD355.1 millones, 3.1% mayor al mismo perio-
do del año anterior (Gráfico 79).

En junio 2016 la rentabilidad nominal promedio de 
los últimos doce meses de los Fondos de Pensiones 
fue de 2.1%, inferior al 3.0% de junio 2015, mientras 
que la rentabilidad promedio real de los últimos 
doce meses fue de 1.1%, menor al 3.9% del mismo 
mes del año anterior (Gráfico 80).
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Gráfico 78 Recaudación y patrimonio de los 
Fondos de Pensiones

Gráfico 79 Recaudación mensual primer semestre 
2015 - 2016

Gráfico 80 Rentabilidad real y nominal promedio

Fuente: AFP y Central de Información (SSF,2016)

Fuente: AFP y Central de Información (SSF,2016)

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

La cartera de inversiones de los Fondos de Pensio-
nes totalizaba USD 8,677.8 millones al finalizar el 
primer semestre del 2016, mostrando un incremen-
to interanual del 5.8%. 

Del total de inversiones, un 81.3% estaba destinado 
a títulos estatales, teniendo el Fideicomiso de Obli-
gaciones Previsionales (FOP) una participación del 
60.6% del total, el 20.7% en títulos emitidos por la 
Dirección General de Tesorería, el Fondo Social para 
la Vivienda, el Fideicomiso de Reestructuración de 
Deuda de las Municipalidades (FIDEMUNI), entre 
otros; además, el 5.4% estaba invertido en títulos 
emitidos por bancos y financieras; el 6.4% en fon-
dos de titularización; 6.1% en valores extranjeros; 
0.2% en organismos financieros y un 0.6% en socie-
dades nacionales. 

De junio 2005 a junio 2016, la cartera de inversiones 
redujo la inversión en títulos de bancos y financie-
ras, organismos financieros de desarrollo y socieda-
des nacionales; mientras que la compra de valores 
extranjeros, fondos de titularización y de títulos 
emitidos por el FOP aumentaron (Gráfico 81).

La Bolsa de Valores (BVES) registró a junio 2016 un 
total de USD 40.8 millones en operaciones inter-
nacionales de compra, de estos un 77.8%, es decir 
USD 31.7 millones, fueron transacciones realizadas 
por los fondos de pensiones. Las operaciones de 
compra dentro del mercado primario totalizaron 
USD 111.7 millones, de estas el 22.4%, equivalente a 
USD 25.0 millones, fueron obtenidos por los fondos 
de pensiones (Gráfico 82).

Al finalizar el primer semestre del 2016, el Fideico-
miso de Obligaciones Previsionales (FOP) ascendió 
a USD 5,259.8 millones, correspondiendo el 70.7% a 
la emisión de Certificados de Inversión Previsional 
clase A (CIP A), por un monto de USD 3,717.2 millo-
nes, con un incremento de USD 463.9 millones con 
respecto a junio 2015; y el 29.3% por la emisión de 
CIP clase B, por un monto de USD 1,542.6 millones, 
mayor en USD 52.4 millones con respecto a junio 
2015 (Gráfico 83).
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Gráfico 81 Evolución de la cartera valorizada

Gráfico 82 Operaciones de Compra en el Mercado 
Bursátil

Gráfico 83 Evolución de los CIP

Fuente: AFP y Central de Información (SSF,2016)

Fuente: AFP y Central de Información (SSF,2016)

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

2.1. Cotizantes SPP

2.2. Pensionados SPP

Los cotizantes efectivos del SPP sumaron a junio 
2016 un total de 10,300 personas, con una dismi-
nución interanual del 19.0%; compuesto por una po-
blación masculina del 57.9% y femenina del 42.1%. El 
75.3% del total de cotizantes pertenecía al Instituto 
Nacional de Pensiones de los Empleados Públicos 
(INPEP) mientras que el 24.7% a la Unidad de Pen-
siones del ISSS (UPISSS) (Gráfico 84).

La relación obtenida entre pensionados y cotizan-
tes a junio 2016 fue de 9.56; es decir que por cada 
cotizante del SPP existen aproximadamente 10 per-
sonas pensionadas en este sistema.

Al finalizar el primer semestre del 2016, el SPP regis-
tró 98,479 personas pensionadas con un incremen-
to interanual de 0.1%; por institución el 45.7% perte-
necía a la UPISSS y un 54.3% al INPEP; en cuanto a 
género el total de pensionados estaba compuesto 
por una población masculina del 40.4% y femenina 
del 59.6%. 

Del total de pensionados, el 69.5% recibía una pen-
sión por vejez, el 29.8% por sobrevivencia y el 0.8% 
por invalidez (Gráfico 85).

Como se indicó con anterioridad, al considerar el in-
forme de Estimaciones y Proyecciones de Población 
Nacional 2005-2050 (DIGESTYC, 2014), al 2016, la 
población femenina mayor a 55 años y la población 
masculina mayor a 60 años, a junio 2016, que  recibe 
una pensión por vejez bajo el SPP, fue de 12.1% hom-
bres y el 5.8% mujeres. 

En junio 2016, el total de las pensiones pagadas 
por el SPP ascendió a USD 31,550.3 miles, con un 
incremento del 2.8% respecto a junio 2015. Del total 
de pensiones pagadas se destinó el 81.9% a pagos 
de pensiones por vejez, distribuidos en un 54.6% 
del monto para la población masculina y el 45.4% 
a la femenina; 17.6% fueron por sobrevivencia, con 
6.2% para población masculina y el 93.8% femeni-
na; mientras que el 0.5% pertenecieron a pensiones 
pagadas por invalidez, compuesto por 73.0% pobla-
ción masculina y 27.0% femenina.

2. Sistema Público de Pensiones
(SPP)



50

Superintendencia del Sistema Financiero REVISTA PANORAMA FINANCIERO  Edición 4 / 2016

El monto recaudado por los institutos previsionales 
en junio ascendió a USD 1,587 miles, un 16.7% infe-
rior a lo recaudado el mismo mes del año anterior, lo 
que indica que para el pago de pensiones en dicho 
mes, la diferencia de USD 29,963.3 miles, provenía 
del Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (Grá-
fico 86).

Gráfico 84 Cotizantes SPP

Gráfico 86 Recaudación y pago de pensiones 

Gráfico 85 Pensionados por tipo

Gráfico 87 Pensionados por vejez por rango

Fuente: Institutos Públicos Previsionales (INPEP - UPISSS)

Fuente: Institutos Públicos Previsionales (INPEP - UPISSS)

En junio 2016, 68,416 personas recibían una pensión 
por vejez proveniente de una de las dos institucio-
nes del SPP, de éstas el 3.2% recibía una pensión 
inferior a USD 207.6; el 32.7% una pensión igual 
USD 207.6; un 34.6% una pensión de USD 300.0 
a USD 699.9; y el 9.0% una pensión superior a 
USD 700.0 (Gráfico 87).
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Anexos
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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 Evolución de los préstamos empresariales por sector

Fuente: Sistema Central de Riesgos de la SSF



55

Superintendencia del Sistema FinancieroREVISTA PANORAMA FINANCIERO  Edición 4 / 2016

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

b) Estadísticas por tipo de préstamo
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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 Central de Riesgos de la SSF



60

Superintendencia del Sistema Financiero REVISTA PANORAMA FINANCIERO  Edición 4 / 2016

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 Central de Riesgos de la SSF
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Anexo 10 Cifras e indicadores relevantes de Bancos, Bancos 
Cooperativos y SAC

Fuente: Sistema Central de Riesgos de la SSF
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Anexo 11 Corresponsales financieros



66

Superintendencia del Sistema Financiero REVISTA PANORAMA FINANCIERO  Edición 4 / 2016

Anexo 12 Balance general Aseguradoras
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Anexo 13 Estado de resultados Aseguradoras
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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 Cifras e indicadores relevantes del sistema previsional
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