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Mensaje del Presidente
III
Estimados Accionistas:

Siempre es un honor para la Junta Directiva 
presentar a ustedes los resultados de la Bolsa de 
Valores, sobre todo cuando estos resultados son 
tan positivos.

Queremos iniciar haciendo referencia al entorno 
económico y político en que se han desempeñado 
los mercados financieros, seguido de un compilado 
de hitos que ha marcado nuestra historia, para 
luego finalizar con un resumen de aquellas acciones 
relevantes que han impactado el desempeño 
bursátil.

ENTORNO ECONÓMICO Y POLÍTICO

A lo largo del año, el entorno global estuvo 
marcado por diversos eventos que impactaron 
fuertemente el desempeño económico en las 
distintas regiones del mundo. Claro ejemplo de 
ello es: la incertidumbre en torno a las políticas 
comerciales, las tensiones geopolíticas en las 
principales economías de mercados emergentes 
que continuaron imponiendo obstáculos a la 
actividad económica mundial, en especial la 
manufactura y el comercio en el segundo semestre 
de 2019. 

Pese a estos vientos en contra, hacia finales del año 
surgieron algunas señales de que el crecimiento 
mundial puede estar llegando a punto de inflexión. 

Recientes publicaciones de organismos financieros 
internacionales hablan de una proyección de 
crecimiento mundial a la baja debido principalmente 
al resultado negativo de la actividad económica en 
unas pocas economías emergentes. En ese sentido el 
crecimiento mundial para el 2019 se ha estimado en 
2.9% con respecto a las proyecciones preliminares 
de mediados de año.

Si observamos el entorno financiero mundial, vemos 
que los mercados parecen haber interiorizado las 

perspectivas de la política monetaria de Estados 
Unidos y la decisión de la Reserva Federal de 
poner un compás de espera, tras haber efectuados 
tres recortes en las tasas de interés en el segundo 
semestre del 2019. De igual forma, las noticias 
favorables acerca de las relaciones económicas 
entre Estados Unidos y China y el alejamiento 
de los temores de un brexit duro estimularon el 
apetito de riesgo de los inversionistas.

En Latinoamérica, la actividad también se ha 
visto contraída, las principales economías se 
enfrentan a una fuerte reducción en su crecimiento 
especialmente Brasil y México, por su parte 
Argentina continua en una marcada recesión 
económica.

Y si ponemos la vista en Centroamérica, vemos 
que la actividad comercial y manufacturera de 
los países de nuestra región se ha visto afectada 
por una disminución considerable en la demanda 
interna de bienes y servicios.

La economía salvadoreña, creció en 2.7% de 
acuerdo con datos oficiales para el tercer trimestre 
de 2019 (2.2% en 2018). Los sectores que más 
contribuyeron a este crecimiento fueron los de 
construcción y electricidad. Por su parte el mercado 
laboral reportó la creación de 15,000 empleos 

M
E

M
O

R
I

A
 

D
E

 
L

A
B

O
R

E
S

 
2

0
1

9

04

III MENSAJE 

Nacemos en 1989, como 
una pieza fundamental para 
complementar y fortalecer el 
sistema financiero en El Salvador 
y una alternativa eficiente para 
dinamizar la economía nacional. 



formales (Datos preliminares del ISSS septiembre 
2019).

El sistema financiero local reporta que, a noviembre 
del 2019, los depósitos reflejaron un aumento 
del 11.8% respecto a 2018; mientras que el 
otorgamiento de créditos a sectores productivos 
tuvo un crecimiento del 5.0%.

Un aspecto relevante, es la evolución favorable 
que la prima de riesgo país tuvo al cierre del año, 
alcanzando los 379 puntos básicos respecto al Bono 
del Tesoro de Estado Unidos a 10 años, bastante 
menor a los 515 puntos básicos reportados a 
inicio de año, la lectura que hacemos de este 
comportamiento es que, si el Gobierno Central 
necesita recurrir a financiamiento internacional 
en este momento, lo hará con tasas de interés más 
bajas, disminuyendo esto los costos del fondeo a 
largo plazo.

Recordemos también, que el inicio de 2019 
estuvo marcado por la incertidumbre electoral, 
eran elecciones decisivas para el futuro de los 
salvadoreños, esta situación mantuvo a la sociedad 
expectante. Una vez definido el rumbo que tomaría 
el país y al conocer el plan del nuevo gobierno para 
los próximos 5 años, cuyas proyecciones incluían 
impulsar la inversión, atacar la corrupción, la 
evasión y la inseguridad nacional, la confianza ha 
ido retornando poco a poco y así la dinámica de las 
diferentes industrias.

Podemos decir que en medio de este contexto 
económico local e internacional, la Bolsa de Valores 
de El Salvador tuvo un año lleno de actividad. 

CONSTRUYENDO EL MERCADO DE VALORES

Siempre es bueno contar nuestra historia, 
construida por momentos trascendentales que han 
significado para la Bolsa de Valores, convertirse 
en un mecanismo de financiamiento e inversión 
altamente competitivo dentro de la estructura 

financiera de nuestro país y un pilar fundamental 
para nuestro desarrollo económico.

A que le hemos apostado en el tiempo para poder 
construir el mercado de valores que tenemos en la 
actualidad:

1.	 En el año 1994, se constituyó la Central 
de Depósito de Valores (Cedeval), un 
acontecimiento que influyó de manera 
exponencial al desarrollo y accesibilidad 
de nuestro mercado, como una sociedad 
especializada en la custodia, administración y 
liquidación de valores.

2.	 En el año 2001, nos convertimos en la primera 
Bolsa a nivel centroamericano globalizada, al 
permitir la inscripción y negociación de valores 
extranjeros en nuestro mercado, poniendo a 
disposición de los inversionistas títulos de 
empresas de gran prestigio a nivel internacional 
y que forman parte de los principales índices 
estadounidenses. Este proyecto se hizo realidad, 
al lograr el apoyo de los Diputados para la 
aprobación de la reforma a la Ley del Mercado 
de Valores en su artículo 10.

3.	 Para 2002, se promueve ante la Asamblea 
Legislativa la Ley de Anotaciones Electrónicas 
de Valores en Cuenta, lo que permitió la 
desmaterialización de los títulos valores; 
esto agilizó enormemente las transacciones 
bursátiles a nivel local y posibilitó la integración 
con otros mercados alrededor del mundo, 
permitiendo la transferencia electrónica de 
valores por medio de convenios con diversos 
custodios internacionales, facilitando la 
negociación de valores extranjeros bajo un 
marco transparente y seguro.

4.	 2005, año en el que la Bolsa de Valores entrega 
el Sistema de Negociación de Valores Web 
(SINEVAL WEB), al Ministerio de Hacienda y 
el Banco Central de Reserva, dos instituciones 
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hemos esforzado por ser una compañía fiable y estable y nuestra 
calificación de riesgo “AAA” lo confirma, es la más alta calificación 
que un emisor de acciones en el mercado puede obtener. y ustedes 
son parte de él.
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estatales que confiaron por primera vez en 
la historia en un tercero, para realizar la 
negociación de sus valores, convencidos que 
nuestro mercado les ofrecía la confianza, 
la transparencia y sobre todo la estructura 
de inversionistas necesaria para la exitosa 
colocación de dichos valores. Esta plataforma, 
de uso exclusivo de ambas instituciones, ha 
alcanzado un monto negociado en Letras del 
Tesoro Público LETES, de USD 11,383 M. 

	 En los últimos meses del año 2019 hemos 
trabajado en la renovación de SINEVAL WEB, 
modernizando su interfaz y mejorando los 
procesos, su implementación está prevista 
para el año 2020.

5.	 En 2006, una de las acciones más importantes 
que tomó la administración respecto a la 
estructura accionaria de la empresa, fue lograr 
reformar la Ley del Mercado de Valores en su 
artículo 22 referido al porcentaje de tenencia 
de acciones, posibilitando estos cambios 
realizar el fraccionamiento de las acciones en 
circulación, aumentando así su número de 1 a 
500 acciones y modificando su valor nominal 
el cual pasó de US$16,000 a US$32 por acción. 
Con esta iniciativa logramos dar bursatilidad 
a las acciones al facilitar su negociación en 
mercado secundario y ampliar así su base de 
socios.

6.	 En 2007, operamos en un sistema cien por 
ciento electrónico de negociación, dejando 
atrás las operaciones realizadas en un corro 
a vivía voz. La Bolsa se dio a la tarea de 
diseñar, desarrollar e implementar el Sistema 
Electrónico de Negociación (SEN), plataforma 
transaccional que cumplió con los estándares 
de calidad y seguridad que nuestro mercado 
requería. Este sistema sustituiría la plataforma 
de negociación electrónica SIBE, provista por la 
Bolsa de Valores de España y que fue utilizada 
por la Bolsa desde el año 2002 hasta el 2007. 
El SEN en la actualidad continúa siendo el 
sistema transaccional utilizado por Casas de 
Corredores de Bolsa y Operadores Remotos, 
dada su flexibilidad para adaptarse a un 
mercado en constante evolución y crecimiento. 

7.	 En 2007, se aprueba la Ley de Titularización de 
Activos, base legal para la implementación de 
un novedoso instrumento de financiamiento en 
nuestro país. Su versatilidad la ha convertido 
en una atractiva herramienta de fondeo para 
los diversos sectores productivos del país.

8.	 En el año 2014 entra en vigor la Ley de Fondos 
de Inversión, marco legal que requirió una 
dedicación especial de parte de la Bolsa y el 
resto de los participantes de nuestro sistema 
bursátil, conscientes del impacto positivo que 
esto tendría al lograr democratizar el mercado 
de valores en El Salvador.

9.	 La Bolsa creo y promovió el primer mercado 
integrado de la región, materializando este 
sueño en el año 2015, con la firma del convenio 
entre Bolsas, depositarias y entes supervisores 
de El Salvador y Panamá, que formalizaba 

las reglas bajo las que operaría este primer 
mercado común. En mayo de 2017 se realiza 
la primera transacción transfronteriza de 
Operadores Remotos, nuevo modelo de 
negocio que soporta este mercado y que lo 
ha llevado a ser todo un éxito. Algo que nos 
llena de orgullo es decirles que este mercado 
ha funcionado, luego de dos años y medio, a 
la perfección sin reportar ninguna dificultad 
en la negociación ni en la liquidación y esto 
último debemos agradecérselo a la eficiencia 
en las operaciones de las depositarias Cedeval 
y LatinClear de Panamá.
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La Ley de Fondos de Inversión, 
requirió una dedicación especial de 
parte de la Bolsa y el resto de los 
participantes de nuestro sistema 
bursátil, conscientes del impacto 
positivo que esto tendría al lograr 
democratizar el mercado de valores 
en El Salvador



	 Hemos tenido conocimiento que el Banco 
Interamericano de Desarrollo BID, tiene como 
tema de estudio a este modelo de negocio 
único a través de Operadores Remotos. Gracias 
a su eficiente desempeño estamos en la mira 
de organismos internacionales. 

10.	 Se implementa en 2018, el principio de 
entrega contra pago (Delivery Versus Payment 
DVP), esto en concordancia con estándares 
internacionales y gracias a una iniciativa de 
CEDEVAL y al apoyo y confianza de la Bolsa 
de Valores, El DVP establece una correlación 
directa entre la transferencia de valores y 
la transferencia de fondos, realizándose la 
liquidación monetaria y de valores de manera 
simultánea garantizando así los traspasos e 
inyectando confianza en el proceso.  

Y para terminar con broche de oro, queremos 
resaltar que nos hemos esforzado por ser una 
compañía fiable y estable y nuestra calificación de 
riesgo “AAA”, otorgada por la Calificadora SCRiesgo, 
lo confirma. Ésta es la más alta calificación que un 
emisor de acciones en el mercado puede obtener, y 
ustedes son parte de ella.

Como pueden ver, no nos hemos detenido ni 
un momento por mantener la actividad de este 
mercado, y no nos detendremos, sabemos que esta 
plaza tiene muchísimo más que dar.

Gracias por permitirnos hacer este recorrido 
histórico, base para dar inicio al detalle los 

esfuerzos realizados durante el 2019 y su impacto 
en el mercado, finalizando con la estrategia que 
seguiremos hacia la profundización y expansión de 
nuestra plaza bursátil en el 2020.

AVANCES 2019 DE LA BOLSA DE VALORES

A continuación, presentamos el resumen de los 
avances logrados durante el año 2019:

A.	 Una integración regional exitosa con Panamá

Hemos logrado lo que soñamos, contar con un 
mercado de valores regional eficiente, que ha 
alcanzado USD 149 M en monto total acumulado, 
superando todas las expectativas. Con un modelo 
de negocio innovador, hemos demostrado que 
se puede, con mucha creatividad, disposición y 
esfuerzo de parte de todas las entidades que 
forman parte de esta iniciativa. 

Iniciamos con 3 Operadores Remotos y ahora ya 
suman 8 los Operadores autorizados que han 
mantenido la dinámica de este mercado, han 
identificado aquellas opciones de inversión que 
cumplen con las necesidades de sus clientes y 
se las han dado en las mejores condiciones, de 
eficiencia, seguridad y beneficio tangibles.

Estamos trabajando por varios frentes para hacer 
crecer el mercado integrado, una de ellas es la 
coordinación conjunta con la Bolsa de Valores de 
Ecuador, para facilitar su incorporación al mercado 
integrado, esta es una de varias jurisdicciones que 
están dando pasos firmes en sus legislaciones y 
operatividad para integrarse a nuestro mercado, 
ansiosos por formar parte de la dinámica bursátil 
regional. 

Así mismo, la firma de acuerdos entre la Central 
de Depósito salvadoreña con otras depositarias de 
países de la región para facilitar la compensación 
y liquidación de las operaciones bursátiles 
trasfronterizas. 

Contamos con un ecosistema bursátil, lo 
suficientemente robusto como para ofrecer 
las mejores condiciones para que empresas 
extranjeras emitan en nuestro país, y nos hemos 
dado a la tarea de promoverlo en los diferentes 
países de la región.
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Hemos logrado lo que soñamos, 
contar con un mercado de 
valores regional eficiente, que ha 
alcanzado USD 149 M en monto 
total acumulado, superando todas 
las expectativas. Con un modelo 
de negocio innovador, hemos 
demostrado que se puede, con 
mucha creatividad, disposición y 
esfuerzo...



Y promover la accesibilidad del mercado primario a 
los emisores de valores de ambos países, además de 
poner a disposición una plataforma de inversionistas 
ampliada, con necesidades de diversificar portafolio 
en cuanto a plazo, tasa y precio.

En este sentido, la Bolsa impulsó la iniciativa de 
realizar Road Show en diversos mercados de la 
región espacio para que los representantes de 
nuestro mercado tuviesen la oportunidad que 
generásemos una dinámica mayor al mercado de 
valores integrado. Es un esfuerzo bilateral que fue 
bien recibido por las Bolsas de Panamá, Nicaragua, 
Guatemala y Costa Rica, en donde ya tuvimos las 
primeras experiencias con muy buenos resultados.

Adicionalmente, hemos participado por dos años 
consecutivos en el Foro internacional de Emisores 
de los mercados de valores de las américas FIMVA, 
en el que hemos tenido la oportunidad de que 
una muestra de nuestros principales emisores 
promocione sus emisiones ante más de 400 
personas, promoviendo así los negocios entre la 
Bolsas de Valores de diversas regiones.

Como primicia deseamos informarles que FIMVA 
2020 se llevará a cabo en nuestro país, será para 
nuestro mercado una muy buena oportunidad de 
negocio, son al menos 15 emisores de 9 Bolsas de 
Valores de 8 países de distintas regiones. Como 
Bolsa anfitriona no dudamos que este evento será 
todo un éxito. Quedan todos cordialmente invitados 
desde ya.

El desarrollo y profundización de este mercado 
integrado es estratégico para ambas plazas, 
esperamos la pronta incorporación de una nueva 
Bolsa de la región a la iniciativa, así como sumar 
al número de operación y por tanto el monto total 
negociado en este negocio transfronterizo.

El andamiaje está construido y su estructura puedes 
soportar muchísima más dinámica bursátil, está en 
nuestras manos impulsarla.

B.	 La Titularización a la vanguardia del negocio 
bursátil

En nuestro informe de labores del 2018, 
anunciamos del nacimiento de los Fondos de 
Titularización de inmuebles, y finalizamos diciendo 
que esperábamos que más empresas utilizaran este 
mecanismo de fondeo para proyectos inmobiliarios. 
Esto no se hizo esperar, en el 2019 vimos llegar un 
nuevo originador, DEICE (Desarrollos Inmobiliarios 
Comerciales), el destino de los fondos será la 
construcción del nuevo centro comercial, Plaza 
Mundo Apopa. 

Y así, otras tres empresas incursionaron bajo la figura 
de la Titularización: Distribuidoras Zablah, Alutech 
y Sociedad Cooperativa de Ahorro y Microcrédito 
AMC. Esto envía una señal positiva que confirma la 
confianza que el empresario salvadoreño deposita 
en el país, en el mercado bursátil y en la Bolsa de 
Valores.

El fondeo vía titularización ha inyectado una fuerte 
dinámica al mercado de valores local, hemos 
alcanzado los USD 1,100 M colocados desde que 
nace en el año 2010. 

Poco a poco la industria de la construcción, así como 
del resto de sectores económicos, irán haciendo 
uso de los beneficios que le ofrece esta figura de 
financiamiento, y la Bolsa de Valores estará ahí para 
darles el apoyo y el acompañamiento necesarios.

C.	 Los fondos de Inversión y su aporte al sector 
inmobiliario 

Estamos viendo a una industria que avanza, 
rentabilizando los ahorros de los salvadoreños. 
Cada día más personas participan de este nuevo 
modelo de inversión. En esta línea vemos como 
los Fondos de Inversión abiertos están ganando 
cada vez más terreno, las tres Gestoras de Fondos 
de inversión y sus 5 fondos sumaron un patrimonio 
de USD 106 M al cierre de 2019. Con este logro 
estamos en línea con las proyecciones que nos 
pusiéramos al inicio de este gran proyecto.

Pero uno de los avances más significativos en el 
año, y al que debemos poner especial atención, 
es la llegada al mercado de los Fondos de 
Inversión cerrados inmobiliarios, figura que 

M
E

M
O

R
I

A
 

D
E

 
L

A
B

O
R

E
S

 
2

0
1

9

08

III MENSAJE 



permite estructurar un fondo con la finalidad de 
realizar inversiones en bienes raíces, ya sea para 
desarrollar proyectos inmobiliarios o adquiriendo 
inmuebles ya construidos, para su explotación en 
arrendamiento y potencial venta. Es así como en 
2019, se autoriza el Fondo de Inversión Cerrado 
Inmobiliario Atlántida Progresa+. 

Este representa el primer esfuerzo por posibilitar 
el acceso, a un tipo de inversión que por sí 
solo requiere un gran capital, conocimientos 
especializados y medios adecuados para llegar a 
ser eficiente, pero a partir de la inversión colectiva 
en este tipo de fondos, se incursiona en el mundo 
inmobiliario con montos accesibles y atractivas 
rentabilidades. 

No dudamos que con el correr del tiempo y el buen 
desempeño de este Fondo, nuevos participantes 
formarán parte de esta prometedora figura.

La Bolsa de Valores, ha tenido su parte en el 
crecimiento de la industria de fondos, a que 
más personas conozcan y se interesen por ser 
inversionistas en esta industria, en 2019 lanzamos 
una campaña dedicada a Fondos de Inversión, 
a través de nuestras Redes Sociales. Esta es 
una muestra de los esfuerzos permanentes que 
continuaremos realizando por estimular las 
inversiones en nuestro país. 

El impacto positivo de este tipo de instrumentos es 
incalculable, tanto para el desarrollo del mercado 
de valores local, como para el impulso del sector 
inmobiliario y en general para nuestra economía.

D.	 Bolsa Móvil un canal de información al alcance 
de todos

La Bolsa de Valores está aprovechando el potencial 
de las nuevas tecnologías, en 2019 lanzó Bolsa 
Móvil, la primera aplicación bursátil de El Salvador, 
un nuevo canal de comunicación del mercado de 
valores para todos.

Ahora el mercado de valores salvadoreño se 
encuentra en una escala más competitiva, 
permitiendo que casi 5,000 usuarios de Bolsa Móvil 
se mantengan conectados al ambiente bursátil las 
24 horas del día, obteniendo información inmediata 
sobre sus negocios en Bolsa.

Este es el comienzo de un visionario proyecto, 
en el camino iremos mejorando y ampliando la 
información en nuestra aplicación, pero lo más 
importante es que Bolsa Móvil se convertirá en 
una plataforma transaccional, estamos trabajando 
intensamente por alcanzar esta meta en el menor 
tiempo posible.

Estamos listos para crear nuevos modelos de 
negocio y seguiremos apoyándonos en las 
herramientas digitales que sabemos es el futuro 
del negocio financiero.

E.	 CDN Certificados de Depósito Negociables en 
Bolsa

Continuando con la estrategia de la Bolsa de 
innovar en productos bursátiles para el mercado de 
valores, en el segundo semestre 2019, preparamos 
el terreno para lanzar los Certificados de Depósito 
Negociables CDN.

Un CDN es un producto de inversión, emitido por un 
banco, cuya liquidez se obtiene con su negociación 
a través de Bolsa en el mercado secundario.

Los beneficios de este producto se verán reflejados 
en las entidades bancarias, ya que emitirán a plazos 
acordes a segmentos y carteras de crédito, les 
proporcionará mayor estabilidad en sus fuentes de 
fondeo y será un producto atractivo para ofrecer a 
sus clientes; para los inversionistas, el CDN ofrecerá 
tasas más competitivas y les permitirá contar con 
liquidez inmediata bajo mejores condiciones, y 
como mercado de valores veremos volúmenes 
importantes de negociación, dinamizando el 
mercado secundario.

Al interior de Bolsa y Cedeval, revisamos el contexto 
legal y creamos las principales características de este 
nuevo producto, definimos su esquema de negocio y 
su procedimiento de emisión y autorización.

Estas piezas fueron nuestra herramienta principal 
para iniciar rondas de visita a los Bancos del 
sistema y Casas de Corredores de Bolsa, con el 
fin de presentar el producto, sus características 
y procesos. Estos esfuerzos han dado resultados 
muy prometedores, tenemos varios bancos que 
han dimensionado los beneficios de este nuevo 
producto de inversión y están dando los pasos para 
su futura implementación.
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Sabemos desde ya, que será un producto exitoso y 
esperamos tenerlo en mercado antes que finalice el 
primer semestre del 2020. 

F. Facilitando el acceso a nuestro mercado

Dentro de nuestros esfuerzos por atraer más 
inversión a nuestro mercado, la Bolsa ha trabajado 
de la mano con el Banco Central de Reserva y la 
Superintendencia del Sistema Financiero, en la 
modificación a normas relacionadas al ambiente 
bursátil. De especial atención fue el trabajo realizado 
por impulsar la reforma a la norma técnica para la 
autorización y registro de Emisores y Emisiones de 
Valores de oferta pública. Las reformas se enfocan 
en simplificar los requisitos y los procesos de 
autorización y registro de valores, y mejorar los 
tiempos de respuesta, esto nos abre las puertas para 
convertirnos en un mercado de capitales mucho 
más competitivo a nivel local e internacional. Esta 
norma entra en vigor en febrero 2020.

G. El negocio bursátil 2019 en cifras

Los resultados del mercado de valores salvadoreño 
durante 2019 fueron muy buenos, reflejo de la 
confianza de los distintos sectores de la economía 
en este eficiente mecanismo de inversión y 
financiamiento, y de las mejores condiciones del 
entorno político y económico del país. 

En esa ocasión deseamos resaltar aquellas cifras 
que resumen y representan mejor este crecimiento:

El volumen acumulado de negociación en el año 
alcanzó los USD 4,138 M, reportando un crecimiento 
del 8% respecto al 2018, en detalle:

El mercado que contribuyó más a este volumen de 
negociación fue el Mercado Primario con un alza 
del 82%, y dentro de éste, el sector privado impactó 
con fuerza, ejemplo de ello es la incursión de 5 
nuevos emisores privados al mercado de valores en 
el 2019, sumando entre ellos un monto de emisión 
autorizado de USD 223 M:
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Mercado
Millones Variación

2018 2019 Millones USD %

Primario $458 $832 $374 82%

Secundario $289 $281 ($8) -3%

Internacional $529 $386 ($143) -27%

Reportos $2,572 $2,639 $67 3%

Total $3,848 $4,138 $290 8%

Volumen de negociación acumulado
2018 – 2019. En millones de USD

•	 Fondo de Titularización de las Distribuidoras 
DISZASA, DISNA, y UDI, grupo de sociedades 
distribuidoras de productos de consumo masivo; 

•	 Desarrollos Inmobiliarios Comerciales, S.A. de 
C.V. (DEICE) con su Fondo de Titularización de 
Inmuebles Plaza Mundo Apopa, cuyos fondos 
estarán destinado a la construcción de un nuevo 
centro comercial:

•	 Fondo de Titularización de la Sociedad de Ahorro 
y Microcrédito AMC, Intermediario financiero 
especializado en Microfinanzas dedicada al 

otorgamiento de créditos para el desarrollo de 
la Micro y Pequeña empresa;

•	 Fondo de Titularización de Alutech, primer 
emisor extranjero en nuestro país. Sociedad 
hondureña que realiza toda clase de obras de 
ingeniería; y

•	 El Fondo de Inversión Cerrado Inmobiliario 
Progresa+ de Atlántida Capital.

El Mercado Secundario registró operaciones por un 
monto total de USD 281 M, 3% menor al reportado 
en 2018 (USD 289 M). Cuya composición por sector 



fue la siguiente: 10% representado por el sector 
privado (USD 53) y el 90% el sector público (USD 
228 M).

El mercado internacional reporto una baja del 
27% (USD 386 M) respecto al monto negociado 
el año anterior. Es de resaltar en este mercado, 
los 5 valores más negociados por monto 
transado: Eurosv2035; Notasv2050; Notasv2019; 
Notasv2027 y finalmente, Notasv2041.

El Mercado de Reportos mostró un alza del 3% en 
el 2019 (USD 2,639 M) con respecto al año anterior 

(USD 2,572 M). Observamos una fuerte tendencia 
de los títulos del Estado, su participación alcanza 
un 90% del total negociado en este mercado 
durante el año. 

Es importante resaltar que históricamente 
el mercado de reportos ha tenido una fuerte 
participación dentro del total de volúmenes de 
negociación acumulado, en 2019 significó el 64% 
de los USD 4,138 M reportados, esta proporción ha 
venido disminuyendo año con año y en contraparte 
estamos viendo un repunte del mercado primario.
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Negociaciones en Mercado Integrado El Salvador-Panamá 
En millones de USD

Año Monto negociado Número de operaciones
2017 $ 17 161
2018 $ 64 268
2019 $ 68 323

Total 2017-2019 $149 752
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Respecto al Mercado de Valores Integrado de la 
Región, ampliamos que en 2019 se alcanzó un 
monto negociado entre ambas plazas de USD 68 
M realizadas por los Operadores Remotos en 323 
transacciones, lo que nos llevó a alcanzar los USD 
149 M acumulados de mayo 2017 a diciembre 
2019. La participación por plaza dentro de este gran 
monto es, un 48% de inversionistas salvadoreños 
en Panamá y un 52% de panameños en el mercado 
local.

H.	 Trabajando para nuestros accionistas

La Bolsa de Valores ha trabajado por 27 años 
bajo la filosofía por la que fue creada, desarrollar 
un mercado de capitales robusto que amplíe los 
servicios financieros en nuestro país y ser un pilar 
de la economía salvadoreña, y los buenos resultados 

lo demuestran, hemos impactado positivamente 
al mercado, a los participantes y por supuesto a 
nuestros accionistas.

Dicho lo anterior, y haciendo una reseña histórica, 
nos enorgullece informarles que desde su fundación 
hasta el cierre del ejercicio 2019, el valor nominal 
de la acción pasó de USD 571 a USD 16,000, 
crecimiento dado en un 94% por la capitalización 
de utilidades durante estos años. 

Adicionalmente, la Bolsa de Valores ha repartido, 
entre efectivo y capitalización, la suma de USD 7.7 
millones, correspondiendo a cada accionista inicial 
la cantidad de USD 38,031, equivalente a una tasa 
interna de retorno de 36%. Esta tasa de rendimiento 
ha sido calculada desde la constitución de la Bolsa 
en 1989 hasta diciembre 2019.
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Como consecuencia de los buenos resultados obtenidos durante todos estos años, las acciones de la Bolsa se 
cotizan actualmente en USD 56 por acción.

I. Resultados financieros 2019

Si nos enfocamos en los resultados de la gestión financiera del 2019, vemos que el buen desempeño de la 
actividad bursátil tuvo los efectos positivos esperados, tuvimos un mercado primario muy dinámico en el que 
participaron nuevos emisores y nuevas emisiones, esto nos reafirma la confianza de los diversos sectores en 
nuestra plaza bursátil. 
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Resultados para nuestros accionistas
1989 – 2019. En miles de USD

Utilidades distribuidas Total General Total Accionista Inicial
Capitalizaciones realizadas  $ 3,086  $ 15,428
Dividendos pagados en efectivo  $4,635   $ 22,603 
Gran Total $7,721  $ 38,031

Resultados financieros 2019
				  

 2018 2019 Variación $ Variación %

Ingresos Operativos 1,753 2,157 404 23%

Egresos Operativos 1,436 1,531 95 7%

Resultados de Operación  317 626 309 97%

Ingresos Financieros  181 206 25 14%

Utilidad antes de impuestos 497 831 334 67%

Utilidad Neta  378 611 233 62%

Cerramos el 2019 con excelentes resultados: los 
ingresos operacionales crecieron 23% con relación a los 
ingresos operativos del año 2018, dado principalmente 
por el rubro de comisiones por operaciones bursátiles. 
Y producto del eficiente uso de los recursos, los egresos 
operativos reportaron un incremento de tan solo el 7%. 

Como consecuencia del crecimiento de los ingresos, la 
utilidad antes de impuestos al cierre del año 2019 alcanzó 

los USD 831 mil, lo que representa un incremento de 
USD 334 mil, equivalentes al 67% de crecimiento; esto 
significa un rendimiento sobre el patrimonio (ROE) de 
12.94%, superior al ROE de 2018 que fue de 8.39%

Estos resultados nos comprometen a trabajar 
intensamente por seguir reportando datos positivos en la 
gestión financiera de la empresa y continuar generando 
valor para nuestros Accionistas.



J.	 Construyendo mercado a través de la Cultura 
bursátil

Nuestro objetivo siempre ha sido el construir una 
sólida cultura bursátil en los salvadoreños, y lo 
estamos haciendo. 

Pero ahora nos hemos puesto una meta aún mayor, 
lograr que esta cultura trascienda fronteras, nuestro 
mercado se ha abierto internacionalmente, y así las 
necesidades de información para los participantes 
de otras plazas bursátiles que se están uniendo 
a esta dinámica, por tanto, nuestros canales de 
difusión y comunicación deben de facilitarnos el 
cumplimiento de esta meta, los hemos identificado 
y ahora somos parte de un mundo comunicado a 
través de medios digitales. 

Nunca hubiéramos imaginado llegar a un público 
de más de 116,000 personas que ahora cuentan 
con conocimientos sobre mercado de valores y se 
mantienen informados permanentemente.

Nuestras acciones han estado enfocadas en:

•	 Cautivar a un mayor número de usuarios, con 
campañas digitales que posicione a la Bolsa 
como alternativa de financiamiento e inversión, 
que permita el acceso a más información del 
mercado de valores; 

•	 Fortalecer la temática en derecho bursátil, 
tanto teórica como práctica, a través de 
diplomados especializados dirigidos al gremio 
judicial, abogados y representantes de la 
Fiscalía General de la República; 

•	 Lanzamiento de nuestra aplicación móvil, con 
el objetivo de proveer de toda la información 
necesaria de nuestra plaza, para generar 
negocio

•	 Ser parte de iniciativas informativas y 
educativas en centros de educación superior 
llevando a estudiantes y docentes los conceptos 
de mercado a sus docentes y estudiantes; 

•	 Formalizar convenios con Universidades, una 
estrategia visionaria para construir una sólida 
cultura bursátil, en un compromiso bilateral por 
realizar esfuerzos en pro de las comunidades 
universitarias y el mercado de valores.

La Bolsa de Valores se está posicionando como 
un referente financiero y Bursátil, cada vez más 
personas y empresas se acercan a nosotros en 
busca de soluciones para sus necesidades de 
financiamiento e inversión.

K.	 Buen Gobierno Corporativo

Un buen Gobierno Corporativo provee los incentivos 
para proteger los intereses de la empresa y los 
accionistas y la Bolsa de Valores se comprometió a 
hacerlo y lo está haciendo.

Durante el 2019 la Bolsa ha ejecutado acciones 
encaminadas a construir esta gobernanza, 
dedicando tiempo y esfuerzo a las áreas de 
auditoría, gestión del riesgo de lavado de dinero y 
financiación del terrorismo.

Comité de Auditoría. En 4 sesiones de trabajo 
realizadas en el 2019, sus miembros conocieron 
los informes de la Unidad de Auditoría Interna, 
relacionados a la gestión de las diferentes áreas 
operativas y administrativas de la organización, 
brindando como como resultado mejoras en 
procedimientos operativos y administrativos que 
buscan fortalecer el Control Interno Corporativo y 
la seguridad de información.

Comité de Riesgos. Sesionó en 5 oportunidades 
para conocer y discutir sobre los incidentes de 
riesgo registrados, así como sobre las adecuaciones 
de procedimientos y manuales internos. Al mismo 
tiempo, se revisaron y autorizaron actualizaciones 
del Manual de Gestión de Riesgos y el Plan de 
Continuidad de Negocios. El comité de Riesgos se 
dio por informado sobre los importantes avances 
realizados en la ejecución de pruebas de campo 
del plan de Continuidad de Negocios. Este comité 
ha mantenido un constante monitoreo sobre el 
proceso de liquidación monetaria delegado a 
CEDEVAL a finales del año 2018.

Comité de Prevención de Lavado de Dinero. Con 
el propósito de fortalecer los mecanismos de 
control para la prevención de lavado de dinero, 
de activos y de financiamiento al terrorismo, 
durante el presente año el comité sesionó en 
6 oportunidades, espacios en los que revisó 
e identificó las necesidades relacionadas al 
cumplimiento de la normativa vigente, así como 
en el cumplimiento de las atribuciones que a este 
comité le competen. En agosto 2019, se llevaron a 
cabo capacitaciones especializadas en medidas de 
prevención de lavado de dinero y activos dirigida 
a la Junta Directiva, así como también a todo el 
personal de la organización.

Manteniendo el compromiso adquirido con 
nuestros accionistas, la Bolsa de Valores elabora 
el informe “InfoAccionista”, cuyo contenido resalta 
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datos relevantes sobre evolución del negocio, 
avances en proyectos estratégicos y toda aquella 
información considerada de relevancia dentro 
la estructura y funcionamiento de la Bolsa y del 
mercado de valores salvadoreño. Adicionalmente, 
pone a disposición de mecanismos de comunicación 
exclusivos y accesibles a los accionistas, a través de 
una línea telefónica y correo electrónico para recibir 
comentarios y atender sus consultas.

Somos una empresa con un alto compromiso a 
la transparencia, responsabilidad corporativa y 
exacto cumplimiento de las normas y leyes, lo que 
impacta a su eficiencia y sobre todo a la generación 
de confianza en el mercado de valores. Sin lugar a 
duda continuaremos trabajando en ello.

L.	 Proyecciones 2020

La Bolsa de Valores se mantiene en constante 
evolución, nuestros resultados muestran las acciones 
y esfuerzos que permanentemente hacemos por ser 
una Bolsa dinámica, sólida, transparente y eficiente. 

Nuestras proyecciones para el 2020 son: 

•	 Convertirnos en el centro del negocio 
bursátil en la región, poniendo a disposición 
nuestro ecosistema para la estructuración y 
comercialización de emisiones de empresas 
extranjeras; 

•	 Lograr una mayor participación del sector 
empresarial, trabajando para incorporar a la 
pequeña y mediana empresa local al mercado 
de valores; 

•	 Trabajar por el fortalecimiento y modernización 
del marco legal y normativo, para convertirlo en 
un facilitador de los negocios en Bolsa; 

•	 Estimular las inversiones a mediano y largo 
plazo vía Fondos de Inversión; 

•	 Continuar creando e impulsando nuevos 
instrumentos bursátiles, con características 
atractivas para la base de inversionistas, que 
incentiven la profundización del mercado local y 
el mercado común regional. Es el caso de:

•	 CDN Certificados de Depósito Negociables en 
Bolsa, buscamos su implementación en el corto 
plazo, convencidos que será un producto exitoso 
que dinamizará el mercado secundario.

•	 Estamos construyendo la guía base para la 
emisión de bonos de impacto (Verdes, Sociales y 
Sostenibles) en nuestro país. 

•	 Inscripción de nuevos valores extranjeros para 
ampliar la oferta de nuestro mercado global, con 
potencial para ser adquiridos por los principales 
inversionistas institucionales del país.

•	 Incentivar el negocio transfronterizo, 
dinamizando las transacciones dentro de 
mercado integrado con Panamá y negocios bajo 
el concepto de corresponsalía con otros países 
de la región.

•	 Poniendo a disposición del Gobierno de 
El Salvador nuestra infraestructura, como 
mecanismo de financiamiento complementario 
para el desarrollo de proyectos socioeconómicos.

En estos proyectos no estaremos solos, sabemos 
que todos los participantes del mercado: Emisores, 
Casas de Corredores de Bolsa, Titularizadoras, 
Gestoras de Fondos de Inversión, inversionistas, 
Operadores Remotos, entidades reguladora y 
supervisora y el Gobierno, están comprometidos y 
en línea con los objetivos estratégicos planteados, y 
que apoyarán cada una de las iniciativas expuestas 
en este informe, enfocadas al fortalecimiento del 
mercado salvadoreño.

Además, contamos con colaboradores expertos, 
entusiastas y motivados que facilitarán la 
implementación de los proyectos, así como una 
Junta Directiva con la convicción de que este 
mercado de valores tiene el potencial para hacer 
crecer la economía de nuestro país.

Expuesto lo anterior, agradeceremos aprobar la 
Memoria de Labores 2019 presentada por la Junta 
Directiva, los actos administrativos y operativos 
realizados durante el año, así como los Balances y 
Estado de Resultados presentados por el Auditor 
Externo correspondientes a este ejercicio fiscal.

Rolando Duarte Schlageter

Presidente
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EL MERCADO DE VALORES 
SALVADOREÑO EN MARCHA

Buscamos la profundización y expansión de 
nuestra plaza bursátil tanto dentro como fuera 
de nuestras fronteras, y lo haremos con visión de 
progreso, desarrollando proyectos estratégicos 
que contribuyan al posicionamiento de la Bolsa de 
Valores como un mecanismo innovador y eficiente 
de inversión y financiamiento.

A.	 La Titularización a la vanguardia del negocio 
bursátil

El impacto que esta figura ha tenido en los diversos 
sectores de la economía es trascendental, gracias a 

su versatilidad, acomodándose a las necesidades de 
cada una de las empresas, a sus plazos que calzan 
a la medida con los requerimientos financieros y 
a la transparencia en el uso de los fondos que se 
obtienen de su colocación. 

Desde el 2010 a la fecha se han colocado a través 
de la figura de Titularización más de USD 1,100 
M, de 35 Fondos de Titularización autorizados, de 
los cuales 32 son fondos de flujos financieros y 3 
fondos de inmuebles.

Es indudable que este modelo de financiamiento 
se está convirtiendo en un motor de nuestro 
mercado de valores. Es así como Desarrollos 

Inmobiliarios Comerciales DEICE (Plaza Mundo 
Apopa), Distribuidoras Zablah (DISZASA, DISNA, y 
UDI), Alutech y la Sociedad Cooperativa de Ahorro 
y Microcrédito AMC, participaron en mercado 
primario con esta figura, formando parte de los USD 
108 M colocados durante el 2019.

La Bolsa de Valores, es el principal promotor de la 
Titularización en nuestro país, sabemos que es un 
producto de financiamiento eficiente que debe ser 
aprovechado por empresas extranjeras y locales, 
instituciones autónomas, y en general del resto de 
sectores económicos.

IV
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Bienvenida al primer Fondo de Inversión inmobiliario en 
El Salvador de Atlántida Capital 

La Sociedad Cooperativa de Ahorro y Microcrédito 
AMC, participa en mercado primario con su primer 
Fondo de Titularización 



FIMVA 2019 recibe a la 
Gestora de Fondos de 
Inversión Atlántida Capital

Banco Cuscatlán participa como ponente 
en FIMVA 2019

La Titularizadora Hencorp Valores 
expone ante más de 200 invitados en 
FIMVA 2019

B.	 Una integración regional exitosa

La integración de los mercados de valores de El 
Salvador y Panamá sigue demostrando que es 
un éxito, ya son más de dos años funcionando a 
la perfección, los sistemas de negociación no han 
fallado, la compensación y liquidación ha sido 
transparente y exacta, el control y supervisión 
permanentes, lo que lo está poniendo en el radar 
de intermediarios, emisores e inversores.

Hemos logrado transar USD 149 M, desde su 
nacimiento en mayo 2017 a diciembre 2019, esto 
ha sido posible con el impulso de 8 Operadores 
Remotos, trabajando en una plataforma de valores 
que articula con las exigencias de los inversionistas 
institucionales e individuales.

Durante el 2019 abrimos una puerta más para 
acercar la oferta de valores salvadoreño a las 
plataformas de inversionistas de los mercados de 
valores de la región, a través de la coordinación 
de reuniones de negocios de estructuradores, 
comercializadores o los mismos emisores, con 
representantes de los puestos de bolsa u otro 
interesado del resto de países.

La iniciativa nace en nuestra Bolsa, logrando que 
el resto de Bolsas de la Región nos colaborarán 
en desarrollar Road Show en sus países para que 
los representantes de nuestro mercado tuviesen 
la oportunidad de generar una dinámica mayor en 

el mercado de valores integrado. Fue un esfuerzo 
que se puso sobre la mesa para ser aprovechado 
bilateralmente, iniciamos con contactos en la 
Bolsa de Valores de Panamá, Nicaragua, Guatemala 
y Costa Rica. Se llevaron a cabo 4 reuniones bajo 
este formato de negocio.

Además, la Bolsa de Valores de El Salvador participó 
en el segundo Foro Internacional de Emisores de 
los Mercados de Valores de las Américas FIMVA, 
en su calidad de creador del primer mercado de 
valores integrado entre El Salvador y Panamá, y 
miembro AMERCA. Esta actividad se llevó a cabo 
en San José Costa Rica, en el mes de junio de 
2019.  Un espacio de negocio, que reunió a los 
participantes de los mercados de valores de 8 
países miembros AMERCA: Guatemala, El Salvador, 
Honduras, Nicaragua, Costa Rica, Panamá, República 
Dominicana y Ecuador. Se tuvo la oportunidad de 
escuchar más de 20 exposiciones de una muestra 
importantísima de emisores de todos los mercados 
de valores miembro, y es así que de parte del 
mercado de valores salvadoreño participaron, José 
Miguel Valencia, Director de Hencorp Valores; Javier 
Mayora Re, Gerente General de Atlántida Capital y 
Andres Pineda, Tesorero de Banco Cuscatlán.

Es importante mencionar que se han estado 
realizando esfuerzos desde la trinchera de la 
Asociación de los Mercados de Valores de las 
Américas AMERCA, dando proyección al mercado 
integrado con Panamá, dando relevancia a la 
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construcción de un mercado único con más 
participantes y acercando la oferta y demanda de 
las diversas regiones.

C.	 Los fondos de Inversión y su aporte al sector 
inmobiliario 

Uno de los avances más significativos en el año, 
en lo que a Fondos de Inversión se refiere, es el 
nacimiento del primer Fondo de Inversión cerrado 
inmobiliario, estructurado y comercializado por 
Atlántida Capital. El monto autorizado para Fondo 
de Inversión Cerrado Inmobiliario Atlántida 
Progresa+ fue de USD 150 M y al cierre de 2019 
llevaban colocados USD 4 M, a través del sistema 
de ventanilla. Con el correr del tiempo iremos 
viendo como este fondo se fortalece, buscando 
nuevos proyectos inmobiliarios que incorporar 
y que cumplan con las políticas de inversión 
establecidas en su prospecto de emisión.

Estamos viendo a una industria que avanza, 
rentabilizando los ahorros de los salvadoreños. 
Cada día más personas participan de este nuevo 
modelo de inversión. En esta línea vemos como los 
Fondos de Inversión abiertos están ganando cada 
vez más terreno, las tres Gestoras de Fondos de 
inversión y sus 5 fondos sumaron un patrimonio 
de USD 106 M al cierre de 2019, esto representa 
un crecimiento del 80% respecto al patrimonio al 
cierre de 2018 USD 59 M.

La Bolsa de Valores, ha tenido su parte en este 
crecimiento, ya que en el transcurso del año, ha 
desarrollado una serie de acciones para fortalecer 
la industria, uno de estos esfuerzos fue el de enfocar 
los eventos de capacitación, charlas educativas 
e informativas a la temática de fondos, así como 
implementar campañas informativas agresivas 
en Redes sociales, buscando con ello visibilizar 
esta importante opción de inversión, y motivar a 
la acción, es decir incidir en que las personas se 
conviertan en participes activos de los fondos de 
inversión.

D.	 Bolsa Móvil un canal de información al alcance 
de todos

Más de 5,000 personas están utilizando Bolsa 
Móvil, la primera aplicación bursátil de El Salvador, 
todos ellos llevando consigo el mercado de valores 
a diario las 24 horas del día. 

La Bolsa sumándose a la tendencia mundial de 
transformación digital y continuando sus esfuerzos 
por satisfacer las necesidades de clientes cada vez 
más exigentes, lanza su aplicación móvil en junio 
2019, un nuevo canal de comunicación que acerca 
y mejora la experiencia de los inversionistas y 
participantes del mercado de valores.

Esta plataforma ha sido diseñada para que cada 
usuario pueda tener una experiencia integral, 
permitiéndole conocer desde el comportamiento 
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Bolsas de Valores miembros de AMERCA, durante el II Foro Internacional de Emisores de los
Mercados de Valores de las Américas FIMVA 2019.
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del mercado hasta las alternativas de inversión 
disponibles en la plaza bursátil salvadoreña.

Con Bolsa Móvil, nuestro mercado de valores se 
posiciona en un nivel más competitivo. Tanto 
inversionistas locales como internacionales tienen 
acceso a toda la información necesaria sobre el 
comportamiento del mercado, alternativas de 
inversión, información y un simulador de fondos 
de inversión, contactos de Casas de Corredores de 
Bolsa, Operadores Remotos y Gestoras.

Además de actualizarse diariamente, la APP permite 
al usuario recibir notificaciones sobre próximas 
colocaciones, las últimas noticias relacionadas al 
mercado de valores local e internacional, cambio 
en precio o rendimiento de los valores, información 
actualizada minuto a minuto y un seguimiento 
diario de su propio portafolio de inversión. 

Este es el comienzo de este prometedor proyecto, 
en el camino iremos mejorando y ampliando la 
información en nuestra aplicación, pero lo más 
importante es que Bolsa Móvil se convertirá en 
una plataforma transaccional, estamos trabajando 
intensamente por alcanzar esta meta en el menor 
tiempo posible.

E.	 CDN Certificados de Depósito Negociables en 
Bolsa

La Bolsa de Valores se ha caracterizado por 
ser una empresa innovadora en la creación e 
implementación de productos bursátiles con 
características atractivas para la plataforma de 
inversionistas de nuestro mercado. 

En 2019, construimos los cimientos para lanzar al 
mercado los Certificados de Depósito Negociables 
en Bolsa, enfocándonos en revisar el contexto 
legal, crear las características principales de este 
nuevo producto, definir el esquema de negocio y su 
procedimiento de emisión y autorización.

Estas piezas fueron nuestra herramienta principal 
para iniciar rondas de visita a los Bancos del 
sistema y Casas de Corredores de Bolsa, con el 
fin de presentar el producto, sus características 

y procesos. Estos esfuerzos han dado resultados 
muy prometedores, tenemos varios bancos que 
han dimensionado los beneficios de este nuevo 
producto de inversión y están dando los pasos para 
su futura implementación.

Hablando un poco sobre este novedoso producto, 
un CDN es un producto de inversión, emitido por un 
banco, cuya liquidez se obtiene con su negociación 
a través de Bolsa en el mercado secundario.

Los beneficios de los CDN se verán reflejados en 
las entidades bancarias, ya que emitirán a plazos 
acordes a segmentos y carteras de crédito, les 
proporcionará mayor estabilidad en sus fuentes de 
fondeo y será un producto atractivo para ofrecer a 
sus clientes; para los inversionistas, el CDN ofrecerá 
tasas más competitivas y les permitirá contar con 
liquidez inmediata bajo mejores condiciones, y 
como mercado de valores veremos volúmenes 
importantes de negociación, dinamizando el 
mercado secundario.

Esperamos que esta nueva opción de inversión sea 
bien recibida tanto por las entidades financieras 
como por los inversionistas, apostando a que será 
un producto campeón en el mercado de valores 
local, proyectando su implementación antes que 
finalice el primer semestre del 2020. 

IV TRABAJANDO POR LA DINAMIZACIÓN DEL MERCADO DE VALORES SALVADOREÑO
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Rolando Duarte, presenta oficialmente la primera 
aplicación bursátil de El Salvador, Bolsa Móvil, en el 
evento de lanzamiento en junio 2019
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FORTALECIMIENTO 
DEL MERCADO DE 
VALORES

Como parte de las acciones más relevantes 
desarrolladas para dinamizar el mercado de valores 
durante el 2019 se mencionan:

A.	 Marco Legal

En el año 2019, la Bolsa de Valores participó en los 
procesos de revisión de la normativa aprobada por 
el Comité de Normas del Banco Central de Reserva 
de El Salvador, emitiendo opinión respecto de la 
elaboración de normas relacionadas al mercado 
de capitales, sistema previsional y financiero en 
general. 

Como resultado de los procesos se autorizó la 
siguiente regulación:

•	 Normas Técnicas de Gobierno Corporativo

•	 Normas Técnicas de Titularización de Inmuebles

•	 Normas Técnicas para la autorización y registro 
de los fondos de ahorro previsional voluntario

•	 Normas Técnicas para las inversiones de los 
fondos de ahorro previsional voluntario

•	 Normas Técnicas de remisión de información de 
los fondos de ahorro previsional voluntario.

•	 Normas Técnicas de transferencia, liquidación 
y fusión de los fondos de ahorro previsional 
voluntario.

•	 Normas Técnicas para las inversiones de los 
fondos de ahorro para pensiones

•	 Normas Técnicas para el depósito y custodia de 
valores de los fondos de ahorro para pensiones

•	 Normas Técnicas para la transferencia de 
información para el área de inversiones del 
sistema de ahorro para pensiones 

•	 Normas Técnicas para la prestación del servicio 
de auditoría externa.

Además, como parte de la modernización y 
adaptación a los cambios en la industria, iniciamos 
el proceso de actualización de las disposiciones de 
autorregulación que la Ley del Mercado de Valores 
le otorga a la Bolsa de Valores, por lo que estamos 
trabajando en la modificación del Reglamento 
General Interno y los distintos instructivos que 
establecen la operatividad del negocio, a efecto de 
implementar procesos ágiles, generar eficiencias 
operativas y mejorar tiempos de respuesta en los 
distintos trámites que realizan nuestros clientes, 
todo con el objetivo de brindar un mejor servicio al 
mercado de valores.

B.	 Gestión Operativa

Con miras a fortalecer los servicios que se brindan 
al mercado, cuyo valor agregado sea una constante, 
la transformación digital de los procesos de 
negocios se convirtió en uno de los objetivos 
estratégicos de la Bolsa de Valores, es así que 
durante el 2019 se documentaron los procesos que 
soportan la operatividad bursátil y se elaboraron 
los requerimientos tecnológicos para la mejora y/o 
automatización de éstos.        

Sobre esta misma base, se rediseñó y programó 
en ambiente web el sistema MERVAL, sistema 
operativo que da soporte a las Casas de Corredores, 
dando origen a una nueva versión denominado SIO 
-Sistema Integrado de Operaciones- el cual entrara 
en funcionamiento el primer trimestre del 2020, 
cumpliendo con los requerimientos y necesidades 
de nuestros principales clientes.

Durante el 2019 se realizaron pruebas de la 
nueva versión del sistema de negociación de la 
deuda pública, dichas pruebas fueron continuas y 
abarcaron cada paso del proceso de la subasta, se 
capacitó al personal del Banco Central de Reserva 
y del Ministerio de Hacienda con quienes se acordó 
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que las subastas, a través de esta nueva versión, se 
realizarían a partir del mes de febrero del 2020. 

Al ser la continuidad del negocio y la seguridad de 
la información temas prioritarios en la prestación 
de nuestros servicios, en el 2019 se continuaron 
realizando pruebas desde el acceso remoto, y desde el 
sitio alterno, para validar el correcto funcionamiento 
de los sistemas operativos y de negociación, dichas 
pruebas dieron resultados satisfactorios.  

Se trabajó en conjunto con la Gerencia Legal y de 
Emisiones, el Comité de Normas del Banco Central 
de Reserva y la Intendencia de Valores y Conducta 
de la Superintendencia del Sistema Financiero,  
las modificaciones al instructivo de Operatividad 
Bursátil las cuales están relacionadas, entre 
otros aspectos, a los plazos de liquidación de las 
operaciones, de tal manera que se ajusten a las 
necesidades del mercado. Estas modificaciones 
fueron remitidas al Comité de Normas ya con el 
visto bueno de las partes involucradas.

C.	 Inversión a través de Bolsa

Como parte de las funciones de la Bolsa de Valores, 
se sigue promoviendo esta plaza bursátil como 
alternativa de financiamiento para todas las empresas 
nacionales y extranjeras, ofreciendo diversificación 
en las inversiones y mejores rendimientos, es así 
como en el 2019 se amplió la gama de opciones 
con el primer fondo de inversión inmobiliario 
abriendo una nueva alternativa de financiamiento 
para ese sector, además de continuar en alza con las 
emisiones de los fondos de titularización. 

Emisiones inscritas

El mercado de valores contó, a diciembre de 2019, 
con 479 valores locales que incluye 13 nuevas 
emisiones inscritas durante ese año, conforme se 
detalla a continuación:

Denominación Emisor Fecha Inscripción BVES

LETE2019-D Estado de El Salvador (Ministerio de Hacienda) 08/01/2019

VTRTSD01 Ricorp Titularizadora, S.A. 04/03/2019

VTHVAMS04 Hencorp Valores Limitada, Titularizadora 25/03/2019

PBCREDICO2 Sociedad de Ahorro y Crédito Credicomer, S.A. 15/04/2019

CISCOTIA17 Scotiabank El Salvador, S.A. 05/07/2019

VTHVAST03 Hencorp Valores Limitada, Titularizadora 23/07/2019

CIBANAZUL2 Banco Azul de El Salvador, S.A. 04/09/2019

VTRTPMA Ricorp Titularizadora, S.A. 15/10/2019

VTHVALU01 Hencorp Valores Limitada, Titularizadora 05/11/2019

VTHVTB01 Hencorp Valores Limitada, Titularizadora 13/11/2019

PBAES1 Banco Atlántida El Salvador, S.A. 21/11/2019

VTHVAMC01 Hencorp Valores Limitada, Titularizadora 17/12/2019

III MENSAJE 
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IV TRABAJANDO POR LA DINAMIZACIÓN DEL MERCADO DE VALORES SALVADOREÑO

Es importante conocer a los emisores y originadores 
que se financiaron a través de Bolsa de Valores y 
cuyas emisiones incursionaron en el mercado de 
valores durante el 2019:

Banco Atlántida El Salvador, S.A.: Es un banco 
que desea cubrir las necesidades financieras en 
Banca de Personas, Empresas y PYME, por lo que 
en 2019 regresó al mercado de valores con una 
emisión con la que se convirtió en el primer banco 
en nuestro país en ofrecer papel bursátil, como una 
opción de inversión de corto plazo; la emisión será 
utilizada por el Banco para financiar operaciones 
crediticias, de reestructuración de deuda a corto 
y mediano plazo, e inversión. El monto aprobado 
del programa es de USD 100 M, de los cuales se 
efectuó una primera colocación antes de finalizar 
el año, por el monto de USD 22 M.

Scotiabank El Salvador, S.A: Se ha posicionado 
como un participante relevante en el mercado 
financiero nacional, siendo reconocido por 
su estabilidad y solidez, además de sus altos 
estándares y prácticas bancarias éticas; es el banco 
líder en el mercado de hipotecas y en el año 2019 
continua una larga tradición como participante del 
mercado de valores, al realizar su emisión número 
17, por el monto de USD 150 M la cual tiene como 
destino seguir diversificando su financiamiento de 
operaciones crediticias a corto, mediano y largo 
plazo, así como sustituir deuda. De la emisión 
CISCOTIA17 se colocaron al cierre de ese año USD 
60 M. 

SAC Credicomer, S.A.: Es la primera Sociedad 
de Ahorro y Crédito autorizada y regulada por la 
Superintendencia del Sistema Financiero, para 
captar fondos del público y ofrecer créditos. La 
Institución inició operaciones en el año 2009 y 
está orientada a proveer soluciones financieras al 
sector de la micro, pequeña y mediana empresa, a 
través de servicios eficientes, ágiles, oportunos y 
orientados a generarles valor. Esta es la segunda 
vez que llega al mercado de valores con un 
programa de papel bursátil, esta vez por el monto 
de USD 20 M, habiendo captado USD 5 M en 
distintas colocaciones a lo largo del año 2019.

Banco Azul de El Salvador: Es un banco de capital 
salvadoreño, que ofrece servicios financieros 
integrales, para empresas y personas particulares. 
En sus operaciones con los clientes empresariales 
se enfocan principalmente en la pequeña y 
mediana empresa, convencidos que contribuyen 
significativamente en la economía como uno de 
sus principales motores, siendo en estos negocios 
donde se concentra el mayor número de empleos. 
En el 2019, regresan al mercado de valores con una 
segunda emisión de certificados de inversión por 
el monto de USD 50 M, de los cuales realizaron 
una primera colocación por el monto de USD 18 M.

Desarrollos Inmobiliarios Comerciales, S.A. de 
C.V. (DEICE):  es una Sociedad salvadoreña con 
domicilio en San Salvador, que incursiona en el 
sector inmobiliario salvadoreño desarrollando 
espacios corporativos y comerciales. En 2019 

Firma del convenio para el fortalecimiento de la Cultura 
Bursátil en El Salvador, entre la Bolsa de Valores y la 
Universidad Francisco Gavidia UFG

Primer Diplomado Bursátil para el cuerpo 
administrativo y docente de la Universidad Francisco 
Gavidia UFG, en el marco del Convenio de Cultura 
Bursátil
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formó parte como originador del Fondo de 
Titularización Inmobiliario Plaza Mundo Apopa, 
cuyo destino es el desarrollo de un complejo de 
uso comercial, moderno y sostenible, se conformará 
por varios edificios de múltiples niveles y un área 
de estacionamiento al aire libre. En dichos edificios 
habrá locales comerciales, salas de cine, food court, 
y otras amenidades. El monto de la emisión fue de 
USD 25 M.

Alcaldía Municipal de San Salvador: La Alcaldía 
Municipal de San Salvador es la entidad 
gubernamental encargada de la administración 
y desarrollo del Municipio de San Salvador.  El 
objetivo de la actual administración es convertir 
a San Salvador en una Ciudad Capital segura, 
próspera, limpia, y bien administrada; en armonía 
con el medio ambiente. En 2019 se conforma 
el cuarto fondo de titularización en el que la 
Municipalidad participa como originador, por el 
monto de USD 21 M, los cuales fueron utilizados 
para la reestructuración de su deuda.

Alcaldía Municipal de Santa Tecla: Santa Tecla 
es la ciudad cabecera del departamento de La 
Libertad en El Salvador. Su economía está basada 
en el comercio.. La producción del café y el turismo 
también toman roles importantes en la economía 
del lugar. La Municipalidad ha sido originadora en 3 
fondos de titularización, siendo el emitido en 2019 
el único vigente, cuya emisión es de USD 30 M.

Alutech, S.A. de C.V.: es una empresa constituida en 
Honduras y que tiene por objetivo la Fabricación, 
compra, venta, distribución, importación, 
exportación, comercialización y transporte de toda 
clase de productos como, por ejemplo: Aluzinc 
Natural, Aluzinc Prepintado, Acero Galvanizado, 
Hierro Negro, Hierro Frío, Varillas de Hierro, Acero y 
sus derivados; maquinaria, herramientas, repuestos, 
materia prima, materiales de construcción. Es el 
primer originador extranjero en formar parte de un 
proceso de titularización, cuyo monto asciende a 
USD 16 M.

III MENSAJE 
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IV TRABAJANDO POR LA DINAMIZACIÓN DEL MERCADO DE VALORES SALVADOREÑO

DISZASA de C.V., DISNA, S.A. de C.V., y UDI, 
S.A. de C.V.: son empresas distribuidoras de 
productos de consumo masivo y otros productos, 
que juntas distribuyen más de 100 marcas de 
líneas de hogar, belleza, farmacéutica, consumo, 
alimentos y bebidas; a supermercados, tiendas de 
conveniencia, bares y restaurantes de todo el país. 
Las tres participaron como originadores del fondo 
de Titularización sociedades distribuidoras, por el 
monto de USD 25 M.

Sociedad Cooperativa de Ahorro y Microcrédito de 
R.L. de C.V., AMC: es una sociedad constituida en 
la Ciudad de San Francisco Gotera, Morazán, en el 
año 2000, que tiene como propósito fundamental 
contribuir al desarrollo de la micro y pequeña 
empresa. 

En la actualidad AMC es un intermediario financiero 
especializado en Microfinanzas, que cuenta con 
presencia geográfica en 12 departamentos del 
país a través de 14 agencias/puntos de servicio. 
Incursiona en el mercado de valores como 
originador de un proceso de titularización de USD 
7 M. los fondos obtenidos serán utilizados para el 
financiamiento de operaciones crediticias de corto, 
mediano y largo plazo, así como la reestructuración 
de pasivos.

Tuscania Corporate and Business Park, S.A. de C.V: 
es una compañía del sector de bienes raíces, que 
desarrolló la construcción de un Macroproyecto 
Corporativo denominado “CAMPUS TIGO”, ubicado 
en el kilómetro dieciséis y medio de la carretera que 
conduce hacia el Puerto de La Libertad, Municipio 
de Zaragoza, departamento de la Libertad, el cual 
opera desde el momento de su construcción. El 
fondo de titularización en el que participa como 
originador se crea con el objeto del rendimiento 
o financiamiento del Inmueble construido para 
su administración, operación, venta, alquiler, cuyo 
monto asciende a USD 3 M.

Fondo de Inversión Cerrado Inmobiliario Atlántida 
Progresa+: Es el primer fondo de inversión 
inmobiliario en nuestro país, que tiene por 
objetivo la inversión en inmuebles ubicados en el 
territorio salvadoreño. Asimismo, la inversión en 
títulos valores de oferta pública en el mercado de 
valores salvadoreño, tanto del sector público como 
del sector privado, y otros activos conforme sus 

políticas de inversión. Es un fondo de mediano a 
largo plazo debido a su composición de cartera de 
inversiones, que en el 2019 sale al mercado con 
una emisión autorizada por USD 150 M 

Mercado global

Al cierre de 2019 el mercado de valores salvadoreño 
contó con 179 valores extranjeros inscritos en 
Bolsa, habiéndose adicionado durante el año: 
Programa de bonos corporativos de la Corporación 
de Finanzas del País, S.A. (BCCFPAIS1), Bonos 
Verdes de la Corporación Interamericana para el 
Financiamiento de Infraestructura, S.A., (BVCCIFI), 
Bonos Corporativos de la sociedad Financia 
Credit, S.A. (BCFCRE01) y Bonos Corporativos de la 
Empresa de Transmisión Eléctrica, S.A. (BCETESA). 

D.	 Fortalecimiento de la Cultura Bursátil

La Bolsa de Valores cumpliendo con su objetivo de 
proveer a los participantes e inversionistas de toda 
la información disponible de nuestro mercado 
de valores para un aprovechamiento óptimo 
de las opciones disponibles, dirigió esfuerzos 
por fortalecer la cultura bursátil y fomentar la 
transparencia del mercado. Esto nos ha permitido 
generar confianza, solidez y conocimiento en el 
público, motivándoles a participar activamente en 
nuestra plaza bursátil y todos los que participamos 
en ella.

Durante 2019 realizamos los siguientes esfuerzos:

Acercando el mercado de valores

Los Diplomados Bursátiles se han convertido 
en una muy buena oportunidad de acercar el 
mercado de valores a diferentes sectores, algunos 
con la finalidad de convertirse en emisores de 
valores, otros con el fin de ser multiplicadores de 
conocimiento, otros inclusive para la aplicación 
de sus funciones. Durante 2019 desarrollamos 3 
Diplomados:

Diplomado en Derecho Bursátil. Actividad que se 
ha convertido en toda una institución. 

Este año se llevó a cabo la edición número 3 de 
este Diplomado coordinado en conjunto con el 
Consejo Nacional de la Judicatura. Con este último 
esfuerzo podemos decir que 113 profesionales, 
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jueces, fiscales, abogados, capacitadores y docentes 
universitarios, han sido plenamente formados en 
mercado de valores y que cuentan con las bases 
sólidas para sostener sus decisiones con total 
imparcialidad, proyectando esa seguridad jurídica 
tan necesaria en la sociedad salvadoreña. Esta 
actividad dio inicio en mayo para finalizar en 
diciembre 2019.

El interés mostrado por el Consejo a través de 
su Escuela de Capacitación Judicial, nos anima a 
continuar esta labor de formación conjunta en los 
próximos años. 

Diplomado Bursátil a Docentes Universitarios. 
En el marco del convenio con la Universidad 
Centroamericana José Simeón Cañas UCA. Se 
organizó, en el mes de septiembre, el segundo 
Diplomado Bursátil para docentes de diversas 
universidades del país. Logrando una convocatoria 
de 36 profesionales en educación superior de 12 
universidades. Cumpliendo con una jornada de 
12 horas de estudio, los participantes conocieron 
la operatividad del mercado de valores, sus 
participantes, marco legal aplicable y análisis 
financiero y mercados internacionales, información 
valiosa para ser replicada en sus centros de estudio.

Diplomado Bursátil para potenciales emisores. 
La Bolsa en sus esfuerzos por promover la 
participación de diversos sectores económicos 
en la dinámica de financiamiento bursátil, puso 

a disposición su Diplomado enfocado a ampliar 
los procesos de emisión en este mecanismo 
alternativo de fondeo. Y es así como, realizamos 
este diplomado en el mes de julio a la Universidad 
Francisco Gavidia, cuyo cuerpo administrativo contó 
con la oportunidad de conocer el procedimiento, 
cumplimiento y beneficios de obtener fondos para 
capital de trabajo y expansión a través de la Bolsa 
de Valores.

Medios digitales al alcance de todos

Estamos fortaleciendo cada día más nuestra 
comunidad en Redes Sociales, ya contamos con 
una comunidad de más de 17,000 personas, 
distribuidas entre sus perfiles de Facebook, Twitter, 
Instagram, Linkedin y YouTube. Seguidores que se 
han mantenido informados de acontecer diario 
de nuestro mercado, así como las actividades 
más relevantes en las que la Bolsa ha liderado o 
participado. 

Nos estamos proyectando, estamos abriendo 
brecha hacia nuevos nichos de inversionistas y 
emisores, tanto a nivel local como internacional.

Es así como la Bolsa está aprovechando esta 
oportunidad, utilizando sus redes sociales como uno 
de los principales medios de difusión de Campañas 
informativas sobre inversión y financiamiento.
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No podemos dejar de mencionar, nuestro sitio web, 
continuamos siendo un referente de información 
especializada para las Bolsas de la región centro 
y suramericana. Durante el 2019 tuvimos más de 
850,000 visitas al sitio y ya sumamos a más de 
95,000 usuarios. 

Continuaremos fortaleciendo nuestra información, 
en aras de satisfacer las exigencias de nuestros 
clientes.

Campañas de inversión y financiamiento bursátil

La Bolsa durante el 2019, mantuvo una presencia 
permanente en redes sociales, a través de la 
implementación de varias campañas, dirigidas a 
promover la inversión y el financiamiento bursátil, 
así como la promoción de nuestra aplicación Bolsa 
Móvil.

Para obtener los mejores resultados de cada una 
de las campañas, fueron definidos detalladamente 
los públicos, las redes sociales a utilizar y los 
contenidos idóneos. Partiendo de aquí, lanzamos 
la campaña de inversión enfocada en Fondos 
de Inversión, logrando un alcance de 550,000 
personas, resultados positivos al conseguir poner 
en contacto directo a potenciales inversionistas 
con los comercializadores de Fondos.

En temas de financiamiento, hemos logrado 
posicionar en la mente del público al mercado 

de valores como una eficiente opción de fondeo, 
generando tráfico de nuestra comunidad hacia los 
estructuradores de valores y hacia la misma Bolsa 
en busca de información personalizada para sus 
necesidades de capital. Campaña que logró llegar 
a 100,000 personas.

Y finalmente, a partir del lanzamiento de la campaña 
orientada a hacer promoción a Bolsa Móvil, hemos 
logrado un mayor número de descargas, generando 
la cultura de la información bursátil en sus manos, 
información accesible a cualquier hora y lugar, 
pudiendo hacer contacto desde ahí con una casa 
de corredores abriéndose las puertas a la inversión 
en Bolsa. Esta campaña logró un alcance de más de 
300,000 personas.

Este no es un esfuerzo aislado, llevamos el 
segundo año consecutivo con estas campañas 
logrando un impacto positivo, por lo que nuestra 
apuesta es continuar en esta labor hasta conseguir 
la profundización del mercado de valores 
salvadoreño.

Educación e información sobre mercado de valores

Continuando con los esfuerzos por sembrar la 
semilla del conocimiento sobre el mercado de 
valores, el 2019 fue un año muy activo en este 
sentido, tuvimos la oportunidad de interactuar 
con más de más de 2,500 personas, en actividades 
tales como:
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•	 Por tercer año consecutivo llevamos a cabo el 
Día de la Cultura Bursátil, en coordinación con 
la Universidad Centroamericana José Simeón 
Cañas (UCA). Dentro de este marco se realizó 
el Diplomado para docentes universitarios, 
pero además desarrollamos por primera vez 
un circuito de talleres prácticos especializados 
en temática Bursátil, con la participación 
de estudiantes de las áreas de contaduría 
pública, finanzas, economía y administración 
de empresas. Fueron 8 talleres, desarrollando 
los temas: Los Fondos de Inversión, abriendo 
oportunidades de inversión; Cómo ser un 
corredor en Bolsa; y Cómo estructurar una 
emisión en bolsa. Esta actividad se llevó a cabo 
en el mes de noviembre, en las instalaciones 
de la UCA, fue una tarde intensa que superó 
expectativas ya que se sobrepasó los cupos 
asignados por taller, quedando alumnos sin 
la oportunidad de participar, pero logramos 
que más 250 alumnos tuvieran la oportunidad 
de ser parte de esta interesante jornada y 
quedaron invitados al circuito de talleres 2020.

•	 Fuimos invitados por la UCA para formar 
parte de la semana de educación financiera 
organizada en el marco del Global Money Week, 
en el mes de marzo. Desarrollamos una charla 
titulada “Los Fondos de Inversión en el radar de 
las empresas innovadoras”, sobre los Fondos de 
Inversión, en particular los Fondos de inversión 
de riesgo, a un grupo de 200 alumnos. 

	 Y participamos como patrocinadores del 
premio, en conjunto con Banco Hipotecario y 
UCA, del primer lugar del ganador del concurso 
APP MiFi (Juego de realidad aumentada) en 
el que participaron alumnos y personal de la 
universidad, la Bolsa tuvo el agrado de entregar 
un cheque de USD 200 dólares para abrir una 
cuenta en un Fondos de Inversión Abierto, 
dando la oportunidad al ganador de iniciar una 
prometedora y rentable inversión a largo plazo.

•	 La Bolsa de Valores participó como 
patrocinador y participó activamente en el 
Congreso Nacional de Microfinanzas 2019, 
organizado por Fundación de Capacitación y 

Asesoría en Microfinanzas FUNDAMICRO en 
el mes de mayo.  La Bolsa de Valores, tuvo la 
oportunidad de montar un espacio para dar 
orientación a más de 200 microempresarios 
sobre el financiamiento en Bolsa de Valores, 
además se coordinaron reuniones uno a uno 
con empresas que deseaban una asesoría 
personalizada sobre el tema de mercado de 
valores. 

•	 La Bolsa participó en la Feria de Educación 
e Innovación Financiera organizada por la 
Superintendencia del Sistema Financiero y que 
unió a todas las industrias de financiamiento e 
inversión del país con el objetivo de compartir y 
conocer la experiencia nacional e internacional 
en materia de avances en tecnología digital y 
de información. La Bolsa contó con un stand 
en el que fueron atendidos 300 visitantes 
interesados en conocer más a fondo sobre el 
tema de financiamiento e inversión. Actividad 
que se desarrolló en el mes de agosto 2019.

•	 A través del desarrollo de charlas especializadas 
en mercado de valores con énfasis en Fondos 
de Inversión, tanto en las instalaciones de la 
Bolsa con nuestro programa “Visita la Bolsa”, 
como con la participación en conferencias en 
centros educativos y atención a inversionistas, 
durante el año 2019 se capacitó a más de 200 
personas.

•	 La Bolsa de Valores y la Universidad Francisco 
Gavidia, firmaron un convenio para el 
fortalecimiento de la cultura bursátil en los 
salvadoreños. Esto es parte de una estrategia 
visionaria de ambas instituciones que se han 
comprometido a realizar esfuerzos en pro de 
la comunidad universitaria y el mercado de 
valores.

Motivando a los principales actores de mercado

Las casas de corredores de bolsa y sus corredores 
son el motor que mueve nuestro mercado de 
valores, en ellos se deposita la responsabilidad de 
estructurar, comercializar y colocar las emisiones a 
través de la Bolsa, por tanto son los actores que 

IV TRABAJANDO POR LA DINAMIZACIÓN DEL MERCADO DE VALORES SALVADOREÑO
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hicieron posible alcanzar los resultados obtenidos 
en el 2019, esto merecía un reconocimiento 
especial, en una actividad que premió a las 
Casas que generaron los mayores volúmenes de 
transacción en los diferentes mercados y reconoció 
a aquellas Casas que se autorizaron como 
Operadores Remotos.

Felicitamos a los ganadores:

Atlántida Securities, S.A. de C.V.

Segundo lugar en Mercado Internacional y Tercer 
lugar en Mercado Primario.

Hencorp Valores, S.A. de C.V. Casa de Corredores de 
Bolsa

Segundo lugar en Mercado Primario, y Tercer lugar 
en los Mercados Secundario y Reportos.

Servicios Generales Bursátiles, S.A. de C.V. 

Primer lugar en los Mercados Primario e 
Internacional y segundo lugar en Mercado de 
Reportos.

Valores Banagrícola, S.A. de C.V.

Primer lugar en los Mercados Secundario y 
Reportos y Tercer lugar en Mercado Internacional.

Valores Davivienda, S.A. de C.V.

Segundo lugar en Mercado Secundario.

Y entregamos reconocimiento a un nuevo Operador 
Remoto Salvadoreños autorizado en Panamá:

Atlántida Securities, S.A. de C.V.

E.	 Gestión de Tecnología

En 2019, la Bolsa de Valores ha avanzado en 
el proceso de transformación digital usando la 
tecnología como pilar fundamental para alcanzar 
los objetivos estratégicos planteados, es así como 
durante el año se ha trabajado en los siguientes 
proyectos:   

•	 Sistema de negociación de emisiones del 
Ministerio de Hacienda (SINEVAL Web), se 
finalizó el desarrollo de un nuevo sistema de 
información que incluye una transformación 
total  que posibilite una mejor experiencia 
de usuario en la gestión de todo el proceso 
operativo, además de un nuevo módulo de 
Estadísticas, el cual será idóneo para el análisis 
y toma de decisiones.

•	 Sistema de Información Operativo para Casas 
Corredoras de Bolsa (S.I.O.), se desarrolló un 
nuevo sistema de información el cual incluye 
una transformación total tecnológica que 
posibilita una mejor experiencia de usuario en 
la gestión diaria de sus operaciones en Bolsa, 
habilitando nuevas vías de acceso, facilidad 
operativa y agilidad para sus procesos derivado 
de la negociación.

•	 Modificación de Sistemas de Negociación para 
nuevos productos bursátiles, se ha incluido 
el  de depósito negociables en Bolsa como 
opciones agregadas de inversión. 

Entrega de premio a ganador del concurso del juego 
de realidad aumentada APP MiFi, en el marco de la 
celebración del Money Global Week 2019

Participantes a la charla de la Bolsa de Valores “Los Fondos 
de Inversión en el Radar de las empresas innovadoras”, en el 
marco de la celebración del Money Global Week 2019

III MENSAJE 



•	 Un año más hemos logrado ser un “Certified 
Business”, mención otorgada por la firma 
mundial Verizon Security, lo cual certifica que 
los controles de seguridad implementados 
en nuestra plataforma tecnológica han sido 
evaluados y validados por un líder de la 
industria en seguridad de la información. Lo 
que nos hace ofrecer además de servicios 
de calidad, servicios con altos estándares de 
seguridad. 

F.	 Gestión Administrativa

Conscientes que el capital humano es la clave 
del éxito de toda organización, durante el 2019 
se hicieron importantes esfuerzos, entre los más 
relevantes podemos mencionar:

•	 La inversión en el desarrollo técnico y 
profesional del personal alcanzó USD 15 mil, 
100% mayor a la inversión realizada en 2018. 

•	 Se contrató a una empresa de arquitectos, 
que redefinió, adecuó y construyó los nuevos 
ambientes de trabajo de las áreas técnicas 
y operativas de la Bolsa, buscando ofrecer 
las mejores condiciones para cada uno de 
los profesionales que pertenecen a esta 
organización.

•	 Asimismo, se renovaron los sistemas de 
seguridad interna, incorporando nuevos 
mecanismos de control de acceso.

•	 Finalmente, se reforzó la seguridad en las áreas 
de convergencia del personal, renovando los 
sistemas de cámaras de vigilancia y mejorando 
las luminarias en las áreas de estacionamiento, 
ofreciendo así un ambiente de mayor confort y 
seguridad.  

Por otra parte, dentro del ámbito financiero se 
realizaron importantes esfuerzos en la optimización 
de la liquidez, basados en nuestra política de 
inversión en tesorería, se logró un incremento del 
14% en los ingresos financieros reportados con 
relación al 2018
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Como parte de la Campaña de Fondos de Inversión 
2019, tuvimos la oportunidad de visitar a diferentes 
radios para promover a los Fondos de Inversión en 
nuestro país.

Entrega de reconocimiento a las Casas de Corredores de 
Bolsa por su dinámica en el Mercado de Valores durante 
el 2019, en el marco del Día del Corredor de Bolsa (23 
de noviembre).
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COMPORTAMIENTO DEL 
MERCADO DE VALORES

El mercado de valores finalizó el año 2019 con 
cifras positivas, con un crecimiento del 8% respecto 
al 2018. 

Nuestra plaza bursátil cerró el año con un volumen 
total negociado de USD 4,138 M respecto al 2018, 
logrado por el mercado primario que mostró mayores 
niveles de transacciones, con un incremento de 82% 
(USD 832 M) con respecto al año anterior.

Es importante mencionar que durante el año dimos 
la bienvenida a nuevos emisores, es el caso de:

DISZASA de C.V., DISNA, S.A. de C.V., y UDI, S.A. de C.V. 
Grupo de sociedades distribuidoras de productos de 
consumo masivo, que sale al mercado con un Fondo 
de titularización de USD 25 M; 

Desarrollos Inmobiliarios Comerciales, S.A. de C.V. 
(DEICE). Incursiona en mercado con el Fondo de 
Titularización de Inmuebles Plaza Mundo Apopa, 
cuyos fondos estarán destinado desarrollo de un 
complejo de uso comercial, moderno y sostenible, 
con una emisión de USD 25 M;

La Sociedad de Ahorro y Microcrédito AMC. 
Intermediario financiero especializado en 
Microfinanzas dedicada al otorgamiento de créditos 
para el desarrollo de la Micro y Pequeña empresa, 
que llega a mercado con un fondo de titularización 
de USD 6 M.

Alutech. Sociedad hondureña, que tienen por 
objetivo realizar toda clase de obras de ingeniería, 
asesoría, diseño, construcción, supervisión y montaje 
en las áreas civiles, eléctricas y/o electromecánicas, 

incursiona en el mercado con un fondo de 
titularización de USD 16 M

Fondo de Inversión Cerrado Inmobiliario 
Atlántida Progresa+. La Bolsa de Valores celebró 
el nacimiento de este primer Fondo de Inversión 
Cerrado Inmobiliario en el país, estructurado y 
comercializado por Atlántida Capital. El monto de la 
emisión es de USD 150 M.

De los Emisores que ya cuentan con amplia 
trayectoria bursátil y que en 2019 utilizaron 
nuevamente nuestras fuentes de financiamiento 
están: Banco Atlántida El Salvador, con un programa 
de Papel Bursátil autorizado de USD 100 M, cuya 
primera colocación antes de finalizar el año, fue 
por el monto de USD 23 M; Scotiabank El Salvador, 
realizó su emisión número 17, por USD 150 M en 
Certificados de Inversión, habiéndose colocado 
en mercado USD 60 M; SAC Credicomer, participa 
una segunda vez en el mercado de valores con un 
programa de Papel Bursátil de USD 20 M, habiendo 
captado USD 5 M a lo largo del año 2019; Banco 
Azul de El Salvador, en el 2019 regresa al mercado 
de valores con una segunda emisión de Certificados 
de Inversión por el monto de USD 50 M, con una 
colocación en primario de USD 18 M; Alcaldía 
Municipal de San Salvador, sale a mercado con el 
cuarto fondo de titularización por el monto de USD 
21 M; y la Alcaldía Municipal de Santa Tecla,  ha sido 
originadora en 3 fondos de titularización, siendo el 
emitido en 2019 el único vigente, cuya emisión es 
de USD 30 millones.

VI

Millones Variación

Mercado 2018 2019 Millones USD %

Primario $458 $832 $374 82%

Secundario $289 $281 ($8) -3%

Internacional $529 $386 ($143) -27%

Reportos $2,572 $2,639 $67 3%

Total $3,848 $4,138 $290 8%

Volúmenes por Mercado, 2018 - 2019
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Mercado Primario 

El mercado primario registró un volumen anual de transacciones por un monto de USD 832 M. La dinámica 
de este mercado se vio influenciada por la participación del sector privado, cuyas transacciones lograron 
un monto de USD 518M, un alza de 105% con respecto a los transados en 2018. E igual de positiva 
participación del sector público quien con un alza del 53% respecto al año anterior alcanzó los USD 314 M 
negociados.
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Mercado Primario Privado
Por tipo de instrumento, Millones de USD, 2018-2019

2018 2019

EstadoPaper Bursátil FI Inmobiliario TitularizacionesCertificados de 
Inversión

Con relación a las cifras del mercado primario 
privado por tipo de instrumento, podemos resaltar 
que los Certificados de Inversión representaron el 
58% del Mercado Primario Privado con un monto 
colocado de USD 292 M, dado principalmente 
por emisiones del Banco Davivienda (USD 85 M), 
Scotiabank (USD 60 M), Banco de América Central 
(USD 60 M), La Hipotecaria (USD $29 M) y Banco 
Azul (USD 18 M). 

Por su parte, los fondos de titularización tuvieron 
una participación del 21% (USD 108 M) del monto 
total colocado en mercado primario privado. 
Las colocaciones de titularizaciones de activos 
financieros fueron de parte de DISZASA de C.V., 
DISNA, S.A. de C.V., y UDI, S.A. de C.V. por USD 25 M, 
Alutech por USD 16 M y la Sociedad Cooperativa 
de Ahorro y Microcrédito AMC por USD 4 M, y en 
titularizaciones de inmuebles es importante 

mencionar la incursión de Desarrollos Inmobiliarios 
Comerciales, S.A. de C.V. (DEICE) por USD 12 M. 

El Papel Bursátil también estuvo dinámico en 
el 2019, representando el 23% (USD 114 M) del 
Mercado Primario Privado.

Y finalmente, hacemos énfasis que en el 2019 nace 
el primer Fondo de Inversión Inmobiliario, que 
participó en mercado primario con una colocación 
de USD 4 M, negociados bajo el sistema de 
ventanilla.

Por su parte,  el mercado primario público, representó 
el 38% (USD 314 M) del total colocado en mercado 
primario, el principal emisor fue el Ministerio de 
Hacienda que colocó en el mercado USD 272 M en 
Letras del Tesoro y CETES por USD 31 M.
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Mercado Secundario

El Mercado Secundario durante 2019 registró 
operaciones por un monto total de USD 281 M 
(USD 289 M /2018), un 3% menor respecto al año 
anterior. Dentro de su composición los valores 
más negociados pertenecen al sector público que 
sumaron USD 228 M (USD 106 M /2018), dentro 
de este sector destacan las negociones de las 
emisiones del Ministerio de Hacienda que colocó 
en el mercado USD 127 M en Letras del Tesoro y 
USD 44 M en Notas de Crédito del Tesoro Público 
NCTP.

Con relación a emisores locales del sector 
privado que sumaron transacciones por USD 52 
M, sobresalen las emisiones de Certificados de 
Inversión USD 22 M, Titularizaciones USD 5 M. 
Papel Bursátil por USD 845 mil.

Composición del Mercado Secundario 2019

Primario Títulos Públicos 2018-2019

Bono BCR CENELI-D CETES LETES

2018 2019
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Mercado Internacional

El mercado internacional reportó una baja del 
37% (USD 386 M) respecto al monto negociado el 
año anterior. Es de resaltar en este mercado, los 
5 valores más negociados por monto transado: 
Eurosv2035 por USD 97 M; Notasv2050 por USD 77 
M; Notasv2019 por USD 67 M; Notasv2027 por USD 
55 M y finalmente, Notasv2041 USD 30 M.

Mercado de Reportos

El Mercado de Reportos se vio impulsado durante 
el año, generando un volumen de USD 2,639 M, 
un incremento del 3% respecto a los USD 2,572 M 
reportados el año anterior.

El mercado de reportos significa el 64% del 
monto total acumulado del año (USD 4,138 M). 
Este porcentaje de participación del mercado de 
reportos respecto al total acumulado ha venido 
disminuyendo paulatinamente y en contraparte 
estamos viendo un repunte del mercado primario.

Dentro de este mercado vemos una tendencia muy 
fuerte de los títulos del Estado, su participación 
alcanza un 90% del total negociado en el 2019 

dentro de este mercado, los inversionistas muestran 
apetito por estos valores por su estabilidad y 
menores costos.

El 79% del volumen transado en el mercado de 
reportos se negoció a un plazo de 5 a 8 días, con 
una tasa máxima para el reporto público de hasta 
5.28% y para el reporto privado hasta 5.58%. 

Mercado de Valores Integrado de la Región

A dos años y medio de contar con el primer 
mercado integrado de la región entre El Salvador y 
Panamá hemos visto una dinámica transfronteriza 
sin precedentes, hemos logrado un monto de 
negociación acumulado de USD 149 M (de mayo 
2017 a diciembre 2019). 

Si vemos porcentualmente la participación por plaza 
dentro del monto total negociado tenemos que, el 
48% (USD 72 M) correspondió a transacciones de 
inversionistas salvadoreños en Panamá y el 52% 
(USD 77 M) de panameños en el mercado local.

En el 2019 se alcanzó un monto negociado entre 
ambas plazas de USD 68 M realizadas por los 
Operadores Remotos en 323 transacciones.

Negociaciones en Mercado Integrado El Salvador-Panamá
De mayo 2017 a diciembre 2019. En Millones de USD

Fecha Monto Transado No. de Ope.

Ambos mercados 2017 $ 17 161

Ambos mercados 2018 $ 64 268

Ambos mercados 2019 $ 68 323

Total 2017-2019 $149 752

Negociaciones en Mercado Integrado El Salvador-Panamá por Plaza
De mayo 2017 a diciembre 2019. En Millones de USD

Mercado Bolsa de Valores de Panamá 
(SITREL)

Bolsa de Valores de El Salvador 
(SEN)

Mercado Primario $68 $43

Mercado Secundario $4 $34

Total transado $72 $77
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IV TRABAJANDO POR LA DINAMIZACIÓN DEL MERCADO DE VALORES SALVADOREÑO

CASAS DE CORREDORES 
DE BOLSA

BG Valores
Teléfono +507 2051775

Global Valores, S.A. 
Teléfono +507 2062077

MMG Bank Corporation, S.A.
Teléfono +507 2657600

Valores Banistmo, S.A.
Teléfono +507 3217600
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Atlántida Securities, S.A. de C.V.
Teléfono +503 2267-4449

G&T Continental, S.A. de C.V.
Teléfono +503 2520-3905/07/12/11/68

Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V.
Teléfono +503 2566-6000

Hencorp, S.A. de C.V. Casa de Corredores de Bolsa
Teléfono +503 2500-6900

Scotia Inversiones, S.A. de C.V.
En proceso de cierre de operaciones.

Servicios Generales Bursátiles -SGB-, S.A. de C.V.
Teléfono +503 2121-1800

SYSVALORES, S.A. de C.V.
Teléfono +503 2132-8300/40/44

Valores Banagrícola, S.A. de C.V.
Teléfono +503 2267-5686

Valores Cuscatlán, S.A. de C.V.
Teléfono +503 2212-3426

Valores Davivienda El Salvador, S.A. de C.V.
Teléfono +503 2556-2513/14/ 2556-2457

Locales

Operadores Remotos

III MENSAJE 



M
E

M
O

R
I

A
 

D
E

 
L

A
B

O
R

E
S

 
2

0
1

9

34

GOBIERNO
CORPORATIVO

El Código de Gobierno Corporativo de la Bolsa de 
Valores establece que los Comités de Auditoría, 
Riesgos, Conductas y de Prevención Contra el 
Lavado de Dinero y Activos y de Financiamiento 
del Terrorismo, sesionen periódicamente con el 
propósito de lograr mejoras en todos los procesos 
relacionados a cada área de la organización.

A continuación, se presenta extracto de las 
principales actividades de dichos comités durante 
el 2019:

Comité de Auditoría

Durante el año 2019 el Comité de Auditoría sesionó 
en 4 oportunidades, presentando para su aprobación 
los Planes Anuales de Trabajo de la Unidad de 
Auditoría Interna, el cual incorpora actividades 
relacionadas a auditoría financiera y de auditoría 
de sistemas de información de tecnología, de igual 
forma se presentaron y discutieron los informes de 
las auditorías relacionadas al trabajo realizado en 
las diferentes áreas operativas y administrativas 
de la organización, sobre los cuales se dieron 
recomendaciones por parte de los miembros 
del Comité, con el fin de mejorar la gestión y la 
estructura de control interno. Adicionalmente se 
conoció sobre las actividades de monitoreo y del 
avance en la ejecución de los diferentes planes 
acción, producto de las recomendaciones de estas 
unidades operativas.

Comité de Riesgos

El Comité de Riesgos, luego de 5 sesiones realizadas 
en el período informado, se conoció y discutieron 
incidentes registrados en nuestro sistema de gestión 
de riesgos, adecuaciones a diferentes manuales y 
procedimientos relativos con la gestión realizada 
por la Unidad de Riesgos y Control de Calidad y de 
conformidad con las disposiciones contenidas en la 
normativa vigente. 

Adicionalmente, se revisaron y aprobaron 
actualizaciones al Manual de Gestión Integral de 
Riesgos, Plan de Continuidad de Negocios, pruebas de 
campo del referido documento, política de impacto 
en el negocio, las estrategias de continuidad, la 
política de gestión de crisis, el plan de contingencia, 
el plan de emergencia y evacuación, la política de 
capacitación y las estrategias de recuperación ante 
desastres. 

Adicionalmente, el Comité de Riesgos conoció 
sobre la gestión relacionada con la delegación del 
proceso de Liquidación Monetaria hacia la Central 
de Depósito de Valores, verificando la eficiencia 
del sistema y recomendando mejoras relativas a su 
operatividad.

El resumen de las actividades más relevantes por 
tipo de riesgo se detalla a continuación:

Riesgo Operacional. Una vez más durante el 2019, 
la Bolsa de Valores ha logrado la certificación 
Internacional CERTIFIED BUSINESS, prestigiosa 
certificación en Seguridad de la Información 
otorgada por la firma Verizon Security Management 
& Cyber Risk Programs, logro de la administración 
producto del esfuerzo del equipo de Tecnología y 
así como del resto de áreas operacionales de la 
compañía.

Adicionalmente, en 2019, se hicieron adecuaciones 
a la matriz de riesgos y se han elaborado propuestas 
de mejoras para el software Sistema Integral de 
Gestión de Riesgos (SIGR) los cuales se espera 
estén en operación en el primer semestre del 2020. 

Durante este año se llevaron a cabo pruebas de 
campo en el centro de cómputo alterno, lo mismo 
que simulación de sesión de negociación a viva 
voz, como una posible contingencia ante la no 
disponibilidad del Sistema de Negociación – SEN 
para la realización de las operaciones bursátiles. 

De igual forma, se ha logrado colocar en el sitio 
alterno de operaciones de la bolsa, un servidor 
de contingencia del Sistema de Negociación 

VIII
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9Electrónica SEN, que estaría accesible para ejecutar 
operaciones en el caso que los servidores principales 
de producción no estuvieran disponibles.

Riesgo de Mercado.  La administración de las 
inversiones financieras de la Bolsa de Valores es 
gestionada por el Comité de Tesorería, el cual tiene 
como guía la política institucional de Inversiones 
en Tesorería y el Manual de Políticas y Gestión de 
Riesgos, elementos que dictan los parámetros de 
riesgos a seguir en esta área. 

Al cierre del ejercicio, el portafolio de la Bolsa 
de Valores asciende a la suma de USD 4 M y está 
estructurado por las Acciones de CEDEVAL que 
representan el 47% del portafolio, valores de renta 
fija que equivalen a un 45% del total y el restante 
8% está integrado por cuentas de liquidez de Fondos 
de inversión y acciones comunes de empresas 
de telecomunicaciones, banca de inversión y 
distribuidoras de electricidad.

Riesgo de liquidez. De acuerdo con la política de 
inversiones en tesorería, la compañía mantiene una 
posición de liquidez apropiada con las necesidades 
financieras y procurando la optimización de la 
rentabilidad de los fondos disponibles. La Bolsa 
de Valores cerró el año 2019 con un indicador de 
liquidez del 10% (8% en 2018). Durante el año se 
realizaron inversiones en valores de renta fija, tales 
como Certificados de Inversión, Letras del Tesoro 
y Valores de Titularización.  El 90% del portafolio 
de renta fija está estructurado en valores con 
vencimiento menor a 5 años.

Riesgo de custodia. Todos los instrumentos 
financieros en los que invierte la Bolsa de Valores 
se encuentran depositados en CEDEVAL, empresa 
subsidiaria de la Bolsa de Valores, especializada 
en la custodia y administración de instrumentos 
financieros. 

Riesgo de contraparte.  Tal como lo establecen 
la Política de Inversiones en Tesorería, la Bolsa 
de Valores únicamente ejecuta operaciones de 

inversión propias a través de Casas de Corredores 
de Bolsa autorizadas por la Superintendencia del 
Sistema Financiero, de la misma manera que todas 
estas transacciones se ejecutan a través de los 
sistemas autorizados y cumpliendo con las normas 
establecidas por la misma Bolsa. Este mecanismo 
reduce la exposición al riesgo de contraparte. 

Comité Contra el Lavado de Dinero

Con el propósito de fortalecer los mecanismos de 
control para la prevención de lavado de dinero, 
de activos y de financiamiento al terrorismo, 
durante el presente año, el comité sesionó en 6 
oportunidades, en las cuales revisó e identificó las 
necesidades relacionadas al cumplimiento de la 
normativa vigente, así como en el cumplimiento 
de las atribuciones que a este comité le competen. 
En agosto 2019, se llevaron a cabo capacitaciones 
especializadas en medidas de prevención de lavado 
de dinero y activos dirigida a la Junta Directiva, así 
como también a todo el personal de la organización.

InfoAccionista

Manteniendo el compromiso adquirido con 
sus accionistas, la Bolsa de Valores elabora 
trimestralmente el informe “InfoAccionista”, cuyo 
contenido resalta datos relevantes sobre evolución 
del negocio, avances en proyectos estratégicos, 
desarrollo de eventos especializados y toda aquella 
información considerada de relevancia dentro 
la estructura y funcionamiento de la Bolsa y del 
mercado de valores salvadoreño.

Este compromiso también se ve reflejado en la puesta 
a disposición de mecanismos de comunicación 
exclusivos y accesibles a los accionistas, a través 
de una línea telefónica y un correo electrónico para 
recibir comentarios y atender sus consultas.
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GESTIÓN
FINANCIERA

Balance General individual

Resumen de Cifras del Balance General al 31 de diciembre de 2018 Y 2019 (Miles de US$)

2018 2019 Variación $ Variación %

ACTIVOS       4,916    5,253                337 7%

Activo Circulante       3,698    3,961                263 7%

Activo No Circulante       1,218    1,292                  74 6%

Pasivo Total           408       531                123 30%

Pasivo Circulante           295       409                114 39%

Pasivo no Circulante           113       122                     9 8%

Patrimonio *       4,508    4,722                214 5%

Total Pasivo y Patrimonio       4,916    5,253                337 7%

* El patrimonio incluye utilidades acumuladas por $644 en 2018 y $855 en 2019

IX

Los activos totales al cierre del año 2019, alcanzan 
los $5,253 miles, creciendo $337 mil con relación a 
los activos totales reportados en 2018, equivalente 
al 7%. Los activos circulantes alcanzan los $3,961 
miles y representan el 75% del total global de 
activos, reportando un crecimiento de $263 
mil, principalmente por el rubro de inversiones 
financieras en tesorería.  Los activos no circulantes, 
netos de depreciación ascendieron a $1,292 miles, 
6% más que los activos fijos reportados en 2018 de 
$1,218 miles, variación que obedece a inversiones en 
activos de tecnología, adecuación de instalaciones 
operacionales entre otros.

El pasivo total al final del ejercicio asciende a $531 
mil, $123 mil más que los pasivos reportados en 
2018 y cuya variación proviene principalmente en 
el incremento de la provisión de pago del impuesto 
sobre la renta por los resultados obtenidos en el 
ejercicio.  Por otra parte, el Patrimonio de la Bolsa de 
Valores, reporta un crecimiento del 5%, equivalente 
a $214 mil, como consecuencia del incremento en 
las utilidades del año que finaliza.
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Estado de Resultados Individual

Resumen de Cifras del Estado de Resultados al 31 de diciembre de 2018 y 2019 (Miles US$)

2018 2019 Variación $ Variación %

Ingresos Operativos  1,753  2,157  404 23%

Egresos Operativos  1,436  1,531  95 7%

Resultados de Operación  317  626  309 97%

Ingresos Financieros  181  206  25 14%

Utilidad antes de impuestos  497  831  334 67%

Utilidad Neta  378  611  233 62%

Producto del incremento en la actividad bursátil, 
cerramos el 2019 con excelentes resultados: 
los ingresos operacionales alcanzan la suma de 
$2,157 miles, creciendo 23% con relación a los 
ingresos operativos del año 2018. Este crecimiento 
equivale a $404 mil, principalmente en el rubro de 
comisiones por operaciones bursátiles. Por su parte 
los gastos operativos ascendieron a $1,531, $95 
miles más que los reportados a diciembre 2018 
y como producto de actividades relacionadas al 

desarrollo de proyectos estratégicos.  Consecuencia 
del crecimiento de los ingresos, la utilidad 
operativa aumenta un 97%, equivalente a $309 
mil.  Los ingresos financieros por su parte alcanzan 
el nivel de $206 mil, comparados con los $181 
mil reportados en 2018, aumentando $25 mil 
(14%).  La utilidad neta del ejercicio llega a $611 
mil, aumentando en 62%, equivalente a $233 mil 
más que la utilidad neta reportada en 2018, la cual 
ascendió a $378 miles.

Indicadores Financieros Individuales 

 2018 2019

Utilidad Neta / Patrimonio 8.39% 12.94%

Utilidad Neta / Activos 7.69% 11.63%

Utilidad Neta /Ingresos de Operación  22% 29%

Ingresos Financieros / Ingresos de Operación 10% 10%

Pasivo / Patrimonio 9% 11%

Pasivo / Activo 8% 10%

El retorno sobre el patrimonio neto al final del ejercicio 2019 alcanza el 12.94%, superior al 8.39% reportado 
en 2018; por otra parte, el retorno sobre los activos netos al final del ejercicio, llega al 11.63%, muy superior 
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al 7.69% reportado al cierre del ejercicio 2018.   El 
margen operacional neto o utilidad neta entre los 
ingresos operativos alcanza el 29%, superior al 22% 
del mismo indicador reportado al cierre del ejercicio 
2018. La relación entre los ingresos financieros y 

los ingresos operacionales llega a 10%, resultado 
igual al del año 2018. Finalmente, los indicadores 
de pasivo sobre patrimonio y pasivo sobre activos 
totales llegan a 11% y 10% respectivamente, siendo 
estos para el 2018, 9% y 8% respectivamente.

Información financiera consolidada Bolsa de Valores de El Salvador y Subsidiaria
 

Balance General Consolidado
Resumen al 31 de diciembre 2018 y 2019 (Miles de US$)

 2018 2019 Variación $ Variación %

ACTIVOS  5,911  6,366  455 8%

Activo Circulante  4,609  5,047  438 10%

Activo Fijo  1,302  1,319  17 1%

Pasivo Total  852  1,007  155 18%

Pasivo Circulante  423  569  146 35%

Pasivo Fijo  130  155 25 19%

Interés Minoritario  299  283  (16) -5%

Patrimonio  5,059  5,359  300 6%

Total Pasivo y Patrimonio  5,911  6,366  455 8%

Al cierre del ejercicio 2019, los activos netos 
consolidados alcanzaron la cifra de $6,366 miles, 
reportando crecimiento del 8% con respecto a los 
$5,911 reportado al cierre del 2018. Estos están 
estructurados por Activos Circulantes Consolidados 
que alcanzan la cifra de $5,047 miles y representan 
el 79% del total de los activos consolidados; 
por su parte los activos no circulantes crecen 
1%, producto del efecto neto de la inversión en 
activos de tecnología, adecuación de instalaciones 
operacionales realizadas en 2019.  Con relación a 
los pasivos consolidados, estos ascienden a $1,007 

mil, comparados con $852 mil del 2018, lo que 
representa un incremento en pasivos del 18%, como 
consecuencia del incremento en las provisiones 
para el pago del impuesto sobre la renta dela Bolsa 
de Valores y Cedeval.  

El patrimonio total consolidado alcanza los $5,359 
miles, comparados con $5,059 miles del año 2018, 
que representa un crecimiento del patrimonio 
neto consolidado del 6%, equivalente a $300 mil y 
producto de los excelentes resultados consolidados 
del ejercicio 2019.
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Estado de Resultados Consolidado 
al 31 de diciembre de 2018 y 2019 (Miles US$)

 2018 2019 Variación $ Variación %

Ingresos Operativos  2,716  3,202  486 18%

Egresos Operativos  2,299  2,438  139 6%

Resultados de Operación  417  764  347 83%

Ingresos Financieros  227  258  31 14%

Utilidad antes de impuestos y 
reserva

 639  1,004  365 57%

Utilidad Neta  430  666  236 55%

Los ingresos operativos consolidados alcanzan 
la suma de $3,202 miles, aumentando $486 
mil, con relación a los $2,716 reportados en 
2018, crecimiento equivalente al 18% y como 
consecuencia del incremento en el volumen de 
operaciones en 2019. Por su parte los gastos 
operativos consolidados ascienden a $2,438 
miles, lo que representa un incremento del 
6%, equivalentes a $139 mil, con relación a los 
reportados en 2018, los cuales alcanzaron $2,299 

miles. La utilidad operativa consolidada asciende a 
$764 mil, $347 mil más que la utilidad reportada 
en 2018 lo que representa un incremento del 83%.  
Los ingresos financieros ascienden a $258 mil, 
reportando un incremento del 14% con relación a 
los ingresos financieros del año 2018. Finalmente, 
la utilidad neta consolidada alcanza la cifra de 
$666 mil, con un crecimiento del 55% con relación 
a la utilidad neta consolidada del ejercicio 2018, la 
cual alcanzó la suma de $430.

Indicadores Financieros Consolidados 
	

 2018 2019

Utilidad Neta / Patrimonio 8.50% 12.43%

Utilidad Neta / Activos 7.27% 10.45%

Utilidad Neta /Ingresos de Operación  16% 21%

Ingresos Financieros / Ingresos de Operación 8% 8%

Pasivo / Patrimonio 17% 19%

Pasivo / Activo 14% 16%
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El retorno sobre el patrimonio neto consolidado 
al finalizar el ejercicio 2019 llegó a 12.43%, muy 
superior al mismo indicador del año 2018 el cual fue 
de 8.50%, por su parte la relación entre la utilidad 
neta consolidada y los activos netos consolidados 
para el año 2019 fue de 10.45%, superior también 
al reportado en 2018 que correspondió a 7.27%.  Por 
otra parte, la relación de la utilidad neta consolidada 
y los ingresos operacionales consolidados fue del 

21%, superior también al 16% reportado por el 
año 2018. De la misma forma la relación de los 
ingresos financieros consolidados y los ingresos 
operacionales consolidados es de 8% para ambos 
ejercicios. Finalmente, los indicadores de pasivo 
consolidado sobre patrimonio neto consolidado y 
pasivo consolidado sobre activos totales fueron de 
19% y 16% respectivamente, siendo para el 2018 
los valores de 17% y 14% respectivamente. 
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BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIA
(La Libertad, República de El Salvador)

Balances Generales Consolidados

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresados en Miles de Dólares de los Estados Unidos de América)

Nota 2019 2018
Activos
Activo corriente:
Efectivo y sus equivalentes 7 1 1
Bancos y otras instituciones financieras 7 329 164
Disponible restringido 7 74 71
Inversiones financieras-netas 8 4,291 4,025
Cuentas y documentos por cobrar a clientes-netas 9 162 149
Cuentas y documentos por cobrar a relacionadas 15 9 5
Rendimientos por cobrar 39 40
Impuestos 79 66
Gastos pagados por anticipado 63 88

Total activo corriente 5,047 4,609

Activo no corriente:
Inmuebles 10 1,079 1,104
Muebles - netos 10 131 80
Mejoras en propiedad, planta y equipo - netos 10 70 46
Cuentas y documentos por cobrar a clientes a largo plazo 15 0 24
Activos intangibles - netos 11 39 48

Total activo no corriente 1,319 1,302
Total activos 6,366 5,911

Pasivo 
Pasivo corriente:
Sobregiros bancarios 0 6
Porción corriente de pasivos a largo plazo 3 3
Obligaciones por servicios de custodia y administración 12 21 22
Cuentas por pagar 12 33 25
Cuentas por pagar a relacionadas 15 112 126
Impuestos por pagar 17 400 241

Total pasivo corriente 569 423

Pasivo no corriente:
Otros pasivos a largo plazo 0 3
Impuesto sobre la renta diferido 17 98 89
Estimación para obligaciones laborales 57 38
Interés minoritario 283 299

Total pasivo no corriente 438 429
Total pasivos 1,007 852

Patrimonio
Capital social 13 3,200 3,200
Reservas de capital:
Reserva legal 16 1,007 987

Revaluaciones:
Revaluaciones de inversiones 5 (149) (163)

Resultados:
Resultados acumulados de ejercicios anteriores 16 635 605
Resultados del presente ejercicio 16 666 430

1,301 1,035
Total patrimonio 5,359 5,059
Total de pasivos y patrimonio 6,366 5,911

Véanse notas que acompañan a los estados financieros consolidados.

5



BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIA

(La Libertad, República de El Salvador)

Balances Generales Consolidados (continuación)

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresados en Miles de Dólares de los Estados Unidos de América)

Nota 2019 2018

Contingentes de compromisos y de control propias:

Cuentas contingentes de compromisos deudoras:

  Garantías, avales y fianzas otorgadas 11 11

  Excedente de efectivo recibido en la prestación de servicios 22 0 23

11 34

Cuentas de control:

  Obligaciones por valores entregados en subcustodia 14 6,742,333 6,576,065

  Control de acciones desmaterializadas 7,700 7,700

  Garantías recibidas 2,101 1,945

  Emisiones autorizadas pendientes de colocar 4,166,370 3,074,800

  Emisiones en circulación 6,844,187 7,495,097

17,762,691 17,155,607
17,762,702 17,155,641

Contingentes de compromisos y control acreedoras:

Cuentas contingentes de compromisos:

Responsabilidad por garantías otorgadas 11 11

Obligaciones por excedentes de efectivo recibido en la prestación de servicios 22 0 23

11 34

Cuentas de control acreedoras:

Sub-custodia de valores 14 6,742,333 6,576,065

Control de acciones desmaterializadas en cuentas de tenencia 7,700 7,700

Responsabilidad por garantías recibidas 2,101 1,945

Contracuenta de emisiones autorizadas pendientes de colocar 4,166,370 3,074,800

Contracuenta de emisiones en circulación 6,844,187 7,495,097

17,762,691 17,155,607
17,762,702 17,155,641

Véanse notas que acompañan a los estados financieros consolidados.
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BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIA
(La Libertad, República de El Salvador)

Estados Consolidados de Resultados

Por los períodos del 1 de enero al 31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresados en Miles de Dólares de los Estados Unidos de América, excepto información sobre acciones)

Nota 2019 2018
Ingresos de operación:

Ingresos por operaciones bursátiles y servicios de compensación y liquidación 1,853 1,463
Ingresos por servicios de depósito, custodia y administración a no emisores 1,139 1,044
Ingresos por servicios de depósito, custodia y administración a emisores 50 36
Ingresos diversos 160 173

Total ingresos de operación 3,202 2,716

Gastos de operación:
Gastos de operación bursátil y por servicios de custodia y depósito (335) (325)
Gastos generales de administración y de personal (1,981) (1,814)
Gastos por depreciación, amortización y deterioro por operaciones corrientes (122) (160)

Total gastos de operación (2,438) (2,299)

Resultados de operación 764 417

Ingresos financieros:
Ingresos por inversiones financieras 254 223
Ingresos por cuentas y documentos por cobrar 1 2
Otros ingresos financieros 3 2

Total ingresos financieros 258 227

Resultados antes de gastos financieros 1,022 644

Gastos financieros:
Gastos de operación por inversiones propias (6) (2)
Gastos por obligaciones con instituciones financieras (5) (3)
Otros gastos financieros (25) 0

Total gastos financieros (36) (5)

Resultados antes de reserva e impuestos 986 639

Reservas de capital:
Reserva legal (20) (17)

Resultados ordinarios después de reserva y antes de impuestos 966 622

Impuesto sobre la renta:

Impuesto sobre la renta corriente 17 (304) (179)
Impuesto sobre la renta diferido 17 (14) (3)

Resultados después de impuestos 648 440
Ingresos extraordinarios 32 10

Utilidad antes de interés minoritario 680 450

Participación del interés minoritario (14) (20)

Utilidad del presente ejercicio 16 666 430

Resultados acumulados de ejercicios anteriores 1,035 855
Menos dividendos decretados (400) (250)

Total de utilidades retenidas al finalizar el año 16 1,301 1,035

Ganancia por acción (en dólares absolutos con centavos de dólar) 18 6.66 4.30 

Cantidad de acciones comunes en circulación 100,000 100,000

Valor nominal por acción (en dólares absolutos con centavos de dólar) 32.00 32.00

Véanse notas que acompañan a los estados financieros consolidados.
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BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIA
(La Libertad, República de El Salvador)

Estados Consolidados de Cambios en el Patrimonio 

Por los períodos del 1 de enero al 31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresados en Miles de Dólares de los Estados Unidos de América, excepto información sobre acciones)

Capital Reserva Revaluación Resultados

social legal de inversiones acumulados Total 

Nota (nota 13) (nota 16) (nota 7) (nota 16) patrimonio

Saldos al 31 de diciembre de 2017 3,200 970 (141) 855 4,884

Dividendos decretados 20 0 0 0 (250) (250)

Traslado de utilidades a la reserva legal 0 17 0 0 17

Revaluación de inversiones 0 0 (22) 0 (22)

Resultado del período 0 0 0 430 430

Saldos al 31 de diciembre de 2018 3,200 987 (163) 1,035 5,059

Dividendos decretados 20 0 0 0 (400) (400)

Traslado de utilidades a la reserva legal 0 20 0 0 20

Revaluación de inversiones 0 0 14 0 14

Resultado del período 0 0 0 666 666

Saldos al 31 de diciembre de 2019 3,200 1,007 (149) 1,301 5,359

 

Véanse notas que acompañan a los estados financieros consolidados.
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BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIA

(La Libertad, República de El Salvador)

Estados Consolidados de Flujos de Efectivo

Por los períodos del 1 de enero al 31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresados en Miles de Dólares de los Estados Unidos de América)

2019 2018

Flujos de efectivo por actividades de operación:

Ingresos por operaciones de inversión propias 259 228

Ingresos por servicios 3,185 2,834

Otros ingresos relativos a la operación 32 10

Menos:

Pagos por costos de servicios (335) (322)

Pagos de remuneraciones y beneficios sociales (1,387) (1,290)

Pagos a proveedores (587) (514)

Pagos por gastos financieros (36) (5)

Pagos de impuestos y contribuciones (164) (106)

Otros pagos extraordinarios (5) (10)

Efectivo neto provisto por actividades de operación 962 825

Flujos de efectivo por actividades de inversión:

Adquisición de inversiones temporales (252) (659)

Recuperación préstamos de largo plazo 24 44

Menos:

Pagos por compra de activos fijos y software (131) (44)

Inversiones en muebles y mejoras (32) (3)

Efectivo neto usado en actividades de inversión (391) (662)

Flujos de efectivo por actividades de financiamiento:

Préstamo pagado a largo plazo (3) 0

Pago de dividendos (400) (250)

Efectivo neto usado en actividades de financiamiento (403) (250)

168 (87)

Saldo de efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del período 236 323
Saldo de efectivo y equivalentes de efectivo al final del período 404 236

Conciliación del resultado neto con el efectivo neto provisto

   por actividades de operación:

Utilidad neta 666 430

Ajuste al resultado del ejercicio:

Reserva legal 20 17

Participación de interés minoritario 14 7

Depreciación y amortización del período 122 160

Provisión por pasivo laboral 20 10

Cargos y abonos por cambios netos en el activo y pasivo:

(Aumento) disminución en cuentas y documentos por cobrar (16) 119

(Disminución) aumento en cuentas y documentos por pagar (44) 11

Disminución en gastos pagados por anticipado 15 1

Aumento en impuestos por pagar 165 70

Efectivo neto provisto por actividades de operación 962 825

Véanse notas que acompañan a los estados financieros consolidados.

Aumento (disminución) neta en el efectivo y equivalentes de efectivo
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BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIA
(La Libertad, República de El Salvador)

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresado en Miles de Dólares de los Estados Unidos de América)

Nota 2019 2018

Cuentas bursátiles de depósito, custodia y control de valores deudoras:

Cuentas de liquidación financiera y de operaciones bursátiles:

   Cuentas operativas en bancos y otras instituciones financieras 9,627 7,872

   Cuentas por cobrar por operaciones bursátiles y de custodia de valores 87,646 52,667

   Valores que amparan reportos de compra recibidos en custodia 67,645 56,246
Total de cuentas asociadas a operaciones bursátiles 164,918 116,785

Valores en depósito tradicional y administración:

   Valores públicos físicos 13,032 3,425

   Valores privados físicos 890,163 876,535

903,195 879,960

Valores en depósito tradicional y administración desmaterializados:

   Valores públicos desmaterializados 2,092,682 2,053,498

   Valores privados desmaterializados 1,964,068 1,798,200

4,056,750 3,851,698

Valores en depósito tradicional y administración en centrales de custodia del exterior:

   Valores públicos custodiados en el exterior 1,613,404 1,746,942

   Valores privados custodiados en el exterior 176,707 105,188

1,790,111 1,852,130

Instrumentos y documentos en custodia que garantizan emisiones 

registradas y otras obligaciones:

   Fianzas otorgadas por instituciones extranjeras 71,615 71,500

   Garantías en efectivo 1,636 1,524

   Documentos relacionados a procesos de titularización 21 1,749,259 1,586,422

1,822,510 1,659,446
Total de valores en depósito y custodia y otros instrumentos bursátiles 8,572,566 8,243,234

Véanse notas que acompañan a los estados financieros consolidados.
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BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIA

(La Libertad, República de El Salvador)

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresado en Miles de Dólares de los Estados Unidos de América)

Nota 2019 2018

Cuentas de liquidación financiera y operaciones bursátiles:

Cuentas por pagar por operaciones bursátiles y de custodia de valores 86,430 51,450

67,645 56,247

Total de cuentas acreedoras asociadas a operaciones bursátiles 154,075 107,697

Obligaciones con clientes por ejercicio de derechos:

Obligaciones por ejercicios de derecho de tipo económico 10,843 9,088

Total de cuentas por pagar por servicios de administración de valores a clientes 164,918 116,785

Obligaciones por valores depositados en administración por casas de corredores de bolsa:

Obligaciones por valores depositados por cuenta propia de casas de corredores de bolsa 1,917 3,962

Obligaciones por valores depositados por terceros a cargo de casas de corredores 2,218,861 2,001,195

2,220,778 2,005,157

Obligaciones por valores depositados en administración por participantes directos secundarios:

Obligaciones por valores depositados por cuenta propia de entidades públicas no financieras 27,431 28,147

Obligaciones por valores depositados por entidades autónomas financieras 9,364 132,364

Obligaciones por valores depositados por bancos y otras instituciones 327,818 321,974

Obligaciones por valores depositados por bolsas de valores 3,692 3,702

Obligaciones por valores depositados por centrales locales y del exterior 87,199 63,660

Obligaciones por valores depositados por administradoras de fondos de pensiones y previsión social 3,846,399 3,783,649

Obligaciones por valores depositados por administradoras de fondos de inversión 6,974 5,166

Obligaciones por valores depositados por empresas de seguros, industria, comercio y servicios 2,537 6,699

Obligaciones por valores de otros participantes directos secundarios 217,864 233,270

4,529,278 4,578,631

Obligaciones por instrumentos y documentos en custodia que garantizan emisiones registradas

  y otras obligaciones:

    Obligaciones por custodia de cartas de crédito otorgadas por entidades extranjeras 71,615 71,500

Obligaciones por garantía de títulos redimidos o vencidos 1,636 1,524

Obligaciones por documentos relacionados a procesos de titularización 21 1,749,259 1,586,422

1,822,510 1,659,446
Total de obligaciones por valores en depósito y custodia 8,572,566 8,243,234

Véanse notas que acompañan a los estados financieros consolidados.
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Nota (1) Operaciones 
 

Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. (en adelante “la Compañía”), se constituyó el 7 de 
septiembre de 1989 como Sociedad Anónima por un plazo indefinido de conformidad con las 
leyes de la República de El Salvador con un capital social inicial de US$23, después de varios 
aumentos de capital; actualmente opera con un capital social de US$3,200. Inició sus 
operaciones en el mes de abril de 1992. 
 

La actividad principal de la Compañía es operar la Bolsa de Valores de El Salvador, para 
regular la oferta pública de valores, sus transacciones, mercados y emisores, con la finalidad 
de promover el desarrollo eficiente de dichos mercados y velar por los intereses del público 
inversionista. Su subsidiaria, Central de Depósito de Valores, S.A. de C.V. (CEDEVAL), es una 
institución especializada en el depósito, custodia y administración de valores, ésta se 
constituyó el 11 de enero de 1994. 
 

Durante los años 2019 y 2018, el número de empleados que mantenía la Compañía y CEDEVAL 
era de 40 para ambos años. 
 

La Compañía tiene sus oficinas en Urbanización Jardines de La Hacienda, Boulevard Merliot y 
Avenida Las Carretas, Antiguo Cuscatlán, Departamento de La Libertad, El Salvador. 
 

Los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2019 fueron aprobados por la Junta 
Directiva de Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. el 21 de enero de 2020. De conformidad 
al Código de Comercio de El Salvador, la Junta General de Accionistas tiene la facultad para 
modificar los estados financieros. 
 

Nota (2) Bases de Preparación de los Estados Financieros Consolidados 
 

(a) Declaración sobre las bases de preparación 
Los estados financieros consolidados han sido preparados de conformidad con las 
prácticas contables contenidas en el Manual de Cuentas para Bolsa de Valores emitidas 
por la anterior Superintendencia de Valores previo a la entrada en vigencia del Decreto 
Legislativo N° 592 del 14 de enero de 2011, publicado en el Diario Oficial N° 23 Tomo 390 
del 2 de febrero de 2011, que contiene la Ley de Regulación y Supervisión del Sistema 
Financiero; en dicha Ley se crea una nueva Superintendencia del Sistema Financiero, y 
las facultades para aprobar, modificar y derogar la normativa técnica emitida por la 
anterior Superintendencia del Sistema Financiero fueron transferidas al Banco Central de 
Reserva de El Salvador, manteniendo vigente la normativa contable emitida por la 
anterior Superintendencia de Valores. 
 

(b) Bases de medición 
Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo 
histórico, a menos que se indique lo contrario en la nota respectiva. 
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(c) Moneda funcional y de presentación 
La moneda de medición y de presentación de los estados financieros es el dólar de los 
Estados Unidos de América (US$), que es la moneda funcional y moneda de curso legal 
de El Salvador. Las cifras en los estados financieros consolidados están expresadas en 
miles de dólares de los Estados Unidos de América, excepto la información de las 
acciones. 
 

(d) Uso de estimaciones y criterios 
La preparación de los estados financieros consolidados requiere que la gerencia realice 
estimaciones y supuestos que afectan los importes registrados de ciertos activos y 
pasivos, así como la divulgación de activos y pasivos contingentes a la fecha de los 
estados financieros consolidados y los montos de ingresos y gastos durante el período 
que se informa. Aunque estos estimados se basan en el mejor criterio de la 
Administración a la fecha de los estados financieros consolidados, los resultados reales 
podrían diferir de esas estimaciones.  
 

Las siguientes notas describen la información de las áreas más significativas que 
producen incertidumbre en las estimaciones, supuestos y juicios adoptados: 
 

 Políticas de contabilidad – Vidas útiles estimadas de bienes inmuebles y muebles 
(nota 3 literal e). 

 Políticas de contabilidad – Vidas útiles estimadas intangibles (nota 3 literal f). 

 Políticas de contabilidad – Estimación para cuentas incobrables (nota 3 literal m). 
 

Nota (3) Resumen de Políticas Significativas de Contabilidad 
 

(a) Principios de consolidación 
Los estados financieros consolidados incluyen las cuentas de Bolsa de Valores de El 
Salvador, S.A. de C.V. y su subsidiaria Central de Depósito de Valores, S.A. de C.V. (en 
adelante “el Grupo“). Todas las cuentas y transacciones importantes entre las compañías 
han sido eliminadas en la preparación de los estados financieros consolidados. 
 

(b) Efectivo y equivalentes de efectivo 
El efectivo y equivalentes de efectivo incluye efectivo en caja, saldos en bancos y 
depósitos a plazo que devengan intereses con vencimientos originales de hasta tres 
meses, y efectivo restringido. 
 

(c) Inversiones financieras 
Forman parte de las inversiones financieras aquellos activos financieros adquiridos con 
el objeto de obtener un beneficio económico futuro. La clasificación de las inversiones es 
de la siguiente manera: 
 

 Inversiones negociables. 

 Inversiones disponibles para la venta. 

 Inversiones mantenidas hasta su vencimiento. 

 Préstamos y partidas por cobrar. 
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La contabilización de los activos o pasivos financieros se hace utilizando el método de la 
fecha de liquidación. La contabilización en la fecha de liquidación se refiere al 
reconocimiento de un activo en la fecha en que es recibido por el Grupo y en la liquidación 
final la baja de un activo, y el reconocimiento de cualquier ganancia o pérdida sobre el 
activo vendido en el día que es entregado por el Grupo. 
 
Inversiones negociables: Activos financieros que han sido adquiridos con el objetivo 
específico de generar ganancias por las fluctuaciones de corto plazo en el precio. 
 
Inversiones disponibles para la venta: Activos financieros que han sido adquiridos con 
la intención de ser vendidos en el futuro. 
 
Inversiones mantenidas hasta su vencimiento: Son aquellos activos financieros cuyos 
cobros son de cuotas fijas y determinadas a su fecha de vencimiento, siempre y cuando se 
tenga la intención y la seria posibilidad de tenerlos hasta su vencimiento. 
 
Préstamos y partidas por cobrar: Son aquellos activos financieros generados por el Grupo 
a cambio de suministro de efectivo, bienes o servicios vendidos o prestados directamente 
al deudor. No se consideran en esta categoría aquellos activos financieros creados para 
ser vendidos inmediatamente o a corto plazo. 
 
Reconocimiento inicial y medición posterior 
En el reconocimiento inicial, los activos y pasivos financieros se registran al costo más los 
gastos asociados a las operaciones de compra. 
 
La medición posterior de los activos y pasivos financieros es a los valores razonables de 
los mismos sin incluir gastos asociados, excepto los activos financieros clasificados 
como inversiones mantenidas hasta su vencimiento. Los activos financieros a los 
que no sea posible determinar un valor razonable debido a que no se han cotizado 
en Bolsa o que la medición del valor razonable no sea fiable, se miden al costo 
amortizado utilizando el método del interés efectivo. 
 
Todos los activos financieros están sujetos a revisiones de deterioro, excepto aquellos 
contabilizados a su valor razonable cuyos efectos son reconocidos en los resultados del 
período directamente. 
 

(d) Reconocimiento de ingresos y costos provenientes de variaciones en los valores 
razonables de activos y pasivos 
Los ingresos y costos provenientes de las variaciones en los valores razonables de los 
activos y pasivos financieros clasificados como negociables son registradas a los 
resultados del período en que éstos se incurrieron.  
 
Los efectos de las variaciones en los valores razonables de los activos financieros 
clasificados como disponibles para la venta se contabilizan directamente contra una cuenta 
de reserva en el patrimonio. La liquidación de esta reserva contra los resultados del período 
se hace en la medida en que las ganancias o pérdidas acumuladas de estos activos 
financieros son realizadas. 
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Para aquellos activos o pasivos que se llevan al costo, se reconocen utilidades o pérdidas 
cuando los activos causan bajas en las cuentas o se presenta una situación de deterioro de 
los mismos. 
 

(e) Bienes inmuebles y muebles 
Todo elemento de los activos tipificados como bienes inmuebles y muebles se reconoce 
inicialmente al costo, lo que comprende todos los pagos necesarios para su instalación y/o 
puesta en uso. 
 
Posteriormente los elementos de estos activos se contabilizan a su costo de adquisición 
menos la depreciación acumulada y los valores determinados como deterioro sufrido 
durante su vida útil, si éstos lo tuvieran. 
 
Depreciación 
La base de la depreciación de los bienes muebles, instalaciones y equipo se determina por 
el costo de adquisición original y su depreciación es distribuida sistemáticamente durante 
las vidas útiles siguientes: 
 

Descripción Vidas útiles 
 

Inmuebles 35 años 
Instalaciones y mejoras 5 a 10 años 
Muebles 4 a 5 años 
Vehículos 4 años 

 
Las ganancias o pérdidas resultantes de la venta o retiro de estos activos se reconocen en 
los resultados del período. 
 

(f) Intangibles 
Se consideran activos intangibles aquellos activos de carácter no monetario que son 
identificables y que no tienen apariencia física, siempre y cuando estos activos estén a la 
disposición del Grupo, y que solos o juntos con otros bienes iguales o con forma física 
produzcan o colaboren en la producción de servicios. 
 
Estos activos se llevan al costo de adquisición menos amortización acumulada. 
 
Amortización 
Los activos son amortizados a lo largo de su vida útil, utilizando el método de la línea recta. 
La vida útil de estos activos es determinada tomando en cuenta la vigencia de dichos 
activos o la contribución que harán al Grupo como un parámetro para la estimación de su 
vida útil, éstas oscilan entre 3 y 5 años. 
 

(g) Ingresos por operaciones bursátiles y servicios de compensación, liquidación, depósito y 
custodia de valores 
Los ingresos por comisiones sobre operaciones bursátiles y de depósito y custodia de 
valores se reconocen sobre la base de lo devengado, cuando el servicio es proporcionado. 
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(h) Indemnizaciones y retiro voluntario 
Las compensaciones que van acumulándose a favor de los empleados según el tiempo de 
servicio, de acuerdo con las disposiciones del Código de Trabajo vigente en caso de 
despido sin causa justificada. La política vigente para este tipo de beneficio es registrar los 
gastos de esta naturaleza en el período que se conoce la obligación. Durante el año que 
terminó el 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Compañía pagó US$5 y US$9, 
respectivamente. 
 

Conforme a la Ley Reguladora de la Prestación Económica por Renuncia Voluntaria, los 
empleados que tomen la decisión de retirarse del Grupo tendrán derecho a una 
compensación obligatoria equivalente hasta un salario mínimo legal vigente de quince días 
por cada año de servicio, para lo cual, el Grupo ha dispuesto establecer una provisión para 
el pago de este beneficio. Los pagos efectuados se aplican contra el pasivo registrado y los 
incrementos en la provisión se registran en los resultados del año. 
 

(i) Impuesto sobre la renta  
El impuesto sobre la renta del año comprende tanto el impuesto corriente como el impuesto 
diferido. 
 

El gasto por impuesto sobre la renta corriente es calculado sobre los resultados contables del 
año, ajustado por el efecto de las partidas no deducibles o no imponibles, utilizando la tasa 
de impuesto vigente a la fecha del balance general consolidado. 
 

El impuesto diferido es calculado con base al método del balance, considerando las 
diferencias temporarias entre los valores en libros de los activos y pasivos informados para 
propósitos financieros, y los montos utilizados para propósitos fiscales. El monto de impuesto 
diferido está basado en la forma de realización de los activos y liquidación de pasivos, 
utilizando la tasa de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del balance general 
consolidado. 
 

(j) Ganancia por acción 
La ganancia por acción al 31 de diciembre de 2019 y 2018 se determina con base en el 
promedio ponderado de acciones en circulación durante cada ejercicio. 
 

(k) Transacciones en moneda extranjera 
Los activos y los pasivos registrados en otras monedas, si los hubiere, se convierten a dólares 
de los Estados Unidos de América al tipo de cambio vigente a la fecha de los estados 
financieros consolidados. 
 

(l) Registro en el estado de operaciones bursátiles 
El estado de operaciones bursátiles y de depósito y custodia de valores, y otros instrumentos 
relacionados, está conformado por las cuentas con Código 8 y 9 del Manual de Contabilidad 
vigente. Las cuentas con Código 8 registran el conjunto de derechos, efectivo, valores en 
depósito, para liquidación de operaciones bursátiles y otras y las cuentas con Código 9, 
registran el conjunto de obligaciones, con participantes directos, indirectos y otras 
entidades, por los valores depositados, así como por los diferentes servicios prestados 
a tales clientes, además de las obligaciones por operaciones bursátiles. 
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(m) Cuentas por cobrar 
Las cuentas por cobrar son reconocidas de acuerdo al monto original determinado en la 
factura o contrato, menos una estimación para cuentas incobrables. 
 
Estimación para cuentas incobrables 
La estimación para cuentas incobrables constituye la mejor estimación del importe de 
probables pérdidas de crédito sobre las cuentas por cobrar existentes. Las cuentas 
incobrables se cargan a la provisión, la que se incrementa durante el año con el valor de los 
saldos que se van considerando de cobro dudoso y se disminuye con el valor de los saldos 
que se recuperen y los que se convierten en recuperables. Esta regularización se hace contra 
los resultados del período. 

 
Nota (4) Cambios Contables 

 

Para los años terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018 no se han producido cambios 
contables. 
 

Nota (5) Riesgos Derivados de los Instrumentos Financieros 
 
El principal factor de riesgo derivado de los instrumentos financieros del Grupo está 
determinado por el riesgo de mercado. El deterioro de un activo financiero por cualquier causa 
podría afectar negativamente el valor de estos activos en el mercado, obligando al Grupo a 
registrar contablemente estos cambios. Actualmente, el Grupo establece variaciones 
mensuales de su portafolio de inversiones, aumentando o disminuyendo el valor de los mismos 
conforme éstos cambian de valor en el mercado activo, esto por su parte tiene un efecto en el 
patrimonio neto de los accionistas que también es registrado contablemente.  
 
Adicionalmente la política de inversiones en tesorería gestiona el riesgo de crédito 
estableciendo requerimientos mínimos de calificación de riesgo de instrumentos financieros; 
la misma política establece que para mitigar el riesgo de contraparte se deberá operar 
únicamente con intermediarios autorizados por la Superintendencia del Sistema Financiero. 
 
El riesgo de liquidez a los que están expuestos los instrumentos financieros propiedad del 
Grupo, está principalmente determinado por el hecho que en el mercado no existan 
condiciones favorables para que éstos puedan ser vendidos de inmediato. 
 
La posibilidad de pérdida debido al incumplimiento de pago por parte de un emisor de 
instrumentos financieros es considerada como riesgo de crédito. El valor en libros de los activos 
financieros representa el máximo riesgo de crédito en instrumentos financieros que posee el 
Grupo. 
 
El riesgo de contraparte al que están expuestas las inversiones del Grupo, proviene de las 
pérdidas derivadas a raíz de la imposibilidad de la contraparte de cumplir una posición de pago 
en una operación bursátil de compra. 
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Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el detalle de la variación de las inversiones es: 
 

 2019 2018 
 

Saldo al inicio del ejercicio 163 141 
Variación de inversiones financieras - neta  (14)  22 

  149  163 
 

Nota (6) Volumen de Operaciones 
 

El volumen de las transacciones bursátiles llevadas a cabo en los sistemas de negociación de 
Bolsa de Valores durante los años que terminaron el 31 de diciembre de 2019 y 2018, se 
detalla a continuación (cifras correspondientes al número de operaciones en miles): 
 

 
 
 

  Número de operaciones      Monto US$  

Compras Ventas Transado compras  Transado ventas  

2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 
Tipo de Operación         
Mercado Primario         

Público 347 191 0 0 313,536 205,650 0 0 
Privado 593 516 593 456 502,907 240,250 502,907 240,250 

Mercado Secundario         
Público 639 623 639 623 228,096 106,074 228,096 106,074 
Privado 109 256 109 316 52,303 183,168 52,303 183,168 

Reportos         
Público 5,310 5,085 5,310 5,085 2,389,510 1,983,954 2,389,510 1,983,954 
Privado 1,998 2,787 1,998 2,787 241,254 573,575 241,254 573,575 
Clientes directos 5 4 5 4 8,500 14,000 8,500 14,000 

Operaciones internacionales     143     293     296      154     104,104    342,536    104,104    186,539  
Total  9,144  9,755  8,950   9,425  3,840,210 3,649,207 3,526,674 3,287,560 

 
Nota (7) Efectivo y Equivalentes, Bancos y Otras Instituciones Financieras 

 

Un resumen del efectivo y equivalentes del efectivo, bancos y otras instituciones financieras al 
31 de diciembre se detalla a continuación: 

  
 2019 2018 

 

Efectivo y equivalentes de efectivo  1  1 
 
Bancos y otras instituciones financieras: 
   Depósitos en cuentas corrientes 18 8 
   Depósitos en cuentas de ahorro 164 130 
   Depósitos a plazo fijo 133 0 
   Bancos del exterior  14  26 
Total de bancos y otras instituciones financieras   329  164 
 
Disponible restringido  74  71 
Total  404  236 
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Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 se tiene como depósitos restringidos un monto de US$74 
y US$71, respectivamente, que corresponden a depósitos iniciales en cuentas corrientes 
operativas en los bancos del sistema financiero y se convierte en efectivo disponible una vez 
se concluye el proceso de apertura de cuentas. 
 

Nota (8) Inversiones Financieras - Netas 
 

Un resumen de las inversiones financieras al 31 de diciembre es el siguiente: 
 

 2019 2018 
 

Inversiones en fondos colectivos 285 263 
Inversiones en reportos  0 150 

 
Inversiones disponibles para la venta: 

Renta fija 3,807 3,433 
Acciones  350  346 

 4,442 4,192 
Estimación para valuación de inversiones financieras  (151)  (167) 
Total  4,291  4,025 

 
Nota (9) Cuentas y Documentos por Cobrar a Clientes - Netas 

 
Un resumen de las cuentas y documentos por cobrar a clientes al 31 de diciembre es el 
siguiente: 

  2019 2018 
 

Bancos y otras instituciones financieras 9 18 
Gobierno Central, municipalidades, entidades  
   autónomas y empresas públicas 2 2 
Empresas públicas autónomas financieras     9 4 
Empresas privadas 14 29 
Administradoras de fondos de pensiones 56 54 
Casas de corredores de bolsas 73 39 
Centrales de depósito y custodia extranjeras y  
     empresas del exterior  0 1 
Otras cuentas por cobrar  0  4 
 163 151 
Estimación para cuentas incobrables  (1)  (2) 
Total  162  149 
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Nota (10) Inmuebles y Muebles - Netas 
 
Los saldos de inmuebles y muebles al 31 de diciembre son los siguientes: 
 

 

  2019    2018   

  Depreciación Valor neto   Depreciación Valor neto 

 Costo acumulada en libros  Costo acumulada en libros 
Inmuebles:        

Terrenos  637 0 637  637 0 637 
Edificios e instalaciones     960   (518)     442      971    (504)      467  

Total inmuebles  1,597  (518)  1,079   1,608   (504)  1,104 
        
Mejoras en propiedad, planta y equipo     150     (80)       70      133     (87)       46 
Total de inmuebles y mejoras en  
   propiedad, planta y equipo  1,747   (598)  1,149   1,741    (591)   1,150  

Muebles:        
Mobiliario y equipo 379 (287) 92  376 (307) 69 
Vehículos       81     (42)       39        42      (31)       11 

Total muebles      460   (329)     131      418    (338)       80 
Total general  2,207   (927)  1,280   2,159   (929)  1,230 

 
Durante el año 2019, se dieron de baja activos cuyo costo era de US$86 y que se encontraban 
totalmente depreciados y sin uso. 
 
El movimiento de los inmuebles y muebles por los períodos del 1 de enero al 31 de diciembre 
se muestra a continuación: 

 

 Terrenos 
Edificios e 

instalaciones 

Mejoras en 
propiedad, 

planta  
y equipo 

Mobiliario 
y equipo Vehículos Total 

       
Saldos netos al 31 de diciembre de 2017   637    497    52     83    21    1,290 
Adiciones 0 3 2 42 0 47 
Depreciación del período       0    (33)   (8)  (56)  (10)    (107) 
Saldos netos al 31 de diciembre de 2018   637   467   46    69   11  1,230 
Adiciones 0 9 32 53 40 134 
Depreciación del período       0   (34)   (9)  (30)  (11)      (84) 
Saldos netos al 31 de diciembre de 2019   637  442  69   92   40  1,280 
       

Nota (11) Intangibles - Netos 
 

El movimiento de los intangibles por los períodos del 1 de enero al 31 de diciembre se muestra 
a continuación: 
 

  Licencias  

Programas 
informáticos  Total  

        
Saldo al 31 de diciembre de 2017     89   12   101  

Amortización   (50)    (3)   (53)  
Saldo al 31 de diciembre de 2018     39  9  48  
Adiciones  0  28  28  
Amortización   (32)    (5)   (37)  
Saldo al 31 de diciembre de 2019      7   32    39  
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Nota (12) Obligaciones por Servicios de Custodia y Administración, y Cuentas por Pagar 
 

Un resumen de las obligaciones por servicios de custodia y administración, y cuentas por pagar 
al 31 de diciembre es el siguiente: 
 

 2019  2018 
    

Obligaciones por servicios de custodia y administración:   
 

Centrales de depósito y custodia del exterior 21  22 
    

Cuentas por pagar:   
 

Retenciones por pagar 7  9 
Cuentas por pagar por servicios 15  6 
Provisiones por pagar 11  10 

 33  25 

Nota (13) Capital Social 
 

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el capital social de la Compañía está representado por 
100,000 acciones comunes y con un valor nominal de treinta y dos dólares cada una, las cuales 
se encuentran totalmente suscritas y pagadas, cuyo saldo asciende a US$3,200. El total del 
capital social de la Compañía es fijo, las acciones son desmaterializadas y se encuentran 
depositadas en la subsidiaria CEDEVAL. 
 

De conformidad con el Artículo Nº 22 de la Ley del Mercado de Valores, ningún accionista 
puede ser propietario de más del 0.50% del capital social de las bolsas de valores, y para ser 
accionista de la Bolsa de Valores se deberá cumplir con los requisitos que establece la Ley del 
Mercado de Valores. En el mismo artículo se prohíbe la existencia de acciones preferidas en el 
capital social de la Compañía. 
 

El capital social de la Compañía está distribuido en 17% (16% para el 2018) de personas jurídicas 
y 83% (84% para el 2018) de personas naturales, cuya participación va desde 0.01% al 0.50% 
para ambos años. 
 

Nota (14) Información de Cuentas de Orden 
 

a) Obligaciones por valores entregados en sub-custodia. 
 

Las obligaciones por valores entregados en sub-custodia al 31 de diciembre se detallan a 
continuación: 

 

 2019  2018 
Valores de renta fija:    

Valores emitidos por el Gobierno Central y Municipal 1,812,670  1,838,588 
Valores emitidos por empresas públicas autónomas financieras 293,021  218,312 
Valores emitidos por bancos y otras instituciones financieras 1,931,708  1,749,376 
Valores emitidos por empresas industriales 14,170  16,425 
Valores emitidos por empresas comerciales 18,383  18,732 
Valores emitidos por empresas de servicios 21,000  24,000 
Valores emitidos por empresas privadas del exterior 174,175  94,917 
Valores emitidos por empresas públicas del exterior  1,613,404   1,746,942 

 5,878,531  5,707,292 
Valores de renta variable:      863,802      868,773 

  6,742,333   6,576,065 
    

Valores físicos 863,801  868,773 
Valores desmaterializados  5,878,532   5,707,292 

  6,742,333   6,576,065 
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b) Sub-custodios de valores. 
 

Los valores entregados en sub-custodia al 31 de diciembre se detallan a continuación: 
 

 2019  2018 
Sub-custodios de valores de renta fija:  

 
 

Valores en el Grupo 4,093,502  3,868,004 
    

Centrales del exterior:   
 

Central Latinoamericana de Valores (Latin Clear) 127,345  87,601 
Clearstream Banking 0  20,000 
Euroclear Bank 1,284,600  1,359,613 
Banco Nacional de Costa Rica     375,617     382,345 

  5,881,064  5,717,563 
    

Sub-custodios de valores de renta variable:   
 

Valores en el Grupo 858,719  855,932 
    

Valores del exterior:   
 

Central Latinoamericana de Valores 16  15 
Euroclear Bank 1,124  1,405 
Clearstream banking 4  3 
Banco Nacional de Costa Rica         1,406         1,147 

     861,269     858,502 

  6,742,333  6,576,065 

 
Nota (15) Operaciones con Compañías Afiliadas y Relacionadas 

 

Al 31 de diciembre los principales saldos con compañías afiliadas y relacionadas son los 
siguientes: 

 
 2019  2018 
Cuentas por cobrar relacionadas:   

 
 

Empleados             9              5  

Cuentas por pagar relacionadas: 
 

 
 

Cuentas por pagar a accionistas         112         126 
 
Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, las cuentas por pagar a accionistas corresponden a 
dividendos de años anteriores no reclamados por éstos. 
 
Al 31 de diciembre de 2018, las cuentas y documentos por cobrar a largo plazo incluían un 
saldo por cobrar de US$24, que correspondía a préstamos por aportaciones voluntarias que el 
Grupo otorgó a la Asociación Cooperativa de Ahorro del Sistema Bursátil Salvadoreño de R.L. 
(ACOSIB de R.L.). Estos préstamos devengaban un interés de 5.17% pagaderos 
semestralmente, reajustando la tasa nominal de forma semestral con base a la tasa LIBOR a180 
días más 0.80%. Estos préstamos estaban garantizados con pagarés. Durante el ejercicio de 
2019, el saldo por cobrar fue recuperado. 
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Nota (16) Regímenes Legales Aplicables a las Utilidades Disponibles 
 

El detalle de las utilidades disponibles al 31 de diciembre es el siguiente: 
 

 2019  2018 

Utilidades disponibles:    
Utilidad 2016 (nota 20) 0  347 
Utilidad 2017 (nota 20) 205  258 
Utilidad 2018 430  430 
Utilidad 2019 666  0 

 1,301  1,035 

 

De acuerdo a la Ley de Impuesto sobre la Renta, la distribución de las utilidades obtenidas a 
partir del año 2011 y subsiguientes, se consideran rentas gravadas para los accionistas, 
generando una retención del 5% de impuesto sobre la renta que se considera impuesto 
definitivo. 
 

A partir de 1999, las sociedades que realizan tanto actividades gravadas como exentas, la 
reserva legal no será deducible en su totalidad sino únicamente en la proporción 
correspondiente a las operaciones gravadas. 
 
De acuerdo con la cláusula trigésima segunda: Fondo de Reserva Legal y Otras Reservas, en la 
Escritura de Constitución de la Compañía inscripción Nº 9 del Libro Nº 68 en el Registro de 
Sociedades en San Salvador del 28 de noviembre de 1989, establece que la Sociedad está 
obligada a formar un fondo de reserva legal, para lo cual deberá destinar como mínimo, el 10% 
por ciento de las utilidades netas anuales hasta que dicha reserva sea igual por lo menos al 
veinticinco por ciento del capital social. 
 

Para la subsidiaria CEDEVAL, de acuerdo al Artículo Nº 123 del Código de Comercio de El 
Salvador, la Compañía debe destinar un 7% de sus utilidades de cada ejercicio para constituir 
una reserva legal hasta llegar a un 20% del capital social. Esta reserva debe ser mantenida en 
la forma que prescribe la Ley, la cual requiere que cierta porción de ella sea invertida en 
determinados tipos de activos de acuerdo con la finalidad de la Sociedad.  
 
El saldo de la reserva legal del Grupo al 31 de diciembre de 2019 y 2018 totaliza US$1,007 y 
US$987, respectivamente. 
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Nota (17) Impuesto sobre la Renta 
 

El gasto por impuesto sobre la renta, por los años que terminaron el 31 de diciembre de 2019 
y 2018, ascendió a US$318 y US$182, respectivamente. Dicho gasto comprende el impuesto 
corriente y el impuesto diferido según el siguiente detalle. 
 

 2019  2018 

Impuesto sobre la renta corriente - gasto 304  179 
Impuesto sobre la renta diferido - gasto       14          3 

     318      182 
    
Tasa efectiva  31.2%  28.0% 

 

El gasto por impuesto sobre la renta corriente difiere del impuesto que resultaría de aplicar la 
tasa impositiva a la utilidad antes del impuesto sobre la renta, debido al efecto de gastos no 
deducibles, ingresos exentos y otras deducciones permitidas por la ley, según la conciliación 
al 31 de diciembre que se detalla a continuación: 
 

 2019  2018 
Impuesto que resultaría de aplicar la tasa    
  impositivas del 30% a la utilidad después de reserva  
     y antes de impuesto más los ingresos extraordinarios 305  195  
Más efecto impositivo de:      

Gastos no deducibles 16  2   
Gastos por depreciación adicional (5)  (2)   

Menos efecto fiscal de:   
   

Reserva legal (6)  (5)   
Ingresos no gravados    (6)    (11)   

Gasto de impuesto sobre la renta corriente 304  179   

Impuesto sobre la renta retenido por utilidades     (4)       (4)    

    Total impuesto sobre la renta corriente   298   175   
 

El detalle de impuestos por pagar al 31 de diciembre es el siguiente: 
 

 2019  2018 
    

Impuesto sobre la renta corriente 298  175 
Otros impuestos por pagar IVA, retenciones y pago a cuenta   102        66 

   400     241 
 

Las autoridades fiscales tienen la facultad de revisar las declaraciones de impuesto sobre la 
renta presentadas por la Compañía y su subsidiaria para los años terminados el 31 de 
diciembre de 2019, 2018 y 2017. 
 

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el impuesto sobre la renta diferido pasivo neto asciende a 
US$98 y US$83, respectivamente, aplicando la tasa impositiva del 30% a las diferencias 
temporarias deducibles e imponibles provenientes principalmente de la depreciación fiscal y 
5% el efecto de los dividendos no decretados de CEDEVAL, con un efecto en resultados de 
US$14 y US$3, respectivamente. 
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Nota (18) Ganancia por Acción 
 

La ganancia básica por acción es calculada por la división de la utilidad neta atribuible a los 
accionistas y el número promedio ponderado de acciones ordinarias en circulación por el año 
terminado el 31 de diciembre. 
 

 2019  2018 
    
Utilidad neta del año  666  430 
Número promedio ponderado de acciones ordinarias para  
   los propósitos de la utilidad básica y diluida por acción 100,000  100,000 

Utilidad por acción (en dólares absolutos con centavos de dólar)       6.66         4.30 
 

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 no existen efectos dilusivos. 
 

Nota (19) Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) 
 

Según acuerdo del Consejo de Vigilancia de la Profesión de Contaduría Pública y Auditoría de 
fecha 9 de julio de 2010, se establece que a partir del ejercicio económico que inicia el 1 de 
enero de 2012, las empresas deberán presentar sus estados financieros con propósito general 
con base a Normas Internacionales de Información Financiera (versión completa) o con base a 
la Norma Internacional de Información Financiera para Pequeñas y Medianas Entidades. El 
mismo acuerdo establece que en tanto no adopten la normativa contable internacional, no 
estarán incluidos en este acuerdo, los bancos del sistema y los conglomerados de empresas 
autorizadas por la Superintendencia del Sistema Financiero, así como los intermediarios 
financieros no bancarios y las sociedades de seguros. Tampoco estarán incluidos en este 
acuerdo, las instituciones administradoras de fondos de pensiones y los fondos de pensiones, 
que aplican las normas contables establecidas por la Superintendencia de Pensiones; ni las 
casas de corredores de bolsa, las sociedades de depósito y custodia de valores, almacenes 
generales de depósito, titularizadoras de activos y bolsa de valores, que aplican las normas 
contables establecidas por la Superintendencia de Valores. 
 

Tal como se expresa en la nota 2, literal a) Declaración sobre las bases de preparación, la 
Compañía atenderá lo dispuesto en el “Catálogo y Manual Contable para Bolsas de Valores– 
MC BOLSAS v1” en lo relativo al registro. 
 

Nota (20) Hechos Relevantes 
 

Los hechos de mayor relevancia ocurridos durante los años 2019 y 2018 son los siguientes: 
 

(a) En Asamblea General de Accionistas JGO N°1/2019 del 21 de febrero de 2019, se acordó 
distribuir dividendos de cuatro dólares por acción. El monto distribuido asciende a US$400, 
el cual corresponde al remanente de las utilidades del ejercicio 2016, utilidades 2017 y parte 
de las utilidades del ejercicio 2017. 
 

(b) En Asamblea General de Accionistas JGO N°1/2018 del 22 de febrero de 2018, se acordó 
distribuir dividendos de dos dólares con cincuenta centavos por acción. El monto 
distribuido asciende a US$250, el cual corresponde a utilidades de los ejercicios 2014, 2015 
y parte de las utilidades del ejercicio 2016. 
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Nota (21) Otras Obligaciones Adquiridas por Custodia de Otros Documentos 
 

(a) Según resolución RCTG-30/2010, el Consejo Directivo de la Superintendencia de Valores 
autorizó a CEDEVAL para prestar servicios de custodia en bóveda de todo tipo de 
instrumentos relacionados con procesos de Titularización, resolución que fue aprobada en 
CD/23 del 16 de noviembre de 2010 y entró en vigencia el 22 de noviembre de ese mismo 
año. La Subsidiaria tiene en custodia documentos relacionados con procesos de 
titularización por US$1,749,259 y US$1,586,422 al 31 de diciembre de 2019 y 2018, 
respectivamente. 

 

(b) Con base a resolución RCTG-17/2010, se aprueba en Consejo Directivo de la 
Superintendencia de Valores en CD-11/16 de junio 2010, autorizar a CEDEVAL para prestar 
los servicios de custodia en bóveda de los siguientes instrumentos: 

 

i. Contratos de titularización, 
ii. Escrituras de cesión de activos, que sean objetos de procesos de titularización; y 
iii. Documentos relacionados que incorporan garantías de obligaciones de contenido 

crediticio relacionados a procesos de titularización. 
 
Servicios que entraron en vigencia el 25 de junio de 2010. 
 
De conformidad a resolución RCTG-17/2010, CEDEVAL fue autorizada para prestar 
servicios de custodia en bóveda de instrumentos de contratos de titularización, escrituras 
de cesión de activos, que sean objetos de procesos de titularización y documentos que 
incorporen garantías de obligaciones de contenido crediticio relacionadas con procesos de 
titularización. 

 
Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 se mantenía en custodia en bóveda documentos 
relacionados con emisiones de titularizaciones. 

 
Nota (22) Obligaciones por Ejercicio de Derechos de Tipo Económico 

 
Al 31 de diciembre de 2018 se encontraban pendientes de liquidar US$23, valores que 
corresponden a excedentes de custodios globales por liquidaciones de operaciones de valores 
internacionales. Durante el año 2019, este saldo fue reconocido en los resultados como 
ingresos extraordinarios. 
 

Nota (23) Proceso de liquidación monetaria 
 
A partir del 16 de noviembre de 2018, la subsidiaria CEDEVAL ha implementado la prestación 
del servicio de Compensación y Liquidación Monetaria de Operaciones Bursátiles, para los 
valores negociados en la Bolsa de Valores de El Salvador, utilizando el Sistema de Compensación 
y Liquidación de Valores (SCLV), reconocido como Sistema de Importancia Sistémica por el 
Banco Central de Reserva, en diciembre de 2016, y autorizado por la Superintendencia del 
Sistema Financiero el 16 de octubre de 2018, integrando la Liquidación Monetaria con la 
Liquidación de Valores y cumpliendo así con el Principio 12 “Sistemas de Liquidación de 
Intercambio por Valor” de los Principios para las Infraestructuras del Mercado Financiero 
emitidos por IOSCO (International Organization of Securities Commissions). 
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Nota (24) Compromisos y Contingencias 
 
Al 31 de diciembre de 2018, la Subsidiaria mantenía un proceso administrativo en su contra por 
parte de la Superintendencia del Sistema Financiero por un presunto incumplimiento al Art. 64 
inciso final de la Ley de Anotaciones Electrónicas de Valores en Cuenta. Mediante nota PAS-
005/2018 del 5 de diciembre de 2019, la Superintendencia del Sistema Financiero determinó que 
no existe responsabilidad administrativa para la Compañía por la presunta infracción al art. 64, 
inciso final de la Ley de Anotaciones Electrónicas de Valores en Cuenta. 
 

Nota (25) Contratos de Servicios de Sub-custodia 
 
La subsidiaria ha contratado servicios mutuos con centrales de depósito de valores de países 
Centroamericanos, Europa y con bancos locales, los cuales se detallan a continuación: 

Nombre de Central de Depósito de Valores País 
Fecha de 
contrato 

   

a. Central Latinoamericana de Valores (Latín Clear) Panamá 28/02/2003 
b. Bolsa de Valores Nacional - Caja de Valores Guatemala 01/07/2001 
c. Central de Valores, S.A. (CEVAL) Costa Rica 01/03/2004 
d. Clearstream Banking Luxemburgo 01/05/2008 
e. Banco Central de Reserva de El Salvador El Salvador 27/11/2007 
f. Central Nicaragüense de Valores (CENIVAL) Nicaragua 04/11/2008 
h. Euroclear Bank Bélgica 17/10/2014 

 






