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Uniendo esfuerzos para un sistema financiero mas inclusivo

El tema eje de esta edicion 25 de nuestra
revista Mirada Financiera es la inclusion,
que tiene especial relevancia dentro de
los esfuerzos gubernamentales que bus-
can generar mayores oportunidades para
la poblacion que habia permanecido ex-
cluida de sus derechos financieros, y por
quienes ahora trabajamos para que cuen-
ten con las oportunidades que les permi-
tan mejorar sus condiciones de vida.

Para hacer posible esto, se han impul-
sado politicas publicas que faciliten las
condiciones para una verdadera inclusion
financiera y se esta trabajando con el sec-
tor privado uniendo fuerzas para que mas
salvadorefios puedan hacer uso de pro-
ductos y servicios financieros.

Esta edicion también incluye un impor-
tante analisis para evaluar los posibles
efectos de una recesion mundial en la
economia de la region, tomando en
cuenta el desafio que representa la crisis
generada por diferentes factores, entre
los que se encuentran los conflictos in-
ternacionales.

Para evitar efectos adversos en nues-
tro pais, tanto por la recuperacion post
COVID-19 como por dichos conflictos
internacionales, el Gobierno implemen-
ta desde hace varios meses una serie de
medidas con el objetivo de reducir el im-
pacto en la economia de los salvadorefios y
continuar avanzando en la atraccion de in-
versiones y el impulso de los sectores pro-
ductivos.

En este sentido, unimos esfuerzos con la
Comision Nacional de la Micro y Peque-
Aa Empresa, CONAMYPE, para desarrollar
programas de capacitacion para este sec-
tor clave en nuestra economia, aportando
asi a la educacion financiera de los micro
y pequefios empresarios para que tengan
conocimientos solidos sobre la mejor ad-
ministracion de sus recursos financieros.

Es importante que la poblacion conozca
el trabajo que realizamos desde esta Su-
perintendencia, por eso también hemos
incorporado informacion sobre nuestro
rol como institucion supervisora del sis-
tema financiero en el pais, queremos que
sepan que sus ahorros y todas las opera-
ciones que realizan en el sistema finan-
ciero tienen el respaldo de la supervision
que ejercemos a las entidades.

Estoy seguro que, cada uno de los articu-
los de esta edicion seran de gran interés
y utilidad para nuestros lectores, en quie-
nes pensamos cada vez que realizamos la
seleccion de temas, la investigacion, re-
daccion y edicion de los mismos, con el
objetivo de contribuir a una mayor cultura
financiera.

Mario Ernesto Menéndez Alvarado
Superintendente del Sistema Financiero
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Por: Cindy Mariella Portal

Viceministra de Diaspora y Movilidad Humana

El Gobierno del Presidente Nayib Bukele tiene un profundo
enfoque de beneficio para nuestra poblacion, sin importar el
lugar donde nuestra gente se encuentre.

Por ello, hemos caminado con nuestra
diaspora en diferentes iniciativas nove-
dosas que vayan a favor de su desarro-
llo e incursion en las naciones en don-
de residen.

Tomando en cuenta esta vision, hemos
accionado con iniciativas apegadas al
Plan Cuscatlan, politica publica que nos
mandata “promover y garantizar la in-
clusion politica, econdmica, cultural y
social de la didspora en sus paises y co-
munidad”.

Es asi como en junio de este aflo, dimos
una nueva muestra del trabajo coordi-
nado que hacemos con las institucio-
nes del Gobierno, con fin de alcanzar
beneficios palpables para nuestra gen-
te.

Para ello, como Cancilleria estableci-
mos una alianza con la Superintenden-
cia del Sistema Financiero

para acercar los servicios a la diaspora
en materia econdmica y de inversion.

Fue asi como suscribimos un conve-
nio de cooperacion interinstitucional,
que tiene como objetivo establecer un
marco de relacion, colaboraciony apo-
yo para la ejecucion de programas de
educacion financiera y de acciones es-
tratégicas que permitan a la diasporay a
la poblacion retornada acceder al siste-
ma financiero e invertir de manera facil
en el mercado de valores salvadorefio,
facilitando el buen manejo de sus fi-
nanzas y mejorando su calidad de vida.

Reconocemos que nuestra diaspora re-
presenta un pilar fundamental en la es-
tabilidad econdmica del pais y que son
aliados estratégicos para el crecimiento
de nuestra economia e inversionistas
natos de sus lugares de origen.
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Y gracias a esta firma, que se dio en el
marco del 19 de junio, el Dia Internacio-
nal de las Remesas, no solo planteamos
la necesidad de la inclusion financiera
de nuestra diaspora sino de orientarlos
a que aprovechen de la mejor manera
Sus recursos y a vincularlos con pro-
yectos productivos en el mercado de
valores salvadorefio, impulsando asi el
desarrollo econdmico.

Para dar cumplimiento a este objetivo,
se han llevado a cabo seis jornadas de
capacitacion, mediante las cuales se
han beneficiado al menos 420 personas
de la diaspora en Canada, Nicaragua,
Costa Rica, Panama, Colombia, Peru,
Argentina y Chile.

Todas estas personas han recibido char-
las de educacion financiera, especifica-
mente sobre la importancia del buen
manejo de las finanzas personales, ela-
boracion de presupuestos, inversion en
el mercado de valores y calculo de ca-
pital de trabajo.

Ademas, se ha brindado capacitacion
a personal del Viceministerio de Dias-
pora y Movilidad Humana, asi como a
los Agregados para Asuntos de Dias-
pora mediante el Diplomado en Ase-
soria Financiera para micro y pequefias
empresas, un espacio que ha sido muy
aprovechado por nuestro personal,
puesto que estos funcionarios trabajan
de lleno en el territorio y conocen las
necesidades de nuestra gente.

De igual manera, en esta primera fase
hemos brindado capacitacion a las per-
sonas que forman parte del Directorio
de Emprendimientos de la Comunidad
de Salvadorefios en el Exterior.
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Ademas, facilitaran capacitaciones en
ferias de identidad y a personas retor-
nadas.

Asimismo, hemos promovido entre
la didspora salvadorefa programas
como: Remesas con Proposito e In-
versiones en el Mercado de Valores
Salvadorefio, entre otros que sean
de interés para la diaspora.

Como parte del convenio, la Super-
intendencia del Sistema Financiero
brindara apoyo en la identificacion
de datos estadisticos relacionados a
los productos o servicios; asi como
también montos otorgados por las
instituciones financieras naciona-
les a la diaspora salvadorefa. Dicha
informacion permitira la medicion
del impacto econdmico que tiene la
diaspora en las inversiones.

Entre otras de las areas de trabajo
conjunto identificadas, se encuentra
la creacion de un fideicomiso para
la administracion de fondos pro-
venientes de la diaspora destinado
a proyectos locales o municipales.
Asimismo, promover politicas de
acceso a productos y servicios ban-
carios preferenciales a la diaspora y
personas retornadas.

Me llena de orgullo ver codmo esta-
mos transformando la realidad de
nuestros compatriotas en el exterior.
Ver como hemos logrado dignificar
el trato que se les brinda a nuestros
hermanos que, por décadas, fueron
sistematicamente ignorados.



Estamos convencidos que con estas y
otras acciones, estamos sentando las
bases para una verdadera inclusion fi-
nanciera de nuestra poblacion, tanto en
El Salvador como en el mundo.

Agradezco a la Superintendencia del
Sistema Financiero por el interés de tra-
bajar por nuestra gente en el exterior, sé
que este esfuerzo esta dando sus frutos
y muestra de ello, son estos pasos que,
sin duda, estan marcando la diferenciay
la historia del pais.




LA IMPORTANCIA
DEL APOYO

FINANCIERO A LAS
MYPES
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ENTREVISTA

Paul Stainer

Presidente de la Comisién Nacional de la
Micro y Pequefia Empresa, CONAMYPE.
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El presidente de la Comision Nacional de la Micro y Pequefia Empresa, CONAMYPE,
Paul Stainer, hablo sobre la valiosa contribucion de este sector a la economia del
pais y el aporte que desde la banca estatal se esta dando para financiar sus inicia-
tivas, ademas de proyectos conjuntos con la Superintendencia del Sistema Finan-

ciero.

En términos de produccion, genera-
cién de empleo y aporte al Producto
Interno Bruto (PIB), ;cual es la contri-
bucién de las MIPYMES a la economia
del pais con relacién a la gran empre-
sa?

Basado en la encuesta del BCR del 2017,
el 38% del PIB era lo que contribuian la
micro y pequefia empresa, sin embargo,
no se tomaba en cuenta a los trabaja-
dores por cuenta propia, ni a los pro-
ductores agricolas. Esto significa que, si
los tomamos en cuenta, probablemen-
te ese aporte es mayor a un 45%. Sin
embargo, recordemos también que el
95% de todos los empresarios del pais,
ya sea trabajadores por cuenta propia,
micros y pequefas empresas, son infor-
males y eso significa que estan factu-
rando en su mayoria menos de $2,400
al mesy, al ser informales y estar en la

subsistencia, esto no esta siendo toma-
do en cuenta en el PIB formal del pais.

¢Cuanto es la inversion inicial prome-
dio de las MYPE y de donde obtiene los
fondos para financiar el inicio de sus
operaciones?

Aqui tenemos diferentes niveles, pero
creo que se podria generalizar que la
gran mayoria comienza sin mucho ca-
pital de trabajo. Muchos hacen prés-
tamos a sus familiares, acuden a sus
propios ahorros, pero diria que la gran
cantidad se financia con usureros. Re-
cordemos que solo el 29% de la pobla-
cion de El Salvador es bancarizada y lo
mas probable es que ese 95% de em-
presarios, en su gran mayoria no tengan
acceso a la banca y eso significa que
los unicos que les van a prestar son los
usureros a unos intereses exorbitantes.
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¢Cuadles son los intereses que estan pa-
gando las MYPE a las entidades finan-
cieras, usureros o a los prestamistas o
a aquellas que no son supervisadas?

Si hablamos de tasas bancarias, para ese
nivel de empresa rondan de 18%, 19% y
hasta el 20% de interés anual, pero son
muy raros los préstamos a ese sector
por parte de la banca privada, a excep-
cion de los bancos estatales.

En el caso de las cooperativas y finan-
cieras no reguladas, la tasa mas baja
creo que comienza en 34% pero son
muy pocas a ese nivel y rapidamente
saltan a 45-50% o aun mas todavia. No
hay mucho financiamiento destinado
para préstamos blandos a la micro y
pequefa empresa informal, definitiva-
mente tampoco hay a la formal, ade-
mas, hay muchos requisitos.

Ahi es donde entra el usurero, que no
esta buscando afectar mucho el "know
your client”, su preocupacion es la ca-
pacidad de pago con un interés exor-
bitante; con base a estudios que ha
hecho la Universidad Centroamericana
José Simedn Canas (UCA) estos pueden
llegar hasta el 13,000% anual.

¢Existe suficiente apoyo en el sector
financiero para las MYPES a través de
una facilidad de crédito o programas
de apoyo para su financiamiento?

El problema es que la manera tradicio-
nal de evaluar riesgo es con base en la
personay no al proyecto, entonces, eso
es lo que hace que la banca privada o
tradicional no quiera exponerse a los
sectores mas pequefios porque obvia-
mente el tiempo de evaluar el
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proyecto y de acompanfarlo para que se
logre, es algo que para ellos implica un
gasto adicional y eso significa menos
ganancia.

Sin embargo, lo que estamos comen-
zando a ver es que la banca estatal esta
teniendo partido en esto, trabajando de
la mano con CONAMYPE.

¢Hay algun programa por parte de CO-
NAMYPE para que ellos puedan acce-
der al financiamiento?

Acabamos de lanzar dos fideicomisos
en el ultimo afo, uno que se llama FE-
CAMYPE que estd encargado de brin-
dar capital de trabajo a los que sufren
exclusion financiera y el otro es PRO-
GAMYPE, que esta destinado a ofrecer
garantias solidarias para aquellos que
no tienen garantias para sus proyectos
y eso les ayuda a ser mas bancarizables
y mas financiables.

Por ejemplo, las tasas de interés que
cobra FECAMYPE son de 15% parejo, y
las garantias pueden ser desde menos
de 5% hasta el 14.99% dependiendo del
riesgo; entonces, obviamente es im-
portante que por menos de 30% anual,
el peor riesgo puede conseguir finan-
ciamiento de FECAMYPE con una ga-
rantia de PROGAMYPE.

Podria explicarnos cuales son las li-
neas de crédito que ofrece CONAMY-
PE, FECAMYPE Y PROGAMYPE para las
MYPES

PROGAMYPE es facil, basicamente es el
equivalente del Fondo Nacional de Ga-
rantias, pero enfocado a los excluidos
financieramente, entonces si el Fondo
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Nacional de Garantias solo llega a Ay B,
ya PROGAMYPE contempla de C para
abajo.

FECAMYPE hace referencia a préstamos
de capital de trabajo, tenemos una linea
que se llama “Transforma“, para tratar
de rescatar y financiar esos proyectos
que normalmente se pierden, que son
buenisimos, pero que no pueden finan-
ciarse porque la persona tiene mal ré-
cord crediticio.

También hay lineas para fomentar la
empresa femenina y la que yo creo que
es la mas importante que vamos a po-
der lanzar, es la de reemplazo del usu-
rero porque ahi estd el problema fun-
damental de la MYPE, ofreciéndoles un
préstamo alterno que les genere mas
liquidez para invertir en sus negocios.

¢{Quiénes cuentan con mayores pro-
gramas de financiamiento para las
MYPES y MIPYMES? Ya sea los bancos
privados o los estatales.

Quienes estan haciendo mas trans-
formaciones son los estatales, porque
tienen una mision dictada por el Plan
Cuscatléan para poder fomentar la in-
version abajo para crear riqueza. Sin
embargo, el tema de accesibilidad de
financiamiento para la micro y peque-
fla empresa es un tema de alta priori-
dad para todo el pais porque seguimos
con un alto nivel de exclusion, causado
por la legislacion que hemos estableci-
do en el pasado, donde se abarca todo
tipo de empresas cuando realmente lo
que debemos de hacer es segmentar y
aplicar la legislacion correcta al sector
correcto.

¢Cudles son las lineas especiales de
crédito que ofrece la banca estatal
para apoyo de las MYPES?

El Banco de Fomento Agropecuario
(BFA) tiene lineas especiales para pro-
ductores agricolas, especialmente para
productores pequefos, para ayudarles
a poder financiar sus cosechas y tam-
bién tienen la habilidad de cobrar dife-
renciadamente, es decir, cuando ya tie-
nen la cosecha tienen dinero para pagar
la cuota completa y cuando estan sem-
brando, no tienen el dinero porque lo
han invertido todo, entonces, esa esta-
cionalidad de cuotas ya las opera el BFA.

El Banco Hipotecario ya esta incursio-
nando en bancarizacion sin muchos
requisitos y adicionalmente, en micro
préstamos para el sector informal y es
la primera vez que eso empieza a Su-
ceder por parte de la banca estatal. En
el caso de BANDESAL, son el fiduciario
de Firempresa donde actualmente, es-
tan apoyando con préstamos para los
damnificados por la tormenta Julia.

¢Cudles son los programas que impul-
sa el gobierno para facilitar el financia-
miento de las MYPE? ;Cual es la parti-
cipacion del Gobierno y el Presidente
en las gestiones para poder financiar-
los?

Gracias al presidente Bukele tenemos
10 millones anuales que nos esta inyec-
tando como CONAMYPE para poder
invertir en el fideicomiso FECAMYPE
y PROGAMYPE, estamos apostandole
a crear un patron o ejemplo de como
se puede financiar adecuadamente a la
MYPE para que la banca estatal, la ban-
ca privada y las financieras no regula-
daslo retomen y comiencen a operar.
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Desde CONAMYPE ;cuales son las
principales acciones que se estan rea-
lizando para el fortalecimiento finan-
ciero de las MYPE?

Uno de los ultimos proyectos que aca-
bamos de lanzar en conjunto con la Su-
perintendencia del Sistema Financiero
fue el diplomado de certificacion para
asesores financieros independientes.
Tradicionalmente no ha existido algo
que diga “esta persona es capaz -de
asesorar- pero también es indepen-
diente” y los capaces de asesorar a la
MYPE trabajan para bancos o empre-
sas de seguros y su interés es vender
productos financieros, no asesorar a la
MYPE lo cual significa que ahora si hay
una alternativa.

¢Cudl es el crecimiento de las MYPE en
los ultimos tres afios?

Es dificil conocer el crecimiento que ha
habido en numero de empresas, por-
que en El Salvador no hay una infraes-
tructura de apoyo para desempleo. Por
ejemplo, durante pandemia se perdie-
ron alrededor de 70 mil empleos, no
sabemos cuantos de ellos entraron al
sector de ventas por cuentas propias.
Lo que si es interesante es reconocer
que hay alrededor de 5 a 10 mil em-
pleos formales generados cada ano.

Me aventuraria a estimar que ha crecido
porque segquido de la pandemia, tuvi-
mos el tema de inflacion, precios altos y
escasez, asi que la MYPE va a tener que
absorber eso y expandir sus numeros.
Yo diria que alrededor de un 75% de los
empleados de El Salvador provienen de
la MYPE.
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¢Qué cree usted que el gobierno esta
haciendo a favor de la inclusién finan-
ciera, hablando de productos intangi-
bles o inversiones que se puedan hacer
a través de Bitcoin?

Con la introduccion de la Chivo Wallet
y el Bitcoin al pais como una segunda
moneda legal, en los primeros cuatro
meses de Bitcoin se logrd digitalizar
mediante la billetera al 47% de la po-
blacion; cuando en 150 aflos de ban-
ca, solo se logro bancarizar al 29% de
la poblacion. ;Eso qué me dice? Al co-
menzar a digitalizar a estas personas,
estamos ensefiandoles codmo manejar
su dinero sin tener que utilizar efectivo,
eso es bueno porqgue lo estan haciendo
sin intermediarios y creo que es una de
las ventajas principales de la inclusion
financiera que ha logrado el presidente
Bukele.
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Tema de portada

Desde la Superintendencia del Sistema Financiero en coordinacion
con el Ministerio de Relaciones Exteriores, se tiene una firme apuesta
por la atraccion de inversion de la diaspora, facilitando el acceso al
sistema financiero.

La inclusion y educacion financiera han
venido cobrando cada vez mas impor-
tancia, en la medida en la que se ha
confirmado que, el acceso y uso efecti-
vo de productos y servicios financieros
genera importantes ventajas para las
familias y para el sector productivo. A
través del ahorro y la inversion, las fa-
milias tienen la posibilidad de distribuir
su riqueza en el tiempo y disfrutar de
su rentabilidad a lo largo de la vida. Y
con la emision de valores, las empresas
encuentran un mecanismo favorable
de financiamiento para sus proyectos
productivos.

En funcion de lo anterior, el mercado
bursatil se constituye en un mecanis-
mo para incluir a cualquier persona
que tenga interés por buscar opciones,
principalmente de inversion, desde pe-
quefios hasta grandes montos de di-
nero con el fin de obtener rentabilidad.
Uno de los elementos fundamentales
para aprovechar dicho mecanismo es
contar con suficiente informacion que
permita tomar las mejores decisiones
de inversion.

Los inversionistas que cuentan con di-
ferentes opciones de inversion tienen
la ventaja que sus decisiones se adap-
tan a las condiciones y preferencias ba-
sandose fundamentalmente en el nivel
de ingresos disponible, considerando

22

cuanto es el nivel de riesgo del que se
dispone y cual es el plazo de la inver-
sion que requiere para el retorno de su
capital.

Asi pues, en el mercado de valores de El
Salvador, los inversores pueden esco-
ger plazos de su inversion dependiendo
del tipo de valores seleccionados. Los
reportos tienen plazos de vencimiento
de 1 a 45 dias, el papel bursatil es un
valor de deuda o bono de corto plazo,
que puede ser emitido a descuento u
ofrecer una tasa de interés. De igual
forma, los plazos de los certificados de
inversion pueden ser hasta diez afios o
mas, y los plazos de las emisiones de
procesos de titularizacion pueden lle-
gar a los 20 afios.

Adicionalmente, existe en el mercado
otra importante opcion de inversion
que son los fondos de inversion, en
donde el inversionista puede maximi-
zar su inversion volviéndose participe
de un fondo, con montos minimos de
suscripcion inicial, ya que este produc-
to es un vehiculo de inversion colectiva,
que conlleva ventajas como tener ren-
dimientos muy atractivos. Son adminis-
trados por las Gestoras de Fondos de
Inversion, que cuentan con profesiona-
les autorizados para la administracion
de estas estas inversiones , permitien-
do que las decisiones de inversion sean
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Tema de portada

realizadas por personas con suficiente capacidad técnica para ofrecer renta-
bilidades y liquidez atractivas acorde al objetivo del fondo y diversificando las
inversiones con el fin de minimizar el riesgo de estas.

Lo anterior permite poder invertir los
recursos en una amplia cartera de ins-
trumentos con diferentes niveles de
riesgo, plazos y rendimientos y lo Unico
que un inversor requiere es contactar a
una Casa de Corredores de Bolsa o una
Gestora de Fondos de Inversion autori-
zadas por la Superintendencia del Siste-
ma Financiero. Mantenerse informado
es importante para todo inversionista
referente a los precios, tendencias, re-
sultados financieros y noticias del emi-
sor, con el fin de hacerse de un analisis
fundamental y técnico que le permite
tomar mejores decisiones.

Atendiendo al tipo de instrumentos que
se comercializa en el mercado de va-
lores, éstos se pueden clasificar como
instrumentos de renta fija o variable. Los
instrumentos de renta fija son inversio-
nes en titulos valores de deuda o bonos,
donde los emisores se comprometen
a pagar a los inversionistas el capital e
intereses de acuerdo con un contra-
to previamente establecido El tiempo
que dura el contrato lo define la fecha
de vencimiento, como ejemplo de este
tipo de instrumentos se tiene los cer-
tificados de Inversion emitidos por los
bancos que pagan capital y cupones
establecidos en el prospecto de la emi-
sion, existiendo el mercado de reventa
O secundario en caso el inversionista
decida deshacerse del bono. Mientras
que los instrumentos de renta variable
basan sus ganancias en funcion de los
cambios de precios y/o dividendos ge-
nerados por las empresas emisoras,

sin presentar una fecha de vencimiento,
en caso de que un iinversionista decida
deshacerse de un instrumento de ren-
ta variable, igualmente debe utilizar el
mercado secundario.

No obstante, una alternativa que ha
venido a facilitar que pequenos inver-
sionistas puedan participar de los be-
neficios del mercado de valores, y por
consiguiente fomenta la inclusion fi-
nanciera, son los fondos de inversion,
a través de estos vehiculos es posible
que pequefios inversionistas puedan
reunir sus fondos y acceder a comprar
instrumentos en el mercado de valores.
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Generando las condiciones

Asimismo, desde el 1 de enero de 2021,
la Superintendencia del Sistema Finan-
ciero elimind el pago del registro de
emisiones de valores, que incluyan ac-
ciones, deuda, fondos de titularizaciony
fondos de inversion abiertos y cerrados
nacionales. También, aplica a registros
de emisiones de valores extranjeros,
fondos de ahorro previsional voluntario
y cuotas de participacion de fondos de
inversion extranjeros (abiertos o cerra-
dos) con lo cual facilita el acceso a fi-
nanciamiento, disminuyendo costos de
registro, generando mayor desarrollo
del tejido productivo y propiciando que
el pais sea una plaza financiera compe-
titiva y atractiva para los emisores que
buscan invertir en medianos y grandes
proyectos de desarrollo.

Ademas , el mercado de valores de El
Salvador facilita que emisores e inver-
sionistas se puedan acercar y negociar
diferentes instrumentos bursatiles, per-
mitiendo fijar precios de mercado en
funcion de la oferta y la demanda de los
mismos, lo que permite a los emisores
obtener financiamiento para ejecutar
sus proyectos, mientras que a los inver-
sionistas se les retribuye a través de una
tasa de rentabilidad, con el apoyo de
otras entidades participantes del mismo
como la Bolsa de Valores, las Casas Co-
rredoras de Bolsa, Gestoras de Fondos
de Inversion y Titularizadoras de Acti-
VoS, entre otras.

Fondos de inversion en
El Salvador

Los fondos de inversion son vehiculos
de inversion colectiva, en donde
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personas o empresas reunen fondos de
manera conjunta, invertidos por em-
presas

con personal técnico especializado
denominadas “Gestoras de Fondos de
Inversion”, generando rentabilidad que
es distribuida en proporcion a la partici-
pacion que cada participe tenga inver-
tido en el fondo. En El Salvador, existen
fondos que invierten en instrumentos
financieros, los inmobiliarios y los de
capital de riesgo.

Los fondos compuestos de inversiones
financieras son en los que la gestora
invierte el dinero de los inversionistas
en depositos bancarios o instrumentos
de la Bolsa de Valores, la rentabilidad
generada es distribuida en virtud de la
participacion que cada inversionista
tenga en el fondo. Aqui gestora es la
responsable de liquidar a un participe
en el caso que decida salirse del fondo
de inversion.

Mientras que los fondos inmobiliarios,
invierten cualquier inmueble con el
objetivo de alquilarlo o venderlo en el
futuro, la rentabilidad obtenida es tam-
bién distribuida entre sus participantes
o participes. Para salirse de este fondo,
se debe vender su participacion en el
mercado secundario de la bolsa.

Existen también los fondos de capital de
r, en estos la gestora invierte los aportes
de los participes en empresas del sector
real que no cotizan en ninguna bolsa de
valores, ya sea otorgando préstamos o
adquiriendo participacion accionaria,
dejando a la gestora los analisis técni-
cos para hacer este tipo de inversiones.
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Lo anterior, permite acercar a peque-
Aos y medianos inversionistas con em-
presas que necesitan financiamiento o
capitalizacion para poder echar a andar
0 expandir las operaciones de empresas
salvadorenas, generando empleo y cre-
cimiento economico. Al igual que los
fondos inmobiliarios, para retirarse de
dicho fondo, se debe vender su partici-
pacion en la bolsa.

En los fondos de inversion, cada inver-
sionista es propietario de una participa-
cion la cual es denominada valor cuota;
ycambia su valor diariamente segun la
rentabilidad recibida por los activos del
fondo. Este valor cuota no paga cupo-
nes ni capital como los bonos, por lo
que se clasifica como un instrumento
de renta variable, al igual que las accio-
nes, con la diferencia que al invertirse
en diferentes instrumentos o activos, el
riesgo se diversifica en contraposicion
de invertirlo en un solo emisor, donde la
rentabilidad dependeria exclusivamente
del precio de mercado de dicho emisor,
reduciéndose el riesgo.

La Ley de Fondos de Inversion vi-
gente desde el afio 2014 y la nor-
mativa aplicable emitida por el Co-
mité de Normas del Banco Central
de Reserva, brinda seguridad juridica
a esta figura financiera, ademas que
cada fondo es registrado y super-
visado por la Superintendencia del
Sistema Financiero.

Actualmente existen cuatro Ges-
toras de Fondos de Inversion, las
que pueden administrar mas de un
fondo a la vez. Hay cinco fondos
que invierten en instrumentos

Tema de portada

financieros, un fondo inmobiliario y
un fondo de capital de riesgo.

Al 31 de agosto de 2022, los finan-
cieros concentran el 43.33% del pa-
trimonio de toda la industria, 10.22%
el inmobiliario y 46.45% el de capi-
tal de riesgo, este ultimo durante el
presente aino ha presentado un im-
portante crecimiento, tal como se
observa en los siguientes graficos.




B Financieros
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Fondos de inversidn para salvadoreiios en el exterior

Esinnegable el aporte que los salva-
dorefos residentes en el extranjero
tienen para El Salvador, solamente
las remesas constituyeron el 26.4%
del Producto Interno Bruto (PIB) de
El Salvador en2021. Es por eso que
el Gobierno de El Salvador, ha crea-
do programas para generar inversio-
nes de esta importante comunidad ,
una muestra es el proyecto SALEX
(salvadorerfios en el Exterior) del Or-
ganismo Promotor de Inversiones y
Exportaciones (PROESA), que tiene
como objetivo incentivar que salva
dorefos radicados en otros paises
inviertan sus capitales en El Salvador
a través de la creacion de diversos
proyectos productivos.
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Una alternativa para que salvado-
refos inviertan sus recursosfinan-
cieros en El Salvador, podria ser en
la industria de fondos de inversion
de El Salvador, la cual ha presenta-
do un crecimiento interanual en su
patrimonio de US$278.09 millones a
USS441.11 millones en agosto 2022,
mostrando un importante creci-
miento del 58.62%, lo cual refleja la
confianza y solidez de esta figura
financiera.

Nuevas tecnologias

El uso de la tecnologia ha creado
nuevos canales digitales que han
acercado los productos financieros
a los usuarios e inversionistas. La in-
dustria de fondos de inversion

ago-22
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salvadorefia ha realizado importan-
tes innovaciones en dicho ambito,
tal es el caso de algunas gestoras,
las cuales estan dando importantes
avances en sus servicios moviles,
para permitir que desde un celular,
se puedan realizar funciones tales
como inscribirse en los fondos de
inversion financieros, hacer suscrip-
ciones y rescates, ademas de con-
sultar el historico de operaciones,
siendo conveniente para inversio-
nistas que residen fuera de El Salva-
dor.

Transformacién clave

para el mercado

digital

Tanto la industria de fondos como
el resto de opciones para invertir
de financiamiento, han presentado
un importante crecimiento desde
2014. Actualmente estan operando
diversos valores emitidos, asi como
fondos de inversion financieros, in-
mobiliarios y de capital de riesgo,
los cuales cuentan con el marco re-
gulatorio y la supervision que brinda
seguridad juridica a las operaciones
de los inversionistas, fomentandose
la generacion de innovaciones tec-
noldgicas que faciliten realizar ope-
raciones desde cualquier parte del
mundo a través de aplicaciones mo-
viles. Actualmente, la Superinten-
dencia del Sistema Financiero esta
impulsando a través de la Bolsa de
Valores, proceso de transformacion
digital del mercado de valores, con
el fin primordial de atraer inversion
de la diaspora.

Tema de portada

Es asi como se esta impulsando el
proyecto de Vinculacion Digital de
Clientes que busca fundamental-
mente, facilitar el acceso tanto de
personas naturales como juridicas,
a través de las Casas Corredoras de
Bolsa y en un futuro con las gestoras
de fondos de inversion al mercado
de valores, propiciando atraer inver-
sion y generar mas oportunidades
de desarrollo econdmico para El
Salvador.

En funcidon de lo anterior, se traba-
ja de manera articulada, buscando
alternativas para potenciar la trans-
formacion digital en el sistema fi-
nanciero, por medio de propuestas
de mecanismos innovadores que
coadyuven a contar con mas op-
ciones para el acceso a productos y
servicios que coincidan con las ne-
cesidades de un mercado de valores
cada vez mas exigente y en donde
se busca facilitar al usuario finan-
ciero tanto nacional como en el ex-
tranjero el acceso al mercado.

Es por eso que se esta dotando una
alternativa novedosa para que los
inversionistas puedan sumarse en
el proceso de transformacion digi-
tal del sistema financiero salvadore-
Ao, de tal manera que de una for-
ma facil, confiable y segura puedan
aprovechar las opciones de acceso
a nuevas inversiones.
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Contexto Macroeconémico

La Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), segun lo estable la Ley de Su-
pervision y Regulacion del Sistema Financiero, es la institucion supervisora de los
integrantes del sistema financiero (llustracion 1), estos estan conformados por enti-
dades de depdsito y crédito (bancos, bancos cooperativos y sociedades de ahorro y
crédito), seguros, valores, pensiones y entidades estatales que proveen servicios fi-
nancieros; ademas de empresas y personas particulares que brindan servicios com-

plementarios a las antes citadas.

llustracion 1. Esquema de entidades supervisadas

IPERINTENDENCIA
DEL SISTEMA FINANCIERD

Ilustracion 1. Esquema de entidades supervisadas

La supervision de los integrantes del
sistema financiero tiene como obje-
tivo principal preservar la estabilidad
del sistema financiero, manteniendo la
eficiencia y transparencia de este, apli-
cando las mejores practicas internacio-
nales.

Para desarrollar su rol, la Superinten-
dencia a través de su estructura orga-

nizativa, realiza las siguientes acciones:

Autorizar la constitucion, funciona-
miento e inicio de operaciones a los
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Entidades de depdsito y crédito

Mercado de valores

Bolsa de valorss, casas cormedoras de
L omedores de bolsa

CEDEVAL titulanzadoras
clasificadoeas derigsgo, entre otros

Sistema asegurador

Asequradoras, coredores e intermediarios de
SEQLIDs

Sistema previsional
Instifuciones previsionales y
administradoras de fondos de
PENSICNSS.

Otras entidades

Sociedades provesdoras de dinero electicnico
PRCS, ag =

cambio, agencias deinforrmacion de datos, sntre

otros,

nuevos integrantes del sistema finan-
ciero, asi como las operaciones que
segun las leyes vigente requieren ser
autorizadas, entre estas destacan: fu-
siones, ventas de cartera, asuncion de
riesgos superiores a los limites esta-
blecidos, emisiones de titulos valores,
liquidacion de sociedades, entre otros.

Supervisar en las entidades aspectos
relacionados con el cumplimiento del
marco normativo y legal, monitorear
los riegos relacionados con el manejo
de liquidez, inversiones, cartera de
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préstamos entre otros. Cuando las en-
tidades presenten inconsistencias en el
proceso de supervision, la Superinten-
dencia requerira la aplicacion de medi-
das preventivas o correctivas, y en caso
de ser necesario una combinacion de
estas. Las actividades de supervision y
seguimiento son esenciales para man-
tener un sistema financiero solido, li-
quido y solvente, que funja como cana-
lizador de los ahorros hacia actividades
de inversion mejorando el crecimiento
economico.

También, se encarga de recopilar y cus-
todiar informacion de los usuarios que
poseen préstamos en el sistema finan-
ciero, a través de una Central de Infor-
macion. Estos datos son consultados
por las entidades de depdsitos supervi-
sadas y las companias de seguro, con el
objetivo de realizar un buen analisis en
la gestion de sus riesgos de crédito.

De igual manera, se realizan publica-
ciones de estadisticas y estudios rela-
cionados con la informacion de los in-
tegrantes del sistema financiero y de los
diferentes mercados financieros, con
el objetivo de dotar de insumos para la
toma de decisiones informadas por los
usuarios.

Entre otra de sus funciones se encuen-
tra participar activamente en el proceso
de desarrollo de normas que regulan el
sistema financiero, el cual segun la Ley
de Supervision y Regulacion del Sistema
Financiero esta a cargo del Banco Cen-
tral de Reserva.

De cara a la poblacion, la SSF pone a
disposicion diferente servicios, herra-
mientas y canales para la atencion

Contexto Macroeconémico

de los usuarios del sistema financiero,
donde ellos se puede acercar y deposi-
tar todo tipo de consultas y denuncias
que tengan que ver con todas las en-
tidades supervisadas. A raiz de esto, la
poblacion ha aumentado la confianza
en el sistema financiero y en el trabajo
realizado por esta Superintendencia.

De igual forma, como parte de la Estra-
tegia Nacional de Educacion Financiera,
la SSF contribuye en fomentar la educa-
cion financiera de la poblacion, a través
de alianzas con entidades educativas,
instituciones del Estado y organizacio-
nes no gubernamentales, utilizando
herramientas que permiten un mejor
manejo de las finanzas personales, en-
tre estas: elaboracion del presupuesto
personal, informacion de seguros, aho-
rro para la vejez y manejo de plataforma
digitales, las cuales estan disponibles en
un sitio web especial para la educacion
financiera . Dicho sitio utiliza conteni-
dos comprensibles para las personas en
diferentes rangos de edad, con la fina-
lidad de lograr que la educacion finan-
Ciera sea accesible a mas salvadorerios.

El estafador quiere que
contestes una encuesta
para supuestamente
darte dinero

iNO LO HAGAS!

€S una

ESTAFA
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Contexto Macroecondmico

Apoya la lucha contra el uso del sistema
financiero para el Lavado de Activos y
Financiamiento del Terrorismo a través
de convenios de colaboracion interins-
titucional con la Fiscalia General de la
Republica, facilitando el intercambio
de informacion con el fin de lograr un
efectivo combate del lavado de dineroy
de activos e investigar posibles hechos
delictivos.

De igual forma, en el ambito nacional
y adicional al tema normativo, esta Su-
perintendencia trabaja en forma con-
junta con Banco Central de Reserva y
el Instituto de Garantia de Depdsitos en
aspectos relacionados con la red de se-
guridad financiera, desarrollo y revision
de proyectos de leyes, entre otros te-
mas de interés para preservar la estabi-
lidad de sistema financiero.

Otra de las funciones que realiza la Su-
perintendencia con el objetivo de adop-
tar las mejores practicas en materias de
supervision, es la realizacion de conve-
nidos de cooperacion, coordinacion e
intercambio de informacion con otros
organismos de supervision de la region.
En este ambito, se destaca que la Su-
perintendencia es miembro del Conse-
jo Centroamericano de Superintenden-
tes de Bancos, de Sequros y de Otras
Instituciones Financieras (CCSBSO), el
Consejo persigue que sus miembros
apliguen mejores practicas de supervi-
sion adaptadas a la region contribuyen-
do con ello a la estabilidad financiera de
la misma (CCSBSO, 2022).

Para desarrollar el trabajo conjunto, el
CCSBSO se apoya de equipos confor-
mados por empleados de las autorida-
des de supervision de los paises
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miembros, quienes trabajan en temas
relacionados con normativa contable,
estandares internacionales, tecnologia
e innovacion, medio ambiente, supervi-
sion, gestion y resolucion de crisis, en-
tre otros.

Sin duda alguna, una adecuada y efec-
tiva supervision trae los siguientes be-
neficios:

e Mantener la solvencia y estabilidad
del sistema financiero.

e FEvitar que problemas de una insti-
tucion se expandan al conjunto del
sistema financiero.

e Prevenir quiebrasy minimizar reper-
cusiones adversas en la economia.

o Contar coninformacion y datos que
permita a los depositantes e inver-
sionistas valorar los riesgos.

Finalmente, con fines ilustrativos se
presenta en el cuadro 1 las atribuciones
que corresponden y las que no estan
dentro del alcance establecido en la Ley
de Supervision y Regulacion del Sistema
Financiero.
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Cuadro 1. Aspectos por considerar sobre las atribuciones de la SSF.

-

Si

NO

Es la institucion responsable de apli-
car el marco legal y normativo para
ejercer la supervision de las activi-
dades y operaciones que realizan las
entidades financieras supervisadas.

No es la institucion que regula el
sistema financiero. La funcion de
regulacion es competencia del BCR,
es el que emite y aprueba la norma-
tiva técnica.

Es la institucion supervisora de las
aseguradoras, bancos, bancos coo-
perativos y asociaciones de ahorro
y crédito y vela por el cumplimien-
to de los compromisos que estos
adquieren con los usuarios en sus
contratos.

No es una aseguradora ni una enti-
dad financiera que brinde productos
de seguros o de créditos a la pobla-
cion, tampoco es la responsable de
autorizar el otorgamiento de cré-
ditos, ni otorga premios de ningun
tipo a cambio de transferencias de
dinero.

Es responsable de apoyar a los
usuarios para resolver sus dudas,
consultas o denuncias relacionadas
con los productos y servicios que
estos les brinden las entidades su-
pervisadas.

No es responsable de resolver los
inconvenientes con entidades que
no son supervisadas, aunque reali-
cen préstamos.

Es la encargada de custodiar la in-
formacion de los usuarios del siste-
ma financiero, a través de una Cen-
tral de Informacion, en la que las
entidades de depdsito supervisadas
y las aseguradoras consultan a los
deudores para efectos de un buen
analisis en la gestion de sus riesgos
de crédito.

No es un burd de crédito en donde
los almacenes u otras entidades fi-
nancieras que no son supervisadas
pueden consultar el historial crediti-
cio de las personas.

Tampoco brinda informacion o re-
portes del historial crediticio a los
usuarios.
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Apoyo de la Superintendencia
del Sistema Financiero a la
poblacion

Como se menciond en la seccion ante-
rior, esta Superintendencia trabaja con-
tinuamente en fortalecer la atencion a
los usuarios y en proporcionar a la po-
blacion conocimientos y herramientas
de educacion en favor de su bienestar
financiero. En ese sentido, cabe decir
que el fortalecimiento de la atencion a
los usuarios es un objetivo estratégico
del periodo 2021-2024 .

En linea con los esfuerzos que se rea-
lizan; a continuacion, se describe con
mas detalle las actividades desarrolla-
das por las dos areas que tienen como
funcion principal dar cumplimiento con
el objetivo estratégico.

Oficina de atencion al usuario

Segun el sitio de Transparencia de la SSF
, la Oficina de Atencion al Usuario (OAU)
tiene como objetivo “asesorar y orientar
a los usuarios que adquieren productos
y servicios financieros, sequros y pen-
siones, con entidades autorizadas y su-
pervisadas por la Superintendencia del
Sistema Financiero, para que realicen
las gestiones encaminadas a solucionar
sus inquietudes, solventar sus dudas, e
inconformidades con las entidades su-
pervisadas”, estas funciones se realizan
a través de canales digitales como co-
rreo electronico, aplicaciones de men-
sajeria y sitio web. Ademas de servicio
de atencion telefdonica y una oficina fisi-
ca ubicada en la ciudad de San Salvador.

En términos generales, principalmente
en la OAU se reciben consultas de dis-
tinta indole sobre cuentas de depdsitos,
tarjetas de crédito, préstamos de los
diferentes sectores, historial crediticio,
seguros de automotores, vida, dafos, y
de otros ramos, mora previsional, entre
otros aspectos.

En el caso que la consulta esta relacio-
nada con solventar inconformidades
por un producto o servicio contrata-
do con las entidades supervisadas, el
usuario puede interponer una solicitud
de investigacion o denuncia. Cuando
la persona interesada hace uso de esto
recurso, los encargados de atencion
revisan si los argumentos estan dentro
de ambito de accion de la SSF y al ser
aceptada se designa un analista que se
encarga de las realizar las diligencias
relacionadas con el proceso de inves-
tigacion, quien dara la respuesta al so-
licitante. También existen casos que las
consultas estan fuera de las facultades
de la SSF, por lo que se procede a no-
tificar los motivos por lo que no puede
atenderse.

Es importante resaltar que, para forta-
lecer la prestacion de servicios a favor
de la poblacion usuaria de productos y
servicios financieros, esta Superinten-
dencia a finales del afilo 2021 firmo un
convenio con la Defensoria del Consu-
midor que busca mejorar y garantizar
la atencion y brindar respuestas agiles
a las consultas y peticiones, también
brindar soluciones oportunas a los re-
clamos que los usuarios del sistema fi-
nancieros realicen sobre los productos
y servicios prestado por la entidades fi-
nancieras supervisadas.

https://ssf.gob.sv/wp-content/uploads/2022/03/SSF_Plan_Estrategico_2021_2024.pdf

https://www.transparencia.gob.sv/institutions/ssf/services/1216
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Educacion Financiera

Las actividades de Educacion Financie-
ra que realiza la Superintendencia estan
enmarcadas en la Estrategia Nacional de
Educacion Financiera (ENEF), en la que
varias instituciones del gobierno unen
esfuerzos para desarrollar actividades
que favorezcan el bienestar financiero
de la poblacion. Asimismo, se convierte
en una herramienta que visualiza la ne-
cesidad de trabajar en el tema, estable-
ce la hoja de ruta y las prioridades.

Bajo este enfoque, la institucion trabaja
en fomentar el conocimiento, mejorar
las habilidades y aptitudes, ademas de
procurar el bienestar social y financie-
ro de las familias. Los programas estan
orientados en formar a jovenes y adul-
tos que sean estudiantes, empleados y
emprendedores, también busca acercar
los conocimientos a salvadorerios en el
exterior, sus familias receptoras de re-
mesas, la poblacion retornada; y el pu-
blico en general.

Entre las actividades realizadas se tienen
ferias de educacion financiera, talleres
a personas retornadas para ayudar a
ampliar su vision en emprendimientos,
visitas a centro educativos en los que
se desarrollan charlas y diplomados,
concursos sobre desafios financieros e
inversion en la bolsa de valores, entre
otros; asi como también charlas y ta-
lleres con la diaspora residente en dife-
rentes paises.

Contexto Macroeconémico

Finalmente, se resalta que, de forma
conjunta, una mejor educacion finan-
ciera y una adecuada estructura de
atencion a los usuarios contribuye a
que los paises mejoren en su desarrollo
economico y por ende un mayor creci-
miento de su economia.
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La estrategia de este Gobierno ubica al sector agropecuario como un
eje principal del desarrollo de la economia del pais, siendo asi, uno de
los principales segmentos en las politicas de innovacion, inclusion e
impulso financiero.

El apoyo del sistema financiero a la
agroindustria es determinante para im-
pulsar la actividad productiva del sec-
tor, el cual, tiene una alta contribucion
al PIB del pais; ademas de su importan-
Cia para garantizar la sostenibilidad y el
desarrollo de la economia. Segun cifras
del Banco Central de Reserva, el sector
agricola contribuyd en un 4.9% al PIB
del 2021, mientras que la industria ma-
nufacturera aporto el 15.2% y comercio
el 11.2%. Dicho lo anterior, es evidente
que en conjunto el valor agregado de la
agroindustria es muy significativo para
el crecimiento y desarrollo de la eco-
nomia nacional, mas aun, considerando
las perspectivas econdmicas en el corto
y mediano plazo, las cuales continuan
influenciadas por los efectos de la pan-
demia y factores externos en los mer-
cados internacionales.

Para revisar la relacion existente entre
el sistema financiero y el sector agroin-
dustrial, es necesario partir de la defi-
nicion de agroindustria, la cual abarca
aspectos muy diversos como la pro-
duccion, industrializacion y comercia-
lizacion, tanto de productos agricolas
como ganaderos, forestales y otros re-
cursos naturales de origen biologico.
En este sentido, para estudiar el aporte
que las entidades financieras realizan a
la agroindustria, se consulto la informa-
cion disponible en el Sistema Central de
Riesgos.

Con la finalidad de incluir todos los
préstamos vinculados a la definicion,
se tomo en cuenta las clasificaciones
por sector econdmico detalladas en las
normas Sobre el Procedimiento para la
Recoleccion de Datos del Sistema Cen-
tral de Riesgos que estan basadas en
la Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme (CIIU).

Conforme a esta agrupacion, a junio
del 2022 los préstamos destinados a la
agroindustria ascendieron a 36,824 cré-
ditos con un saldo total de USD 1,411.6
millones; en relacion con la cartera de
préstamos a empresas, la agroindustria
equivale al 16.8% del saldo. A esta mis-
ma fecha la cartera de empresa registro
113,017 créditos con un saldo de USD
8,399.2 millones.

Para tener una perspectiva de como se
ha comportado el crédito de la agroin-
dustria durante los ultimos 5 afios, se
reviso la evolucion de la tasa de creci-
miento interanual del saldo, el cual per-
mite observar que previo a la crisis del
COVID-19, el dinamismo reflejaba una
tendencia a la baja al pasar de un cre-
cimiento de 8.0% en junio 2018 a 4.5%
en junio 2019. Esta reduccion fue refor-
zada por los impactos derivados de la
pandemia durante el 2020, con una re-
duccion de 2.2%; para 2021 se tuvo una
recuperacion con un crecimiento
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de 3.5%, producto de la mayor activi-
dad econdmica y el incremento de la
demanda en el mercado; sin embargo,
se mantiene por debajo de las tasas de
crecimiento registradas en 2018 y 2019.
A junio 2022 el dinamismo del sector
disminuye nuevamente, con un creci-
miento interanual de 1.8%.

La reduccion en el crecimiento del 2022
esta influenciado por las condiciones
adversas del mercado, principalmente
el aumento de la inflacion, que impacta
de forma negativa la cadena de valor de
la agroindustria (Grafico 1).

Grafico 1. Tasa de crecimiento interanual de la agroindustria junio de cada aino
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Fuente: Sistema Central de Riesgos de la SSF

Retomando la definicion de agroin-
dustria, es importante destacar que los
subsectores que pueden ser agrupados
son muy diversos, en total se registra-
ron 81 actividades diferentes, de las
cuales a junio 2022 los mas represen-
tativos por numero de créditos fueron:
el cultivo de maiz para el consumo con
15,611 referencias, crianza de ganado
bovino con 4,627 y la comercializacion
de productos agropecuarios con 2,057
(Grafico 2). Sin embargo, al observar los
subsectores desde la perspectiva del
saldo, los mas representativos fueron la
produccion y refinacion de azucar con
el 21.2% equivalente en saldo a USD
299.9 millones, fabricacion de produc-
tos de papely cartdon con 7.0% y un sal-
do de USD 99.0 millones y las industrias
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de productos alimenticios diversos con
6.2% y un saldo de USD 86.8 millones.
El grafico 2, muestra la concentracion
segun numero de créditos para las pri-
meras clasificaciones, agrupando en la
categoria "otros” a las 76 categorias res-
tantes.
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Grafico 2. Estructura agroindustrial segun el numero de créditos
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Fuente: Sistema Central de Riesgos de la SSF

= Refinanciamiento cereales

La distribucion geografica de la cartera se observo utilizando como métrica el nu-
mero de créditos desagregados por departamento, siendo San Salvador el que con-
centrd el mayor nimero de créditos con 6,317 (17.2%) y un saldo de USD 1,095.6
millones, equivalente al 77.6% del total. El sequndo departamento con mayor nu-
mero de créditos fue La Libertad con 3,946 créditos (10.7%) y un saldo de USD 80.0
millones (Grafico 3).

Grafico 3. Distribucion geografica de la cartera agroindustrial
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39



MIRADA FINANCIERA Edicién 25 / 2022 | www.ssf.gob.sv

Contexto Macroeconémico

En términos generales, la mayoria de
los bancos supervisados brindan crédi-
tos al sector agroindustrial; no obstan-
te, el 68.8% del saldo de la cartera esta-
ba concentrada en 5 entidades, siendo
estas: Banco Agricola con 25.3%, Banco
Davivienda con 12.6%, Banco Hipote-
cario con 12.0% y Bancos de Fomento
Agropecuario con 10.3%, y Banco de
Ameérica Central con 8.5%, el

resto de las entidades totalizan el 31.2%
de la cartera. Respecto a la estructura
del 2021, solo se registra el mejor po-
sicionamiento del Banco de Fomento
Agropecuario que aumentod su partici-
pacion de 9.4% en junio 2021 a 10.3% en
junio 2022 (Grafico 4).

Grafico 4. Participacion de cartera segun saldo
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Otra variable importante para analizar
es la calidad de la cartera medida a tra-
vés del indice de vencimiento, el cual se
calcula como la relacion del saldo ven-
cido en capital entre el total de la car-
tera del sector. A junio 2022, el indice
de vencimiento fue de 1.03%, muy por
debajo del valor prudencial de 4.0%. Al
observar los valores en el largo plazo, se
observa que en junio 2020 el indice
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fue de 1.39%, derivado de los efectos
de la pandemia, para el 2021 se redu-
ce a 0.99%. Es importante destacar que
el indice de vencimiento a junio 2022
es menor a los registros previos a la
pandemia. En sintesis, el bajo nivel del
indice de vencimiento es reflejo de la
buena calidad de la cartera del sector
agroindustrial y de los esfuerzos por
parte del sistema financiero para evitar
el deterioro de la cartera (Grafico 5).
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En cuanto al indice de vencimiento por
tamafio de empresa, los resultados se-
Alalan que existe una variacion impor-
tante entre las diferentes clasificacio-
nes, el autoempleo fue el mayor con
8.5%, sequido por la microempresa con
7.5%, pequena con 3.1%, mediana 2.1%,
sin tamafio 0.9% y finalmente la gran
empresa con 0.04%.

Respecto a las tasas de interés efectivas
que pagan los créditos de la agroindus-
tria, en términos medios, la tasa efectiva
promedio no fue muy diferente entre
los distintos tamarfios de empresa, a ju-
nio 2022 la tasa efectiva promedio de la
agroindustria fue 16.0%, mientras

Contexto Macroeconomico

que, al desagregarla por tamano, la ma-
yor se registrd en la microempresa con
25.1% seguida de sin tamafio de empre-
sa con 18.0%, pequefia con 17.7%, gran-
de 14.6%, mediana 13.9% y autoempleo
13.2%. Estos ultimos en su mayoria son
préstamos a pequenos agricultores, los
cuales son beneficiados por el apoyo
del Estado, dado que reciben financia-
miento con tasas preferenciales por
parte de los bancos comerciales esta-
tales, mediante el programas como el
Financiamiento subsidiado para la tem-
porada agricola.

Grafico 5. indice de vencimiento del sector agroindustrial
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En cuanto al tamarfio de empresa, a ju-
nio 2022, el 68.5% del saldo la cartera
esta concentrada en la gran empresa
con un saldo de USD 966.9 millones,
seguido de la mediana empresa con
13.6% y un saldo de USD 192.4 millones.

Adicionalmente, para caracterizar des-
de otra perspectiva el tamafio de la em-
presa, se calculd el monto promedio

otorgado de préstamos, el cual se obtu-
vo de la dividision del saldo de cada ca-
tegoria de tamafo entre el numero de
créditos existentes. A junio 2022, la gran
empresa registrd un monto otorgado
promedio de USD 73,314.2, seguido de
la pequefia empresa con USD 38,056.8,
la mediana empresa con USD 17,379.0,
la microempresa con USD 12,3576 y el
autoempleo con USD 2,699.6.
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Hoy en dia, sabemos que uno de los principales objetivos de cada nacion es lo-
grar un crecimiento economico, el cual se define como: "El aumento sostenido del
producto en una economia. Usualmente se mide como el aumento del Producto
Interno Bruto (PIB) real en un periodo de tiempo” (Larrain y Sachs, 2004).

En ese sentido, el mercado de valores puede desempefar un rol esencial en la eco-
nomia de un pais, ya que permite promover y crear dinamismo en las actividades
econodmicas sean estas productivas, financieras, de servicios, etc. generando con
ello un impulso al crecimiento econdmico. Asimismo, la distribucion eficaz de los
flujos de dinero en el mercado bursatil puede traer consigo un desarrollo social.

¢Cual es la interaccién entre el mercado de valores y la economia?

Esquema 1. Interaccidon del mercado de valores y la economia

Ahorro

Instituciones:
AFPs, Bancos,
Asequradoras, etc,

~ 4
Empresas, 4= f

Inversionistas
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Personas
naturales

Fuente: Elaboracion propia
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El mercado de valores se convierte en
un mecanismo para canalizar recur-
SOs entre quienes buscan opciones
para invertir sus ahorros (inversionis-
tas) y aquellos que buscan financiarse
(emisores). En el esquema 1, se pueden
identificar tres acciones fundamentales:

1. Los inversionistas que pueden ser
instituciones, personas juridicas o na-
turales, invierten sus ahorros en instru-
mentos financieros disponibles en la
bolsa de valores, por medio de las casas
corredoras de bolsa, y esperan obtener
rendimientos positivos con un nivel de
riesgo acorde a su perfil de inversionis-
ta; dichos rendimientos posteriormente
pueden ser reinvertidos o ser utilizados
por los inversionistas en otras activida-
des.

2. Los emisores, que pueden ser del
sector privado o publico, emiten diver-
SOs instrumentos financieros: acciones,
papel bursatil, bonos, etc. para ser ne-
gociados en la bolsa de valores por me-
dio de las casas corredoras, esto como
una forma de captar recursos bajo con-
diciones que se adaptan a sus necesi-
dadesy por la cual deberan retribuir una
tasa de interés.

3. El financiamiento obtenido por los
emisores a traveés de la bolsa se traslada
al aparato productivo, donde los fondos
son utilizados para expandir modelos
de negocio, dinamizar actividades ope-
rativas y productivas, poner en marcha
proyectos de infraestructura, proyectos
sociales, entre otros. Dichas inversiones
permiten la generacion de empleo, in-
gresos, riqueza, que pueden contribuir
a un aumento del PIB.
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Posteriormente, tanto inversionistas
como emisores se benefician de su par-
ticipacion en el mercado de valores y se
retroalimentan, en tanto que, el merca-
do responde a las necesidades de ren-
dimiento de los inversionistas que, de
obtener beneficios constantes en sus
inversiones, puede traducirse en mayo-
res niveles de consumo e inversion en
el mediano y largo plazo, fomentando
asi dos de las principales variables eco-
nomicas de un pais. De igual manera,
los emisores con los fondos obtenidos
permiten una creciente inversion, ya
sea publica o privada, en proyectos que
posibilitan la mejora de condiciones
economicas y sociales en areas claves
como: telecomunicaciones, servicios,
salud, etc. Esta dinamica del mercado
permite crear mayor confianza para
que otros agentes econdmicos tomen
la decision de participar en el mercado
bursatil e incentivar con ello la inversion
y el consumo en la economia.

Otro aspectos a estacar es que, el mer-
cado de valores es un mecanismo de
financiamiento alternativo al bancario
tradicional, donde las operaciones se
realizan en forma competitiva, trans-
parente y segura, he ahi la importancia
de este mercado, pues, en la actualidad
las necesidades de financiamiento van
en aumento demandandose recursos
tanto internos como externos; en este
sentido, el mercado de valores comple-
menta al sistema bancario al ofrecer di-
ferentes opciones de inversion y finan-
ciamiento a las empresas. Por ejemplo,
las titularizaciones y fondos de inver-
sion, que son instrumentos potenciales
para desarrollar proyectos en diversos
sectores de la economia: obras de in-
fraestructura, vivienda, etc.
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Es importante promover instrumen-
tos financieros que fomenten el ahorro
interno y se conviertan en una fuente
de financiamiento para el crecimiento
econodmico. Cabe recordar que, si hay
un aumento de ahorro interno, hay ma-
yor inversion y esto se traduce en creci-
miento y empleo.

Por lo anterior, es crucial que el mer-
cado de valores de un pais sea solido,
eficaz y opere con altos estandares de

Contexto Macroeconémico

calidad en leyes, reglamentos, regula
dores, supervisores, entre otros; pues-
to que el funcionamiento adecuado del
mercado afecta la vida de las personas
y empresas y, por consiguiente, la eco-
nomia de un pais. Tener un mercado de
valores desarrollado y en linea con es-
tandares internacionales de regulacion
y supervision genera una serie de ven-
tajas para la economia como:

Esquema 2: Beneficios de un mercado de valores desarrollado

Mejoras en la
gestion de riesgos

Financiamiento de
proyectos innovadores

m '"PT".-. "

=
Desarrollo del
sistema financiero

Fuente: Aguirre, Ernesto. Ex-consultor del Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional.

a. Mejoras en la gestion de riesgos fi-
nancieros de los agentes economicos:
la diversificacion de fuentes de finan-
cilamiento, a través del mercado de va-
lores, mejora la capacidad de respuesta
de las entidades ante shocks inespera-
dos.

b. Canales de financiacion para pro-
yectos de innovacion: la obtencion de
capital puede orientarse a proyectos in-
novadores y de mayor tamafo, en mer-
cados de valores mas desarrollados.

c. Desarrollo del sistema financiero: el
mercado de valores contribuye en for-
ma positiva al sistema bancario, ya que
las entidades bancarias utilizan

el mercado de valores como mecanis-
mo de financiamiento para aumentar su
capacidad patrimonial y aumentar las
colocaciones crediticias dirigidas a los
sectores econdmicos.

A nivel mundial, existen paises que po-
seen mercados de valores desarrolla-
dos que cuentan con alta capacidad
economica y tecnoldgica, inclusive
tienen dos o mas bolsas de valores en
un mismo pais. Entre las bolsas mas im-
portantes del mundo se pueden men-
cionar: la Bolsa de Nueva York, Bolsa de
Tokio, Bolsa de Shangai, Bolsa de Lon-
dres, Bolsa de Toronto, etc. Para el caso
de Latinoamérica sobresalen las Bolsas
de México, Colombia, Argentina, entre
otras.

Aguirre, Ernesto; ;Por qué es importante el mercado de capitales, 2010? Ex-consultor del Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional.
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En cuanto a la regidon centroamerica-
na, las economias son pequefas y por
tanto los mercados de valores siguen
la misma dinamica, tal como puede
apreciarse la proporcion de los mon-
tos negociados en bolsa con respecto
al PIB (grafico 1) que no supera el 25%
en los paises presentados. Estos mer-
cados se caracterizan principalmente
por ser mercados de deuda publica, y
los instrumentos financieros emitidos
por parte del sector privado tienen una
menor participacion.

Estos mercados se caracterizan princi-
palmente por ser mercados de deuda
publica, y los instrumentos financieros
emitidos por parte del sector privado
tienen una menor participacion.

Sin embargo, los agentes economicos
han identificado que, a través de los
mercados integrados se pueden obte-
ner mejores beneficios; a raiz de ello,
los paises de la region de Centroamé-
rica han sido participes de iniciativas de
integracion regionales para fortalecer
sus mercados bursatiles de tal mane-
ra que puedan llegar a ser eficientes y
profundos con mayor oferta y deman-
da de los instrumentos financieros que
se negocian, a fin de estimular el creci-
miento y fortalecimiento de pequenas,
medianas y grandes empresas a traves
del financiamiento para todos los sec-
tores de la economia.

Grafico 1. Montos negociados en mercado de valores como porcentaje del PIB.
ARo 2021

20.3%
12.8% I
Bl Salvador Honduras

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano. Secretaria Ejecutiva

Una de estas iniciativas es la Asociacion
de Mercados de Capitales de las Amé-
ricas (AMERCA), que esta conformada
por las bolsas de Costa Rica, Ecuador,
El Salvador, Guatemala, Honduras, Ni-
caragua, Panama, Republica Dominica-
na y Curazao. Esta alianza tiene como
objetivo fortalecer enlaces
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transfronterizos e integrar un mercado
comun que sea accesible a los inver-
sionistas y emisores de las bolsas que
participan.
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Asimismo, se puede hacer mencion del
mercado regional de deuda entre los
mercados de Centroamérica, Panama
y Republica Dominicana; del cual El
Salvador sera sede. Este proyecto con-
tara con el apoyo financiero del Banco
Centroamericano de Integracion Eco-
nomica (BCIE). El presidente ejecuti-
vo del BCIE, Dante Mossi enfatiza que
este proyecto traera beneficios para la
region, tales como: mayor atraccion y
movilizacion de capitales, reduccion de
costos operativos, optimizacion de una
plataforma de sistemas transaccionales
y una mejor percepcion del riesgo de
la region, traduciéndose esta iniciativa
en posteriores mejoras para el aparato
productivo de las economias miem-
bros.

Adicionalmente, las bolsas de valores
de El Salvador y Panama han dado un
paso mas, referente a la integracion de
los mercados, ya que desde septiembre
de 2015 opera la bolsa integrada entre
ambos mercados, a través de operado-
res remotos debidamente autorizados,
ampliando asi las opciones de diversi-
ficacion tanto en inversion como de fi-
nanciamiento.

Por otra parte, la crisis sanitaria genera-
da por el COVID -19, acelero la era di-
gital en la industria financiera, lo que da
apertura a nuevas oportunidades para
innovacion tecnologica en el merca-
do bursatil, como: renovar modelos de
negocio, nuevas ofertas de productos
bursatiles, fortalecer marcos regulato-
rios, etc. Ademas, dentro de los mer-
cados esta cobrando auge las finanzas
sostenibles, para el mercado de valores
se enfatiza en la emision de bonos
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tematicos que pueden impulsar el desa-
rrollo de productos y servicios con una
vision ecologica y social, que permitan
no solo el crecimiento sino ademas un
desarrollo econdmico.

Para responder a las exigencias del
mercado mismo, también es necesa-
rio contar con una educacion bursatil,
donde la poblacion de una nacion debe
tener conocimiento sobre los aspectos
novedosos y tomar una actitud positiva
ante los nuevos retos, puesto que Esto
a su vez permitirda que cada vez, mas
agentes de los diferentes sectores eco-
nomicos participen en la bolsa de valo-
res; la mayor participacion de sectores
podria conllevar a una actividad empre-
sarial mas productiva y consecuente-
mente trasladarse a beneficios econo-
micos para el pais.

Es importante tener presente que los
mercados de valores son una muestra
de la actividad econdmica y financiera
de un pais, puesto que en dicho mer-
cado se compran y venden instrumen-
tos financieros que emiten los mismos
sectores economicos. Para el caso del
mercado de valores salvadorefio, son
las entidades que conforman el sector
financiero los que tienen mayor partici-
pacion en las negociaciones de la bolsa
(grafico 2), siendo especificamente la
banca la que tiene mayor intervencion
en compras y ventas.
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llustracion 1. Esquema de entidades supervisadas
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Bancos Fondos de Extranjero Servicios
pensiones
® Compradores Vendedores

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

En conclusion, los mercados de valores eficientes son un instrumento que pro-
mueven el crecimiento y desarrollo econdmico; por tanto, se debe impulsar el de-
sarrollo de éstos para responder a las nuevas exigencias que se presentan en la
actualidad, generando por un lado la promocion del ahorro interno y su utilizacion
adecuada; y por otro, mejores opciones de financiamiento a tasas favorables y me-
nores costos, que permita a las empresas poner en marcha nuevos proyectos e
inversion para generar empleo y riqueza en el pais.
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Segun datos del Banco Central de Reserva, a julio 2022 El Salvador recibio
USS$4,415.7 millones de remesas familiares, monto superior en 3.3% respecto al
mismo periodo de 2021, siendo los principales paises de origen Estados Unidos,
Canada y Espana

Por: Pedro Baltazar Gonzalez Pineda
Departamento de Analisis y Estudio
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El Banco Mundial define las remesas
como la accion de los migrantes de en-
viar a casa parte de sus ingresos en for-
ma de efectivo (transferencias) o bienes
para mantener a sus familias. (Banco
Mundial; Dilip Ratha).

Los principales participantes que inter-
vienen en una transaccion de remesas
son s (Infografia 1): EL migrante remiten-
te, quien es el que envia el dinero en
efectivo, cheque, orden de pago, tarjeta
de crédito, tarjeta de débito o transfe-
rencia mediante correo electronico,
teléfono, aplicacion movil o internet a
una agencia remesadora que cobra una
comision por este servicio.

La agencia remesadora, la cual instruye
a su entidad representante en el pais de
destino para que entregue la remesa al
beneficiario. Y el beneficiario, quienre-
cibe la remesa al cumplir los requisitos
de seguridad que establece la agencia.

Adicionalmente, se sefiala que existen
diferentes alternativas para el cobro de
remesas como la utilizacion de apli-
caciones de software para dispositivos
moviles y tabletas (conocidas como
APP movil), mediante tarjetas de débito
utilizadas en agencias bancarias, reti-
ros de remesas en cajeros automaticos
(ATM) sin tarjetas de débito, correspon-
sales financieros, entre otros.

Figura 1. Flujo del pago de remesas

Migrante paga
remesa

Agencia
remitente

” - =~ ~
/ \
F o\
.|
Beneficiario

recibe remesa

Remesas en la economia de los paises

Durante los ultimos afios, las remesas
han crecido exponencialmente pro-
ducto del incremento de migrantes ha-
Cia paises que ofrecen una mayor opor-
tunidad de empleo y de calidad de vida.

Bajo esta perspectiva, de acuerdo con

lo seflalado en el documento “Estrate-
gias para el uso productivo de remesas
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familiares e inclusion financiera” de la
Comision Economica para América La-
tina (CEPAL, 2020) que hace referencia
a (Taylor, 2016), las remesas pueden de-
tonar diversos efectos positivos a nivel
microeconomico en diversos sectores,
por ejemplo: Como una fuente de in-
gresos para los hogares, incidiendo po-
sitivamente en la disminucion de la
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pobreza y en la mejora de las condi-
ciones de vida de las familias, ademas
de aumentar el poder adquisitivo de los
hogares.

1. Debido al incremento de ingresos,
las familias aumentan su consumo'y
esto crea un efecto dinamico en la
economia local, ademas otras acti-
vidades se ven beneficiadas como el
sector construccion.

2. Las remesas pueden utilizarse
como capital de trabajo para nue-
vos emprendimientos, por lo que se
considera una alternativa al finan-
ciamiento bancario.

3. De igual forma, las remesas pue-
den ser utilizadas para la compra
de medicamentos, el acceso a tra-
tamientos de mejor calidad lo que
contribuye a mitigar los efectos des-
favorables asociados a las enferme-
dades.

4. También, debido al incremento de
Sus ingresos que genera la recep-
cion de remesas, el sector educativo
evidenciando un incremento en las
tasas de matriculacion y de finaliza-
cion de estudios.

5. Desde un aspecto microeconomi-
co, las remesas tienen una relacion
positiva en la inversion productiva y
en el nivel de ahorros de los migran-
tes en sus paises de origen.

Contexto Macroeconémico

Ademas, el cobro de remesas ha mo-
tivado a que muchas familias excluidas
tradicionalmente del sistema financie-
ro creen una cuenta de transacciones
para cobrar las remesas y guardar estas
como depositos en cuentas de ahorro
y a plazos, lo cual ha contribuido a una
mayor profundizacion y expansion de
los servicios financieros.

Las remesas, suelen ser estables y con-
tra ciclicas, es decir, que aumentan du-
rante periodos de recesion econémica
y en momentos de recuperacion tras un
desastre natural, por lo que se conside-
ran un salvavidas para la economia de
los paises.

El COVID-19 afectd sustancialmente el
flujo de remesas entre los paises, pro-
ducto de los cierres generalizados y la
prohibicion de viajes, sobre todo du-
rante el sequndo y tercer trimestre del
2020, lo que llevo a las remesas decre-
cieran en 1.7% equivalente a una dis-
minucion de USD 549 mil millones en
todo el mundo (Banco Mundial, 2021),
pero para 2021, la recuperacion se
mostro resiliente en comparacion con
otros flujos de capital externos como la
inversion extranjera o las exportaciones,
llegando a superar por mucho el monto
que se registré en 2020, creciendo en
un promedio de 7.3% para 2021, siendo
Latinoamérica la region con el mayor
crecimiento (Grafico 1)
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Grafico 1. Crecimiento anual de remesas por region
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Evolucion de las remesas en El Salvador.

Para el caso de El Salvador, el flujo de
remesas anual como porcentaje del PIB
aumentd  considerablemente, como
una opcion de ingreso ante la crisis
economica derivada de la pandemia del
COVID-19 mitigando sus efectos nega-
tivos, mientras la economia se

encontraba en recuperacion. Si com-
paramos 2019, la relacion de remesas
entre PIB fue de 23.3%, mientras que en
2020 fue de 26.7%, un afio con un mar-
cado impacto por la pandemia del CO-
VID-19. Por su parte, para 2021, cuando
la economia comenzo su recuperacion,
las remesas fueron 29.4% del PIB .

Graéfico 2. Relacion de remesas anuales entre PIB
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Fuente: Banco Central de Reserva
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Las remesas tuvieron una leve fluctua-
cion durante 2020, producto delimpac-
to negativo provocado por la pandemia
mundial del COVID -19 que afecto la
actividad econdmica debido a las res-
tricciones a la movilidad, el aumento
de los casos de contagio y el nivel de
desempleo. Precisamente, este ultimo
factor es determinante para el flujo de
las remesas.

Contexto Macroeconémico

Para una mejor comprension, el Grafi-
co 3 contiene la relacion del desempleo
nacional e hispano en Estados Unidos
y el flujo mensual de las remesas en El
Salvador, donde se puede ver que, du-
rante el primer semestre del 2020, el
desempleo nacional e hispano aumen-
td considerablemente, generando un
efecto inversamente proporcional en el
flujo de remesas.

Grafico 3. Flujo de remesas mensual, desempleo nacional e hispano en EE.UU.
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Fuente: Banco Central de Reserva (BCR) y Bureau of Labor Statistycs (EE.UU.)

Perspectiva geografica, caso El Salvador

Como se menciond con anterioridad,
las remesas tienen un impacto positi-
vo dentro de la economia de los paises,
por lo tanto, se presenta un analisis de
la evolucion de las remesas en El Sal-
vador tomando como fuente los datos
recopilados por la Superintendencia del
Sistema Financiero (SSF).

En este sentido, el Grafico 4 muestra
el comportamiento de las remesas por
afo desde 2019 hasta el acumulado de
junio 2022, segregadas por sexo, donde
se visualiza que las mujeres reciben mas
remesas que los hombres. El monto a
diciembre 2021 fue de USD 7,2274 mi-
llones mientras que el acumulado del
primer semestre del 2022 fue de USD
3,570.7 millones.
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Grafico 4. Flujo de remesas por afio y sexo en miles de millones de USD
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Grafico 5. Porcentaje de remesas pagadas por sexo durante primer semestre 2022

El Grafico 5 muestra la composicion del
pago de las remesas por género, distri-
buidos en USD 2,126.6 millones que fue
recibido por mujeres (59.77% del total) y
USD 1,332.5 millones para los hombres
(37.06%).

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero

Lo anterior evidencia una brecha de
USD 794.0 millones entre ambos sexos;
por su parte, USD 111.6 millones (3.17%)
no fueron identificados por sexo duran-
te las operaciones realizadas.
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3.13%

Respecto a la remesa promedio reci-
bida por afio y por género, las mujeres
han recibido montos inferiores a los
USD 300.00 mientras que los hombres
sobrepasan ese valor, tal como se pue-
de observar en el Grafico 7.
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Grafico 7. Remesa promedio por sexo y afio

USD 316.19 s Hombres
2022
UsD 269.70 m Mujeres

| USD333.37

2021 g
USD 286.58

UsD 301.20
2020
UsD 259.28
UsD 293.22
2019
UsD 248.23

usD - USD 100.00 USD 200.00 UsD 300.00 UsD 400.00 USsD 500.00
Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero

Al evaluar el monto acumulado de enero a junio de los ultimos 4 afios, de acuerdo
con el pais de origen (Tabla 1), se destaca que Estados Unidos es de donde proviene
la mayor cantidad de remesas (96.7% del total), esto explicado por la cantidad de
migrantes salvadorenos, sequido por Canada con USD 48.8 millones, Italia con USD
27.2 millones, Espafia con USD 26.5 millones y Reino Unido con USD 7.5 millones.

Departamentos y municipios

Los datos también permiten analizar las remesas recibidas por departamento y mu-
nicipio, resaltando que de los USD 3,570.7 millones recibidos durante el primer
semestre, fue San Salvador el departamento con el mayor monto con USD 722.4
millones, sequido por San Miguel con USD 409.6 millones, Santa Ana con USD 287.9
millones y La Libertad con USD 284.3 millones (Figura 2), mientras que de USD 147.5
millones no se reportd la informacion del departamento.

Figura 2. Monto de remesas pagadas por departamento durante el primer se-
mestre del 2022 en millones de USD

........

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero
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Por otra parte, el municipio que registro
el mayor monto fue San Salvador con
USD 347.2 millones, seguido por San
Miguel con USD 228.4 millones, Santa
Ana con USD 125.0 millones, Soyapan-
go con USD 83.9 millones y Usulutan
con USD 81.5 millones (Grafico 8). Es
importante destacar que la estadistica
por zona geografica depende mucho

deltipo de la ubicacion del canal en que
pueda cobrarse, ya sea corresponsal fi-
nanciero, sucursal bancaria, ATM, banca
electronica, entre otros, por lo que es
probable que los municipios con mayor
presencia de servicios financieros sean
los que reportan mayor numero de re-
mesas, pero no necesariamente los
usuarios receptores de remesas residen
en estos municipios.

Grafico 8. Monto de remesas pagadas por municipio

$347.2

Millones de USD

San Salvador ~ San Miguel Santa Ana Soyapango Usulutdn

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero

Las remesas son una fuente importante
para la economia de El Salvador debido
al ingreso que significa para los hoga-
res, su potencial capacidad de conver-
tirse en capital de trabajo y fomentar la
dinamica local a través del consumo y
el pago de servicios. Pero las remesas
también significan la oportunidad de in-
version para los migrantes, ya que

Trabajos citados
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$51.0
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pueden impulsar la creacion de empleo
y desarrollo a sus municipios de origen
y localidades; por esta razon la Super-
intendencia ha impulsado diferentes
proyectos e iniciativas para fomentar
la educacion financiera en la comuni-
dad migrante y de esta manera orientar
sus transferencias de dinero para incre-
mentar la inversion.

Banco Mundial. (Noviembre de 2021). Recovery, Covid-19 Crisis through a migration lens. Obtenido de Knomad:
https://www.knomad.org/sites/default/files/2021-11/Migration_Brief%2035_1.pdf
Banco Mundial; Dilip Ratha. (s.f.). What Are Remittances? Finance & Development. Obtenido de https://www.imf.

org/external/Pubs/FT/fandd/basics/76-remittances.htm

CEPAL. (2020). Estrategias para el uso productivo de remesas familiares e inclusion financiera. Obtenido de https://
repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/44992/1/S2000291_es.pdf

Taylor, J. E. (2016). "Economic impacts of migrant remittances”, International Handbook of Migration and Popula-
tion Distribution. Dordrecht, Springer Netherlands: M. J. White (ed.).
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Si bien, el crecimiento de las economias mundiales esta siendo afectado; El
Salvador implementa desde hace varios meses una serie de medidas, no solo
para reducir el impacto en los bolsillos de las familias, sino que también para

la atraccion de inversiones y el impulso de los sectores productivos.

La economia mundial después de la
pandemia COVID-19 no ha logrado
recuperarse totalmente, y actualmen-
te enfrenta diversos desafios. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) estima
algunos de los principales riesgos que
ocasionarian bajas aun mayores en las
proyecciones de crecimiento a nivel
mundial como: Mayor alza en precios
de energia por el conflicto entre Ru-
sia-Ucrania, ya que la cantidad de gas
suministrado a Europa ha caido, for-
zando posiblemente al racionamiento
de energia que afectard a sectores in-
dustriales que pueden reducir el creci-
miento en Europa y generar efectos de
contagio transfronterizos negativos.

Asi también, se estima un alza persis-
tente en los niveles de inflacion. Algu-
nos de los elementos que pueden se-
guir impulsando el alza son: shocks en
oferta y demanda para los precios de
alimentos y energia a raiz de la guerra
en Ucrania, lo cual conllevaria a un ma-
yor endurecimiento de la politica mo-
netaria, afectando adicionalmente al
mercado laboral con el alto costo de
la vida y ejerciendo posibles presiones
sobre niveles salariales que podrian lle-
gar a generar una estanflacion si estos
shocks son muy severos. Se estima que
los precios se estabilizaran, a niveles
previos a la pandemia, hasta 2024.

Y una persistente desaceleracion de
la economia China: Si se consideran
riesgos por brotes a mayor escala de
variantes del covid-19 que sean mas
contagiosas y generen bloqueos gene-
ralizados en el pais esto, aunado a las
dificultades que enfrenta el sector in-
mobiliario, podrian desencadenar una
crisis repentina y generar efecto conta-
gio en el area financiera.

Bajo este contexto, segun proyeccio-
nes del Fondo Monetario Internacional
(FMI) , la economia presentard un cre-
cimiento de 3.2%, registrando una des-
aceleracion respecto al afio 2021, que
fue de 6.1% (Tabla 1).

El estafador quiere que
contestes una encuesta
para supuestamente
darte dinero

iNO LO HAGAS!

es una

ESTAFA

Sitlenes dudas o wit iy
Consultas, lama al g
2999-9999 Bl

Fondo Monetario Internacional, “Perspectivas de la economia mundial’, julio 2022.
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Tabla 1. Proyecciones de crecimiento 2022-2023

Tasa de crecimiento anual 2020 2021 2022 2023
PIB Mundial
Mundo -31% 6.1% 3.2% 2.9%
Economias avanzadas -45% 52% 25% 14%
Economias emergentesyen desarrollo| -2.0% 68% 36% 39%
América Latinay el Caribe -7.0% 69% 30% 20%|

Fuente: Fondo Monetario Internacional

Asimismo, el FMI estima que el bajo rit-
mo de crecimiento que experimenta la
economia mundial afectara al comer-
cio internacional en 2022 y 2023 de-
bido a la disminucion de la demanda y
a los persistentes problemas en las ca-
denas de suministro; esto aunado a las
apreciaciones del dolar en meses re-
cientes que, dada la relevancia de dicha
divisa en la comercializacion, conlleva a
efectos negativos sobre los balances fi-
nancieros y las importaciones en paises
con pasivos denominados en dolares.

Referente a la inflacion, se prevé conti-
nue en alza por el aumento de precios
en los alimentos y la energia, y por des-
equilibrios en oferta y demanda. Para
economias avanzadas se estima una
inflacion de 6.6% y para economias
emergentes 9.5%. Segun la Oficina de
Estadisticas Laborales de Estados Uni-
dos la tasa de inflacion mostro un alza
en junio 2022 respecto al mismo perio-
do de 2021 y se ubico en 9.1%, (grafi-
co 1). Ante las presiones inflacionarias,
la Reserva Federal de Estados Unidos
(FED), ha realizado politicas monetarias
restrictivas a través del aumento de la
tasa de interés en tres ocasiones desde
su primera alza en marzo 2022.

El ultimo aumento fue de 0.75% ubi-
cando la tasa en un rango entre 1.5%

y 1.75%, en algunos paises, esto puede
tener efectos directos en los hogares
y empresas que contraten créditos o
paguen deudas, debido a que implica
costos mayores.

la tasa de inflacion mostro un alza en
junio 2022 respecto al mismo periodo
de 2021 y se ubicd en 9.1%, (grafico 1).
Ante las presiones inflacionarias, la Re-
serva Federal de Estados Unidos (FED),
ha realizado politicas monetarias res-
trictivas a través del aumento de la tasa
de interés en tres ocasiones desde su
primera alza en marzo 2022. El ultimo
aumento fue de 0.75% ubicando la tasa
en un rango entre 1.5% y 1.75%, en al-
gunos paises, esto puede tener efectos
directos en los hogares y empresas que
contraten créditos o paguen deudas,
debido a que implica costos mayores.

En lo que concierne al mercado laboral,
segun el informe “Perspectivas sociales
y del empleo en el mundo 2022" de la
Organizacion Internacional del Trabajo
(OIT) (junio 2022), estima que en 2022
el desempleo mundial se situe en 207
millones de personas, superando en 21
millones el nivel registrado de 2019, y
prevé que para 2023 alcance 203 millo-
nes de desempleados.
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La tasa de desempleo global estimada
para 2022 es de 5.9% y para 2023 de
5.7%. En Estados Unidos el desempleo
total en junio 2022 fue de 3.6%, mien-
tras el desempleo hispano se ubico en
4.3%.

La recuperacion de empleo en paises
en desarrollo se prevé mas lenta ya que
presentan mayores niveles de desigual-
dad, condiciones laborales diversas, sis-
temas de proteccion mas débiles, entre
otros; por el contrario, se espera que la
recuperacion de empleo se concentre
en paises desarrollados.

En cuanto a politica monetaria, los
bancos centrales de algunas econo-
mias avanzadas y en desarrollo, siguen
implementando politicas restrictivas
como el aumento de las tasas de inte-
rés para controlar las presiones de los
precios. Esto representa riesgos para las
economias emergentes principalmen-
te, por el aumento de costos de insu-
mos y del crédito que en algunos paises
pueden desencadenar desaceleracio-
nes economicas y ampliar las brechas
de déficits fiscales (Banco Mundial, ju-
nio 2022).

Tabla 1. Proyecciones de crecimiento 2022-2023
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Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos

Entorno nacional

La recuperacion de la actividad econo-
mica en El Salvador continua, al cierre
del primer trimestre de 2022, segun da-
tos del Banco Central de Reserva (BCR),
el Producto Interno Bruto (PIB) crecio
24% respecto al mismo periodo
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9.1%

de 2021 y el indice de Volumen de la
Actividad Econdmica (IVAE) registro
un crecimiento interanual de 4.1% en
mayo 2022. Las principales actividades
que contribuyeron en dicho crecimien-
to fueron las de administracion publica,
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enseflanza y salud; construccion; y co-
mercio, transporte, hoteles y restauran-
tes con tasas de crecimiento de 7.1%,
6.6% y 5.7%, respectivamente.

Por otra parte, a junio 2022 el indice
de Precios al Consumidor (IPC) mostro
una tendencia al alza, con un aumento
interanual de 7.8%. Los rubros que ejer-
cieron mayor influencia fueron: alimen-
tos y bebidas no alcoholicas con 14.4%,
y muebles y articulos para el hogar con
9.6% (grafico 2).

Contexto Macroeconémico

El incremento de precios se ha visto
fuertemente afectado por factores de
indole internacional que impactan en
la economia interna. Sin embargo, cabe
destacar que el Gobierno de El Salva-
dor, mantiene medidas para reducir el
impacto inflacionario en los hogares,
dentro de las cuales se pueden men-
cionar: suspension de impuestos que
afectan directamente en el precio de
los combustibles, eliminacion de aran-
celes de importacion a productos de
canasta basica, subsidio al gas propano,
entre otras.

Graéfico 2. Inflacion punto a punto (Variacién interanual) e indice de precios al
consumidor -principales rubros
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Contexto Macroeconémico

En cuanto al sector externo, las remesas familiares y exportaciones siguen mostran-
do una evolucion favorable. A junio 2022, las remesas fueron USD 3,778.7 millones
(grafico 3) reportando un crecimiento interanual de 3.5%; por su parte, las exporta-
ciones acumularon un monto de USD 3,802.3 millones (grafico 4) y un crecimiento
de 16.8%. El comportamiento positivo en ambos indicadores se puede asociar a la
recuperacion de la economia estadounidense que es el principal pais remitente de
remesas y el mayor socio comercial del pais, con participaciones de 93.9% y 38.6%,

respectivamente.

Grafico 3. Remesas
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Panorama del sistema financiero

El sistema bancario sigue mostrando un
firme crecimiento a través de la colo-
cacion de creditos, ya que las activida-
des econdmicas mostraron un mayor
dinamismo. A junio 2022, la cartera de
préstamos ascendio a un saldo de USD
16,783.0 millones. El monto otorga-
do acumulado a junio 2022 fue USD
5,083.8 millones, siendo empresas el
mayor destino con una participacion de
61.2%, seguido de consumo con 34.0%.

Por sectores economicos, los que re-
gistraron mayor crecimiento interanual
en montos otorgados acumulados de
enero a junio 2022 fueron electricidad,
gas y agua con 209.7%, instituciones
financieras con 18.7% y construccion
con 13.9%.

Los depdsitos a junio 2022 fueron USD
17,505.1 millones con un crecimiento
interanual de 3.6%. Cabe destacar que
las fuentes de fondeo local representan
el 90.9% del total, siendo los depositos
la principal, con una participacion de
84.7%. La relacion depodsitos a présta-
mos en junio fue 104.3% (grafico 5).

Contexto Macroeconémico

Esta tendencia constante de crecimien-
to continua siendo la base de coloca-
cion para nuevos creditos en condicio-
nes favorables.

Dentro del sector asegurador, a junio
2022 se registrd un crecimiento in-
teranual de las primas netas de 8.1%,
reportando un monto de USD 440.6
millones. Los ramos de mayor partici-
pacion fueron los de vida con USD 115.3
millones y el ramo de accidentes y de
enfermedades con USD 80.5 millones.
Por otro lado, se destaca la reduccion
en el indice de siniestralidad, el cual a
junio 2022 fue 57.9%, menor al de junio
2021 que fue de 60.7%.

El sistema de pensiones presento, a ju-
nio 2022, un total de 811,960 cotizan-
tes al Sistema de Ahorro para Pensiones
(SAP), mayor en 7.0% respecto al mismo
mes del periodo anterior. Esto fue pro-
ducto de la recuperacion y crecimiento
de la economia en las diversas activida-
des que la conforman, tal como se re-
fleja en el IVAE; ademas, de un aumento
en la percepcion de seguridad por parte
de la poblacion y de los empresarios.

Grafico 5. Depésitos y préstamos brutos
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Fuente: Sistema de Central de Riesgos de la SSF, Sistema de Requerimiento de Reserva de Liquidez y BCR
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Actualidad

Actualidad del

sistema financilero

Bancos y conglomerados:

Otorgamiento de préstamos dinamiza
la economia

Durante el primer semestre de 2022,
entre los hechos relevantes en la banca
y conglomerados se destacan.

En sesion de Consejo Directivo No. CD-
31/2022 de fecha 30 de junio de 2022,
se autorizo la fusion de las sociedades
Banco Azul de El Salvador, S.A. y Banco
G&T Continental El Salvador, S.A.

Asi también a través del Consejo Direc-
tivo, se aprobo la prorroga para man-
tener por dos afios mas la oficina de
informacion de Banco de Desarrollo
Rural, S.A. y Banco Lafise Bancentro,
S.A. en El Salvador.

Entre las demas autorizaciones, se en-
cuentra la de Banco Cuscatlan de El
Salvador, S.A., para realizar inversion
accionaria adicional en el capital social
de la sociedad en marcha ACH de El
Salvador, S.A. de C.V. y la modificacion
del Conglomerado Financiero Inver-
siones Financieras Grupo Azul, por in-
corporacion de la sociedad G&T Conti-
nental, S.A. de C.V.

El incremento en el
monto de los
préstamos otorgados
refleja que la economia
del pais mantiene un
ritmo en positivo.

Casa de Corredores de Bolsa, como
subsidiara de la sociedad Inversiones Fi-
nancieras Grupo Azul, S.A.

Por ultimo, destaca la autorizacion de
accionista indirectos en mas del 1% del
capital social de la sociedad controla-
dora de finalidad exclusiva Inversiones
Financieras Grupo Azul, S.A. entre otras
que siempre se realizan dentro de las
competencias de esta institucion super-
visora.

(@)}
g
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Actualidad

Bancos cooperativos y sociedades de
ahorro y crédito: Supervision para
cumplimiento de la Ley.

El sector impulsa la inclusién financiera a través
del acceso y ampliacién de la oferta de nuevos
productos y servicios.

El trabajo de supervision de los bancos
cooperativos y las sociedades de aho-
rro y crédito ha incluido la prevencion
del cobro de tasas de usura a la pobla-
cion, efectuando la revision para que
estos cumplan con lo estipulado en la
Ley Contra la Usura. Como resultado
se ha girado instrucciones a las enti-
dades con observaciones, dandoles el
seguimiento correspondiente para que
cumplan con las citadas disposiciones
legales.

Asi también, en este sector, se autorizo
al Banco Cooperativo Visionario de R.L.
(BANCOVI de R.L) para operar como
emisor directo de tarjeta de crédito,
respaldado con la marca Master Card
Internacional y para operar con pro-
ducto de tarjeta de débito, con respaldo
de la misma marca.

Ademas, se dio seguimientos a las enti-
dades supervisadas que tienen el pro-
ducto tarjetas de crédito para verificar
la implementacion de mecanismo de
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adecuacion a las recientes Reformas a
la Ley del Sistema de Tarjetas de Cré-
dito.




El trabajo de
supervision de los
bancos cooperativos y
las sociedades de
ahorro y crédito ha
incluido la prevencién
del cobro de tasas de
usura a la poblacién
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Actualidad

Mercado asegurador:

Entre las acciones de supervision rea-
lizadas se encuentran la autorizacion
de inscripcion de 47 agentes de se-
guros independientes de los ramos de
seguros de personas y seguros gene-
rales, en el Registro de Intermediarios
de Seguros y se denego la autorizacion
a 35 aspirantes, por incumplimiento de
los requisitos correspondientes, segun
acuerdo del Consejo Directivo en se-
sion No. CD-22/2022 del 13 de mayo
de 2022.

La actividad de
supervision del sector
asegurador incluyo
autorizaciones de nue-
vos actores y otras accio-
nes que favorecen su
consolidacién en el
sistema financiero.

Nuevas sociedades inscritas en el Registro de Intermediarios de Seguros

Sociedades Corredores de seguros Mes 2022
Negocios e Inversiones MP, S A. de C.V. Julio
Contacto Corredores de Seguros, S.A. de C.V. Julio
AGP Correduria de Seguros El Salvador, S.A.de C.V. Julio

Fuente: Registro Publico del Sistema Financiero

Otras autorizaciones estuvieron relacionadas con el depdsito de 27 polizas con
base al articulo 47 de la Ley de Sociedades de Seguros y para el deposito de 15 poli-
zas segun el articulo 48 de la citada Ley, asi como la autorizacion para la inscripcion
de 3 sociedades de reaseguradores extranjeros.
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Actualidad

Nuevos reaseguradores extranjeros inscritos

Reasegurador Mes 2022
1) Equator Reinsurances Limited Enero
2) RGA Americas Reinsurance Company Ltd. Enero
3) Generali Esparia S.A. de Sequros vy Reaseguros Enero

Fuente: Registro Publico del Sistema Financiero

Entre las autorizaciones también destacan las renovaciones de inscripcion para: 15
reaseguradores extranjeros, en el Registro de Reaseguradores Extranjeros; 8 socie-
dades corredores de reaseguro extranjeros, en el Registro de Corredores de Rease-
guro Extranjeros; la modificacion del asiento registral de 12 sociedades corredoras
de seguros en el Registro de Intermediarios de Seguros, debido a la actualizacion de
su capital social minimo requerido a partir del 1 de enero de 2022 y la modificacion
del asiento registral de 7 intermediarios de seguros.

Sociedades corredoras que modificaron su asiento registral

Codigo No. Nombre de la sociedad corredora de seguros Fecha de
Actualizacion
CVD-0045 | Corredora Nacional de Seguros, S.A. de C.V. (CONASESA, 27/5/2022
CVD-0957 | Consultoria y Servicios Empresariales, S.A. de C.V. 27/5/2022
CVD-1510 | Consultants of Risks, S.A. de C.V. 14/6/2022
CVD-0009 | Servicios en Sequros y Riesgos, S.A. de C.V. (SERISA, S.A. de 14/6/2022
CVD-1624 | Consultora en Riesgos de Seguros v Tecnologia, S.A. de C.V. 14/6/2022
CVD-1475 | JDR Group, S.A.de C.V. 30/6/2022
CVD-2137 | DHG Asesores Corredores de Seguros, S.A. de 30/6/2022
CVD-1952 |Intermediarios de Sequros, S.A. de C.V. 30/6/2022
CVD-1017 |Riesgos & Sequros, S.A. de C.V. 18/7/2022
CVD-0903 | Asesores de Seguros y Reclamos, S.A. de C.V. 21/7/2022
CVD-1412 | Consultores en Finanzas v Sequros, S.A. de C.V. 27/7/2022
CVD-2226 | Vertrauens-Team, S.A. de C.V. 29/8/2022

Fuente: Registro Publico del Sistema Financiero
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Actualidad

Actualizacion del valor de la fianza para los Intermediarios de Seguros

El Consejo Directivo también autorizo en la sesion No. CD-42/2022 del 29 de agos-
to de 2022, la actualizacion del valor de la fianza a requerir a 1,556 intermediarios
de seguros, en cumplimiento al articulo 41 del Reglamento de la Ley de Sociedades
de Seguros. Para actualizar los valores de la fianza se tomd como base la informa-
cion remitida por las sociedades de seguros sobre las primas netas intermediadas
durante el aflo 2021.

Mercado de valores:

Crecimiento en el monto de las titularizaciones
autorizadas

En el periodo de abril a junio 2022, se
realizaron autorizaciones de emisiones
para acciones representativas del ca-

pital social de Inversiones Financieras
Grupo Abank, S.A., una emision de papel
bursatil denominada PBABANKY, a emi-
tir por Banco Abank, S.A., por un monto
de USS$50,000,000.00, y dos emisiones

Las titularizaciones se han
convertido en un instrumento
atractivo para el financiamiento
de proyectos de desarrollo

de valores extranjeros, una denomina-
da acciones comunes, emitidas por la
sociedad General Motors Company y
otra denominada Bonos del Tesoro de
la Republica de Guatemala del Ejercicio
Fiscal 2022, emitidos por la Republica
de Guatemala, sin asiento registral.

econémico del pais, tanto en el
sector privado como publico.

En lo que respecta a las solicitudes de autorizacion de las entidades integrantes
del sistema financiero supervisadas, en el sequndo trimestre del 2022, se brindo
atencion con relacion al asiento registral como Emisor de Valores la sociedad Inver-
siones Financieras Grupo Abank, S.A. y al asiento registral de un Agente de Puesto
de Bolsa, en el Registro de Agentes de Bolsa de Productos y Servicios del Registro
Publico.
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Crecimiento de los fondos
de inversion

Por otra parte, el crecimiento del mer-
cado de valores, también se ha demos-
trado con la incorporacion de un nuevo
fondo de inversion. Es asi como, el pa-
sado 1 de abril de 2022, se autorizo el
asiento registral del Fondo de Inversion
Abierto Flex-Global a ser administrado
por SGB Fondos de Inversion, S.A., Ges-
tora de Fondos de Inversion. Asimismo,
se recibieron solicitudes de autoriza-
cion para 16 Agentes Comercializado-
res de Cuotas de Participacion de Fon-
dos de Inversion.

Ademas, entre los hechos relevantes del
mercado de valores salvadorefio desta-
ca que, Atlantida Capital, S.A., Gestora
de Fondos de Inversion, notificod sobre
los beneficios obtenidos al 31 de mar-
zo de 2022 del Fondo de Inversion Ce-
rrado Inmobiliario Atlantida Progresa +,
por un monto de US$598,559.65, los
cuales se distribuyeron a los participes.

De igual forma, Atlantida Capital, S.A,,
Gestora de Fondos de Inversion, in-
formo que el valor nominal de la par-
ticipacion del Fondo de Inversion Ce-
rrado Inmobiliario Atlantida Progresa+
pasé de USS5,317.57 a un valor de
USS$5,348.52, por lo que tuvo un au-
mento de US$30.95 por participacion a
partir de esa fecha.

Actualidad

Cuatro emisiones de valores
de titularizacion

Respecto a los valores de titulari-
zacion emitidos durante el perio-
do, estos alcanzaron un total de US$
859,500,000.00, que corresponden a
cuatro titularizaciones.

La de mayor monto corresponde al
Fondo de Titularizacion Hencorp Valo-
res DOM Cero Uno (VTHVDOMO1), por
un monto de US$808,000,000.00.

La segunda titularizacion de ma-
yor monto en el periodo fue el Fondo
de Titularizacion de Inmuebles Hen-
corp Valores Inversiones Bolivar Cero
Uno (VTHVIBO1), por un monto de
US$21,500,000.00.

Otras dos titularizaciones fueron la del
Fondo de Titularizacion Ricorp Titula-
rizadora Caja de Crédito de Sonsonate
Cero Uno (VTRTCCSOO01) y el Fondo
de Titularizacion de Inmuebles Hen-
corp Valores Santa Elena Cero Uno
(VTHVSEOQ1), ambas por un monto de
US$15,000,000.00.
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Actualidad

Instituciones estatales de crédito:

Ampliando los servicios crediticios para la poblacién

En apoyo al crecimiento y sostenibilidad
de los servicios crediticios que ofrecen
las instituciones estatales de crédito a la
poblacion, en el segundo trimestre de
2022, se evaluo la calidad de la gestion
de riesgo de crédito, asi como también,
se llevaron a cabo procedimientos de
auditoria sobre mora crediticia en el
Fondo Social para la Vivienda, para ve-
rificar el cumplimiento regulatorio res-
pecto al reconocimiento y registro de
provisiones por incobrabilidad en su
cartera de crédito, determinando que
la entidad ha registrado reservas de sa-
neamiento segun el marco regulatorio
vigente y ademas, tiene reservas volun-
tarias para una adecuada cobertura de
los créditos vencidos.

Esta evaluacion cobra relevancia al
ser una institucion estatal que, al mes
de junio de 2022, reportd activos por
USS$1,000.4 millones, con un volumen
de escrituracion, durante el primer se-
mestre del ano, de 4,162 créditos por
USS$102.06 millones, que representa un
aumento interanual del 42% en el mon-
to otorgado para la adquisicion de vi-
vienda nueva, usada y otras lineas rela-
cionadas a vivienda. Destacando que el
87.9% de los créditos fueron otorgados
a familias con ingresos de hasta cuatro
salarios minimos, de acuerdo con el en-
foque social de dicha Institucion.
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Al 30 de junio de 2022, el Fondo Social
para la Vivienda tiene una cartera hipo-
tecaria conformada por 91,541 créditos
por USS$1,077.7 millones.

A través de las diferen-
tes actividades de
supervision se
acompand a las
instituciones estatales
en la implementacion
de acciones para una
adecuada gestion de los
riesgos financieros.
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Actualidad

Instituciones previsionales:

Prioridad en la atencidn de la poblacion usuaria

En el sector previsional destaca el incre-
mento del 13.17% en la recaudacion de
cotizaciones previsionales que alcanzo
la suma de US$290.24 millones, con
respecto al mismo trimestre del afio an-
terior.

Entre otras acciones importantes estan
también, la colocacion de emisiones de
Certificados de Inversion Previsionales
serie A por un monto de US$71.09 mi-
llones y Certificados de Inversion Previ-
sionales serie B por US$21.19 millones,
haciendo un total de US$92.28 millones.
Ademas, en junio de 2022 se comunico
al Consejo de Administracion del Fidei-
comiso de Obligaciones Previsionales,
que la emision de Certificados de Inver-
sion Previsionales serie A en julio 2022
seria por US$73.44 millones.

La supervision de este
sector estuvo marcada
por el monitoreode los
anticipos de saldo y las

visitas de verificacién a la
atencion brindada a los
usuarios.




Otro dato destacado durante el segundo trimestre de
2022 fue la emisién de 2,813 Certificados de Traspasos,
equivalentes a US$24.22 millones, por parte de los ins-
titutos previsionales, correspondiéndole 362 al Instituto
Nacional de Pensiones de los Empleados Publicos, por
un monto de USS$4.80 millones y 2,451 al Instituto Sal-
vadorefio del Seguro Social por un monto de US$19.42
millones.

Como parte del trabajo de supervision a la industria, se
ha estado monitoreando la tendencia de los anticipos de
saldo, observando que, entre abril y junio de 2022, las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) han pa-
gado a 8,114 personas un total de US$81.45 millones.

Con un enfoque en el usuario, el trabajo de supervision
tambien estuvo enfocado en visitas para verificar la aten-
cion brindada por las Administradoras de Fondos de Pen-
siones a los usuarios del sistema en sus agencias, en un
esfuerzo por garantizar la proteccion a la poblacion afi-
liada. Es asi como, entre abril y junio se atendieron y se
dio respuesta a 76 solicitudes y requerimientos de usua-
rios y se emitieron 696 calificaciones de invalidez.

En cuanto a las autorizaciones otorgadas a las entidades
supervisadas, se autorizo a la AFP Confia realizar modi-
ficaciones al Prospecto del Fondo de Ahorro Previsional
Voluntario Proyecta 5Plus, lo cual fue resuelto en Conse-
jo Directivo sesion. No. CD-20/2022 celebrada el 29 de
abril de 2022
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Actualidad

Innovacion de servicios financieros:

Una labor [ VIS\Z!

Para el cierre del mes de agosto, 59
Proveedores de Servicios Bitcoin han
completado el registro ante el Banco
Central de Reserva, con los servicios
como procesadores de pago, billetera
digital, casas de intercambio o exchan-
ge y custodios de bitcoin, sobre los
cuales se supervisan, realizando reunio-
nes de trabajo con mas del 90%. Para
conocer el estatus de sus proyectos, se
ha requerido informacion que permite
verificar el cumplimiento del marco le-
gal aplicable. De igual manera, se en-
cuentran en proceso tres visitas de su-
pervision para verificar el cumplimiento
a la Ley Bitcoin y su reglamento y se
finalizo la primera visita de supervision
a uno de los proveedores de servicios
bitcoin que presta servicios de proce-
samiento de pagos. Estos procesos de
supervision fortalecen el ecosistema
bitcoin bajo un enfoque de supervision
basada en riesgos.

Otras actividades de supervision del pe-
riodo estuvieron enmarcadas en visitas
a entidades bancarias, para verificar el
funcionamiento operativo de los cana-
les digitales, tales como aplicaciones
moviles y sitios web por medio de los
cuales se acercan los productos y servi-
cios financieros a la poblacion.

Como parte del trabajo conjunto que se
realiza con el Banco Central de Reserva
de El Salvador, en la Oficina de Innova-
cion Financiera, se esta desarrollando
leyes y normativas que buscan promo-
ver la innovacion en el sector financie-
ro, complementando los esfuerzos que
COmMo pais se estan realizando para fo-
mentar la inclusion financiera a través
de la innovacion y la transformacion
digital.
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INNOVACION



MIRADA FINANCIERA Edicién 25 / 2022 | www.ssf.gob.sv

BIG
DATA

ASEGURADOR

Por: Alfredo Argueta Interiano
Analista Financiero
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El uso de Big Data permite a las companias de
seguros hacer una analisis completo y preciso de sus
clientes, haciendo uso de datos recolectados por
dispositivos tecnolégicos, que faciliten predeciry
calcular sus riesgos.

La evolucion del Internet ha traido con-
sigo un sinfin de desafios a los mer-
cados y empresas en el marco de una
economia globalizada, entre estos se
encuentra la administracion e interpre-
tacion de datos generados diariamente
en la red, por lo que ha nacido el térmi-
no “Big Data”, que es el conjunto de da-
tos y la union de los mismos, , cuyo ta-
mafo o volumen es masivo. Asimismo,
son complejos por su variedad y veloci-
dad de crecimiento vertiginosa, lo que
hace dificil su captura, administracion,
procesamiento y analisis mediante tec-
nologias y herramientas tradicionales.

La complejidad de la Big Data se debe
principalmente a que gran parte de los
datos generados por las tecnologias
modernas no estan estructurados; En-
tre la fuente de estos datos se encuen-
tran las redes sociales como Facebook
o WhatsApp, los teléfonos inteligentes,
los dispositivos GPS, las computadoras
portatiles, los automoviles modernos,
relojes inteligentes, entre otros. Para
que la Big Data sea utilizable eficaz y
eficientemente, debe combinarse con
datos estructurados a través de una
aplicacion especializada.

78

De esta manera, el adecuado uso de la
Big Data les permite a las empresas el
desarrollo de nuevos productos, pre-
dicciones mas acertadas, mejor enten-
dimiento de los gustos y preferencias
del cliente y por lo tanto, del servicio a
estos, eficiencia operacional e innova-
cion; ademas, todo lo anterior incide en
la reduccion de los costos y la maximi-
zacion de utilidades.
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APLICACION

INBMERCADOR: W] c]l]:7.\0 0]

El negocio asegurador se basa en la recoleccion de datos y la aplicacion de
meétodos estadisticos para el disefio de productos, en tal contexto, los recur-

sos emanados de las tecnologias modernas han propiciado una revolucion en

la técnica del negocio. En ese orden, la Big Data facilita pasar de la creacion

de productos tradicionales, a asegurar estilos de vida, pues, por medio del uso '
de datos de dispositivos tecnologicos, las aseguradoras pueden localizar a sus
clientes y predecir y calcular sus riesgos.

Por ejemplo, las aseguradoras pueden identificar si es probable que los con-
ductores se vean involucrados en un accidente o que les roben su vehicu-
lo, combinando datos de comportamiento con factores exdgenos como las
condiciones de carreteras. En los seqguros de salud y vida los rastreadores de
actividad pueden monitorear los comportamientos y habitos y proporcionar
evaluaciones continuas de sus niveles de actividad. Lo anterior, conlleva al
establecimiento de productos ad-hoc, optimizando precios y costos.
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Hay varias maneras de utilizacion de esta
herramienta. La compania Power Data, especialista en
gestion de datos, establece nueve estrategias Big Data

para el sector seguros, descritas a continuacion:

Los modelos analiticos y las reclamaciones:

Se refiere a detectar la propension de un asegurado a contratar un abogado para
litigar tras un siniestro. Disponer de esta informacion ayuda a las compaiias de
seguros a manejar el porcentaje de casos que podrian acabar gestionados por ju-
ristas, permitiéndole reducir costos, el tiempo de operacion y aumentar el grado de
satisfaccion del cliente.

Analisis de la severidad:

Permite conocer el riesgo de cada cliente. Las compafias de seguros deben priori-
zar la gestion de reclamaciones en términos de impacto, maximizando asi la satis-
faccion del usuario y por ende su fidelidad. Para conseguirlo es necesario apoyarse
en soluciones predictivas, que clasifiquen las reclamaciones con base al impacto
financiero y servicio al cliente; de esta forma, es posible reducir el indice de seve-
ridad relativa promedio, que indica el costo promedio de los siniestros producidos
en un ano.

Algoritmos de deteccion de fraude:

La identificacion temprana del fraude a nivel de aplicacion, ayuda a las companias
de seguros a reducir el numero de denuncias por fraude y evitar grandes pérdidas.

Costes y externalizacion de los litigios:

Con Big Data, las companiias de seguros pueden disefar reglas de negocio mas
completas y basadas en un estricto método cientifico para asignar un litigio a un
equipo legal externo.

. .
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Modelos de respuesta eficaz y marketing mix:

En un mercado competitivo, como en el actualmente, es imprescindible contar
con un Modelo de Marketing Mix (MMM), con el fin de lograr maximizar el volumen
de ventas a través dela aplicacion de las estrategias Optimas. Cuando, con base al
analisis de datos, se consigue elaborar un modelo de marketing 6ptimo, logrando
alcanzar el equilibrio entre iniciativas de marketing, y maximizando el retorno de la
inversion.

Gestidn de campanas:

El business intelligence (BI) no resulta suficiente para hacer frente a las nuevas ne-
cesidades, estos sistemas tradicionales estan limitados al pasado, y la vision que
las aseguradoras requieren actualmente , debe incluir también el futuro. Al Bl se le
debe complementar con la incorporacion de modelos predictivos que permitan
ganar en comprension. La solucion Big Data elegida ha de permitir realizar una
segmentacion de la cartera usando un método cientifico que identifique los canales
idoneos por los que influir en cada cliente o cada perfil.

Anadlisis Cross-y Up-selling, gestion de la fidelidad y ciclos de vida:

Para trabajar la cartera de clientes, se pueden poner en practica distintas iniciativas
cuyos resultados mejoran notablemente con la aportacion de la analitica avanzada
Big Data como: Cross-selling, que consiste en disponer de un repositorio unico de
datos que favorece la personalizacion de ofertas, tanto de venta cruzada como de
up-selling[5] que, de otra forma, no podrian definirse con tanta precision por falta
de visibilidad. También esta la dentificacion de los clientes clave, referido a que
utilizando los datos maestros y transaccionales de la cartera de clientes, se pue-
den desarrollar modelos predictivos que informen sobre el grado de lealtad de los
clientes y sobre los valores de los mas antiguos. Estas técnicas avanzadas ayudan
a las companias de seguros a identificar a sus clientes mas valiosos, para, una vez
detectados, proponerles mejores ofertas y estrategias diferenciales de retencion.

Anadlisis de cobro y modelado de morosidad:

La creacion de un modelo de analisis y prediccion de la morosidad es imprescindi-
ble para prevenir las pérdidas ocasionadas por reclamaciones fraudulentas. Gracias
a estos modelos se pueden predecir, identificar y clasificar las cuentas mas propen-
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Renovaciones, propension al abandono y retencién de clientes:

Debido al alto nivel de fuga del sector, una compafiia de seguros necesita optimi-
zar sus procesos de recaudacion por medio de una segmentacion con base en la
propension al impago. De esta forma, las técnicas de analitica avanzada Big Data
permiten: ldentificar a los clientes con mayor propension al abandono, agruparlos
en categorias y disefiar estrategias de retencion especificas para cada uno del seg-

mento de riesgo.

Aplicacion en la industria

EIYTe[l[g:Te el E2) salvadoreina

Renovaciones, propensién al aban-
dono y retencion de clientes:

En la industria aseguradora salvadorenia,
uno de los retos mas grandes es la in-
novacion y el desarrollo de tecnologias
que permitan un mayor nivel de com-
petitividad, por lo que ya hay esfuerzos
de sociedades aseguradoras para intro-
ducirse en el uso de la Big Data, para
entender mejor el comportamiento de
los clientes y del mercado.

Muestra de lo anterior es que actual-
mente se comercializa un seguro de
automotores inteligente, que a través
de un dispositivo tecnoldgico que se
instala en el vehiculo, brinda informa-
cion en tiempo real, sobre la cantidad
de kilometros recorridos, permitiendo
ajustar mensualmente el valor de la pri-
ma en funcion de la distancia recorrida.

Ademas, también se cuenta con la pri-
mera aplicacion movil, end to endl[6],
que ofrece a los usuarios de smartpho-
nes la posibilidad de efectuar todo el
proceso de cotizacidon, personaliza-
cion, adquisicion y gestion de seguros
de vehiculos por medio de una misma
aplicacion. La plataforma ofrece una
completa personalizacion, facilitando
recomendar el sequro ideal para cada
tipo de vehiculo y ofrecer a cada usua-
rio el precio, de acuerdo con sus nece-
sidades.
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Innovacion

Para las economias de los
paises es importante la generacion de politicas que permi-
tan la inclusidn financiera de la poblacién, potencializan-
do la tecnologia como medio de acceso a los productos y
servicios brindados por las entidades financieras.

De acuerdo con el Banco Mundial y
otros autores, la inclusion financiera
esta definidal como la disponibilidad e
igualdad de oportunidades en el acceso
a servicios financieros. Se refiere a pro-
cedimientos a través de los cuales las
personas naturales y los negocios pue-
den acceder a productos y servicios fi-
nancieros apropiados, costo adecuado
y de manera oportuna.

El término inclusion financiera va mas
alld del hecho de solo abrir una cuenta
de ahorro, se trata de lograr una eco-
nomia mMas sana y con un crecimiento
sostenible, a través del acceso a pro-
ductosy servicios financieros adaptados
a las necesidades de toda la poblacion.
Actualmente el acceso a la tecnologia
ya no es algo limitado a unos cuantos, y
ha avanzado de una manera exponen-
cial, logrando de cierta manera cumplir
lo requerido para lograr una inclusion
financiera, esto se puede apreciar ha-
ciendo un comparativo de las tres con-
diciones mencionadas anteriormente:

84

Debe serapropiado a la persona, en este
sentido cada individuo busca un acceso
a la tecnologia segun sus necesidades,
la cual puede ser desde un computador
de alta gama, hasta un equipo movil de
baja.Actualmente, incluso los teléfo-
nos inteligentes o smartphone de baja
gama tienen la capacidad de acceder
a internet e instalar aplicaciones. Sus
precios tanto nuevos, de seqgunda mano
0 con companias telefénicas que brin-
dan la opcion de obtenerlos junto con
los planes mensuales, logran cumplir la
segunda condicion pues cada individuo
selecciona la opcion que le parece mas
atractiva. La tercera condicion referen-
te a la oportunidad, se puede interpre-
tar como tacita, pues ésta se presenta
a cada individuo cuando alguna de las
dos condiciones anteriores se cumple,
ya sea que necesite acceso a tecnolo-
gia 0 que encuentre una oferta atractiva
para adquirirla logrando asi, ser oportu-
no para obtenerlo.
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En ese sentido, una de las estrategias
mas exitosas en la inclusion financie-
ra es la de la India, en donde la ma-
yor apuesta del sector financiero es la
expansion de la tecnologia financiera a
través del uso del smarthphone (teléfo-
no inteligente), de sms, entre otros.

A raiz de esto, surge la pregunta ¢es la
tecnologia el uUnico medio necesario
para la inclusion financiera? La respues-
ta es no, pues en algunos casos de éxito,
como las Filipinas, un cambio en la le-
gislacion y normativas de las entidades
financieras, puede lograr la inclusion fi-
nanciera ajustando las condiciones para
que los servicios financieros estén dis-
ponibles para toda la poblacion.

Innovacion

El rol de la tecnologia es motivar a la in-
clusion financiera, cumpliendo las con-
diciones antes detalladas y agregando
una mas que es la "novedad”, logrando
un producto o servicio mas atractivo.
Actualmente, el tipo de tecnologia, que
esta impulsando la inclusion financiera
incluye: Procesamiento en la nube, el
cual ha permitido el crecimiento de la
tecnologia financiera reduciendo cos-
tos para las entidades financieras tradi-
cionales como empresas Fintech, mi-
grando el procesamiento y costos de
una infraestructura tecnologica tradi-
cional a una de nube. También incluye
mayor agilidad en la innovacion, pues
es donde esta ahora el enfoque y no en
medidas de seguridad o poder de pro-
cesamiento, ya que los proveedores de
servicio en la nube cubren estas nece-
sidades; asi también cada vez incluyen
Mmas servicios como monitoreo, admi-
nistracion de data, etc.




Tecnologia web:

A pesar de que para algunos este tipo
de tecnologia puede ser ya anticuada,
las instituciones financieras y sus clien-
tes aun contabilizan grandes cantidades
de procesamientos en sus operaciones
por medio de tecnologia web.

El uso de esta tecnologia permite la re-
duccion de costos, presencia publica
e incluso, esta tecnologia es utilizada
por las nuevas tendencias de negocios
como compray venta en bolsa de valo-
res, compra y venta de criptomonedas
entre otros.
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Tecnologias
moviles:

Es uno de los mayores saltos en tecno-
logia que ayuda a la inclusion financiera
pues el banco logra llegar hasta la pal-
ma de tu mano.
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La techologia movil
permite:

Crecimiento exponencial en operacio-
nes de los clientes con su institucion
financiera con acciones que estan solo
a unos cuantos botones: comando de
voz, identificacion facial o con la hue-
lla dactilar para hacer un pago o una
transferencia de dinero.

Uso de Apps especificas para pagos o
wallets, brindando a los clientes opcio-
nes mas especificas y especializadas
para las operaciones que desean reali-
zar.

Uso de apps para compra y venta de
acciones en la bolsa y criptomonedas.

Uso de apps para realizar analisis finan-
cieros, presupuestos e incluso monito-
reo de los precios de las acciones en la
bolsa y criptomonedas.
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-
Inteligencia
,. I artificial: _, T‘

Actualmente la inteligencia artificial ha
evolucionado en grande, con nuevas
. tecnologias de procesamiento de len-

guaje (NLP), esta se ha vuelto un nu-
cleo para el desarrollo de las tecnolo-
gias financieras con lo cual se logra un
acercamiento y una mejor atencion a
los clientes. Con su capacidad de pro-
cesamiento, analisis y ejecucion de al-
goritmos para distintas resoluciones de
problemas la Inteligencia Artificial ha
logrado posicionarse como priorida-
des en el desarrollo de una tecnologia
financiera.
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El internet de las
CoOSsas:

A través de este se ha logrado que las
nuevas generaciones de productos fi-
nancieros tengan una mayor facilidad
de interaccion con los usuarios. Lo-
grando que las nuevas tecnologias y
procesos bancarios interactuen entre
si desde el monitoreo de operaciones,
prevencion de fraudes, experiencia de
usuario, manejo del histérico y todo
con el uso de la voz o reconocimiento
facial, facilitando las operaciones ban-
carias y dandole a sus clientes la con-
fianza que esos métodos son innova-
dores y seguros.
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Tecnologia
Blockchain:

Una de las tendencias mas recientes que
ya se ha posicionado como una de las
r s tecnologias mas innovadoras para eli-

' S = s o188 : minar intermediarios, logrando de esta
} r ]I J" » & ‘ l . . y

y manera descentralizar las operaciones
) . W ER e 1) de los bancos, otorgando mas poder al -
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:je { M(* - L ' "0 11 de Blockchain que mas le convenga. Ledl
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Para concluir, si se busca la inclu-
sion financiera de un sector en
especifico de una forma exitosa,
se debe utilizar recursos en pro-
mover la tecnologia adecuada y
de esa manera crear la “novedad”,
que a su vez brinde “motivacion”
al tan esperado resultado e im-
pulso de una inclusion financiera
que dinamice la economia para
lograr ese crecimiento y desarro-
llo exponencial.
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POLITICAS PUBLICAS

PARA LA [INTTHVHTI]
FINANCIERA

._\ b

na verdadera inclusion financiera, requiere del compromiso
anto del sector privado como del gubernamental para crear las
condiciones necesarias que generen iniciativas sélidas y politicas
publicas que faciliten su cumplimiento.

Por: Gabriela Cardona, Auditora de la Intendencia de
Servicios Financieros Digitales
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Innovacion

Se considera el acceso como ‘las ca-
pacidades para poder usar los servicios
financieros formales disponibles” el uso,
como “la permanencia y profundidad
que tienen los servicios y productos fi-
nancieros”. La calidad, por otra parte,
mostraria si los atributos de los produc-
tos y servicios se ajustan a las necesi-
dades de los clientes y si el desarrollo
de productos tiene en cuenta estas ne-
cesidades: "esta medicion de la calidad
seria entonces utilizada para evaluar las
caracteristicas y profundidad de la rela-
cion entre consumidores y prestadores
de servicios financieros, asi como tam-
bién, las alternativas disponibles y los
niveles de comprension de esas alter-
nativas y sus implicaciones”. Por ultimo,
el bienestar es entendido como “el im-
pacto positivo que un dispositivo o ser-
vicio financiero ha tenido en la vida de
los consumidores” (AFI, 2011).

Para el caso de El Salvador, con el ob-
jeto de tener un pais con menores bre-
chas financieras, acceso igualitario a
productos y servicios financieros y ma-
yor digitalizacion financiera, se ha crea-
do como parte de las politicas publicas
para fomentar el acceso a los produc-
tos y servicios financieros, la "Politica
Nacional de Inclusion Financiera para
El Salvador” (PNIF-SLV), la visidon de pais
con dicha politica es que: “Toda perso-
na y empresa en El Salvador sea par-
ticipe de los beneficios que brinda un
sistema financiero solido, incluyente,
transparente y moderno, que responda
a sus necesidades financieras a través
de la oferta responsable y sostenible de
una gama de productos y servicios fi-
nancieros adecuados, asequibles y se-
guros”.
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Esta Politica, tiene como objetivo defi-
nir directrices generales para promover
un sistema financiero inclusivo, en el
cual, las personas de menores ingresos,
las mujeres, las micro y pequefias em-
presas, puedan acceder y usar los pro-
ductos y servicios financieros en mejo-
res condiciones de seguridad, eficacia
y transparencia; para lo cual, se vuelve
importante fortalecer las capacidades
de conocimiento y empoderamiento
del consumidor financiero.




Las cuatro areas prioritarias de la politica, comprenden los
temas elegidos como fundamentales para avanzar en in-
clusion financiera en El Salvador. Las tres primeras areas
prioritarias hacen referencia a un conjunto de productos
y servicios financieros, desde diferentes opticas; el area
restante se concentra en el tema de empoderamiento del
consumidor.

Nuevos Productos Financieros y Modelos de Negocio

o Facilitar y ampliar el acceso a la provision de servicios financieros via agentes,
corresponsales financieros, etc.

» Incrementar el uso y la oferta de productos y servicios financieros adecuados
para segmentos prioritarios.

Digitalizacion e Innovacion Financiera

» Fomentar un ecosistema digital e innovaciones financieras.
o Desarrollar aspectos del marco regulatorio, normativo y de supervision que per-
mita las innovaciones financieras.

Financiamiento de la MYPE

 Ampliar la oferta de productos financieros para la MYPE.
» Crear un entorno mas favorable para el financiamiento MYPE.

Empoderamiento del Consumidor
(Proteccion y Educacion Financiera)

e Mejorar el marco de regulacion y supervision para la proteccion del consumidor
financiero.

» Fomentar el uso de los mecanismos existentes para la resolucion de conflictos
entre instituciones financieras y consumidores.

e Desarrollar las capacidades financieras entre los segmentos de la poblacion
prioritarios de la Politica.



De igual forma, la Politica Nacional de Inclusion Financiera,
tiene areas transversales las cuales consisten en:

Compromiso y Coordinacion publico privado:

* Implementar o mejorar mecanismos de coordinacion y cooperacion in-
terinstitucional entre instituciones del sector publico.

» Promover la coordinacion entre los sectores publico y privado.

Marco de Regulacion y Supervision

» Mejorar el marco regulatorio y de supervision para la expansion de servi-
cios financieros digitales.

» Mejorar la regulacion y fortalecer la capacidad de regulacion y de super-
vision en otros temas relevantes para la inclusion financiera.

Recoleccidon de datos y medicion de la Inclusion Financiera

 Mejorar el alcance de la infraestructura de datos de inclusion Financiera.

» Fortalecer la coordinacion interinstitucional para la recoleccion y divul-
gacion de datos de inclusion financiera.

* Ampliar la informacion disponible sobre el mercado Fintech.

Infraestructura, Identidad y Conectividad

» Mejorar el acceso y uso de los sistemas de pago minoristas.

e« Ampliar el acceso a la informacion crediticia.

» Promover el acceso y uso del registro de garantias moviles.

» Asegurar el acceso y uso no discriminatorio de las redes de telecomuni-
caciones por parte de las empresas del sistema financiero.

o Facilitar la utilizacion de la identidad digital para la apertura remota de
productos financieros.

Como parte del proceso de implementar y dar seqguimiento a la Politica Nacional de
Inclusion Financiera, ha sido creado el Consejo Nacional de Inclusion y Educacion
Financiera, siendo esta la autoridad maxima de este tema en el pais, los integrantes
de dicho Consejo son: el Banco Central de Reserva (BCR), el Instituto de Garantia
de Depdsitos (IGD), el Banco de Desarrollo de El alvador (BANDESAL), el Banco de
Fomento Agropecuario (BFA), la Defensoria del Consumidor, la Comision Nacional
de la Micro y Pequefia Empresa (CONAMYPE), el Ministerio de Economia, el Banco
Hipotecario, el Ministerio de Educacion y esta Superintendencia del Sistema Finan-
ciero, todos juntos, conformando una instancia interinstitucional que busca pro-
mover la inclusion y educacion financiera desde una estrategia del Gobierno para
beneficio de la poblacion.

Otras Fuentes consultadas:

https://inclusionfinanciera.gob.sv/

Politica Nacional de Inclusion Financiera para El Salvador (PNIF-SV)

[1] Graglia, J. (2012). En la busqueda del bien comun. Manual de politicas publicas. 12 edicion. Buenos Aires: Konrad
Adenauer Stiftung — ACEP.

[2] Meny, Y.y Thoening, J. (1992). Las politicas publicas. 12 edicién. Barcelona: Editorial Ariel SA.






La realidad de una
nueva banca

Atras estan quedando las paredes de las sucursales bancarias, la
demanda de migrar el nucleo del nhegocio a medios electronicos
es cada vez mas una realidad.







=l Primera estacion:

Banca Digital

Cuando se habla de Neo Banks, es
como hablar de Analisis Econdmico del
Derecho, es decir, no se puede conver-
sar de ese tema sin antes explorar aun-
que sea de forma breve sobre qué es
Economia y qué es Derecho, con sus
distintos sistemas de interpretacion.
Pero, bueno esa es harina de otro cos-
tal. En el tema que atafie, no se puede
hablar de Neo Banks, sin antes conjugar
nociones de la industria bancaria y de la
banca digital.

Asi, la industria bancaria es uno de los
principales elementos de la columna
vertebral econdmica de un pais. Es el
entorno en el cual se conectan agen-
tes econdmicos deficitarios y supera-
vitarios, mismos que, tal cual circuito
eléctrico, generan un ciclo virtuoso de
energia, pero se trata de una patrimo-
nial basada en el crédito. Parafraseando
la Ley de Bancos (1999) de El Salvador,
es aquel entorno en el que se permite
realizar un llamado a la poblacion para
obtener fondos a través de depdositos,
la emision y colocacion de titulos va-
lores o cualquier otra operacion pasiva,
en el cual el banco queda obligado di-
rectamente a cubrir el principal, intere-
ses y otros accesorios, para que éste a
su vez los pueda colocar en el publico
por medio de las distintas operaciones
activas.

La industria bancaria, por su misma
esencia y relevancia econémica, esta
sujeta a especiales regulaciones y me-
canismos de supervision, con el propo-
sito que su funcion intermediaria sea
realizada en condiciones Optimas para
los usuarios y por medio de una gestion

integral de riesgos que prevean un po-
sible dafio patrimonial para todos los
stakeholders vinculados en este nego-
cio. Una de esas regulaciones, o mejor
dicho requisitos, es que las entidades
bancarias funcionen en un entorno fi-
sico apropiado (agencias, oficinas o
sucursales). Siendo conscientes de la
edad de la Ley de Bancos (1999), no es
de extrafiar que no se haya reconocido
la opcion que una entidad bancaria fun-
cione primordialmente en un esque-
ma virtual o electronico, puesto que el
boom del Internet apenas era percibido
en los paises de primer mundo. Pero
bueno, nadie ha dicho que primero
nace una Ley y después la industria... es
todo lo contrario.

De la mano de la Cuarta Revolucion In-
dustrial, y de las generosas ventajas que
ofrece la digitalizacion y el Internet, la
industria bancaria también ha visto evo-
lucionado su perfil. Al inicio solo era en
el front-end con lo que se llamo la ban-
ca electronica, manteniendo la mayor
parte de la operatividad en un ecosis-
tema fisico, pero hoy en dia se pone en
cuestionamiento si ha llegado la hora
de superar el “‘cemento” de las sucur-
sales y valorar si el verdadero nucleo
del negocio puede ser facilitado a los
clientes y usuarios por medios electro-
nicos en -practicamente- su totalidad,
y es ahi donde dos categorias de enti-
dad coexisten: los Challenger Banks y
los Neo Banks.
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Segunda estacion: 8

clasificacion de la
Banca Digital

Como se mencionaba, dentro de la ca-
tegoria de Banco Digital se encuentran
dos principales actores: los Neo Banks
y los Challenger Banks. La diferencia
entre uno y otro es que, el primero de
ellos ofrece sus servicios bajo un en-
torno 100% digitalizado, es decir, que
no cuentan en absoluto con presencia
fisica; mientras que, en el segundo, las
empresas se valen del uso de mecanis-
mos tecnoldgicos para alcanzar a sus
clientes y usuarios si tienen, pero en
menor medida, presencia fisica, aunque
en menos muchisima menor dimension
que la banca tradicional. Bien se podria
aseverar que una Challenger Bank es el
primer paso evolutivo a los Neo Banks,
aunqgue esto no es logica matematica.
Los Neo Banks fueron lanzados por
primera ocasion en el afio 2010, con
el proposito de ofrecer soluciones fi-
nancieras a las pequefas y medianas
empresas (SMEs) y startups. Durante
apenas una década, o un poco mas,
esta tendencia hacia los Neo Banks se
ha acelerado vertiginosamente. Actual-
mente , lideran el ecosistema de Neo
Banks empresas como Monzo (2015) y
Atom Bank (2016), las cuales fueron los
primerasos en iniciar operaciones de
esta clase de servicios bancarios. Otros
que destacan son Volt, Chime, Starling,
N26 y Moven, Bungq, Lunar, Chime, Mox,
Varo, Current, Ugami, Aspiration; y en
Ameérica Latina Nubank, Uala, RappiPay.
Con una rapida mirada, para 2021, el
tamafo del mercado de los Neo Banks
era de US$47 mil millones de ddlares, y
se prevé que esta cifra supere los USS2
billones de dodlares para 2030.

Visto en cifras gruesas, fuentes consul-
tadas indican que para el 2021 se con-
tabilizaban mas de 400 Neo Banks en el
Mundo, de los cuales al menos 50 han
nacido en la region LATAM.

Tercera estacion:

Key Drivers de los
Neo Banks

Uno: Velocidad garantizada

El proceso de abrir una cuenta es ba-
sicamente inmediato debido al uso de
tecnologia en el proceso de Onboar-
ding y debida diligencia del cliente.

Dos: Seguridad en cada
transaccion

El caso usual es que los Neo Banks se
asocian con bancos que poseen licen-
ciamiento, de tal suerte que los depo-
sitos de los clientes estén respaldados
por la garantia de depdsitos. Como
ejemplo, el caso de Ugamiy su produc-
to de tarjeta de débito para gamers, cu-
yos fondos estan respaldados por Blue
Ridge Bank, miembro de la Federal De-
posit Insurance Corp. (FDIC) en los EE.
Uu.




Tres: Facil de usar

Una de las quejas comunes que se es-
cuchan entre los clientes de banca tra-
dicional es la complejidad en el acceso
y uso de los servicios bancarios. Asi, y
antes de la pandemia por COVID-19, ¢a
quién le encantaba su experiencia ban-
caria fisica un sabado por la mafiana?
Por su parte, los Neo Banks se especia-
lizan y generan su estrategia de nego-
cio en torno al hecho de acercarse a
sus clientes de la mejor forma posible,
sin filas, sin estacionamiento, sin movi-
lizacion, sin espera.

Cuatro: Menor impacto
econémico

Popularmente, en cualquier esquina del
mundo, se aduce que los servicios ban-
carios tradicionales estan inmersos en
una abrumante cantidad de comisio-
nes, cobros, intereses y recargos. Por
su parte, los Neo Banks destacan por
aplicar comisiones inferiores, lo cual se
vuelve un atractivo importante para el
consumidor.

Cinco: Servicio al cliente

Al no tener limitaciones fisicas, produc-
to de la falta de establecimientos, ofici-
nas o sucursales de “ladrillo y cemen-
to”, los Neo Banks enfocan sus activos
para generar una mejor experiencia de
usuario (UX), generalmente a disposi-
cion 24/7.

Seis: Transacciones
internacionales

Los Neo Banks usualmente facilitan a
sus clientes el uso de productos (tarje-
tas de débito, tarjetas de crédito, prés-
tamos, depdsitos, entre otros) con al-
cance internacional, lo cual reduce los
tiempos de espera al no requerir inter-
vencion de terceros.

Siete: Transacciones en tiempo
real.

Los Neo Banks permiten realizar tran-
sacciones, depdsitos y retiros de efec-
tivo en tiempo real, por lo que, al redu-
cirse los tiempos de disponibilidad del
dinero, los clientes y usuarios identifi-
can una fortaleza que, si bien es com-
partida por la banca tradicional, la cual
se vale de canales digitales, los Neo
Banks usualmente permiten realizar es-
tas operaciones sin mayor delay.

Ocho: Una App para cada
necesidad

Como toda tendencia Fintech, los Neo
Banks dejan de ser producto-céntri-
cos para evolucionar al concepto de
cliente-céntrico. En esta medida los
Neo Banks enfocan esfuerzos e inver-
sion para generar Apps de facil uso para
cada necesidad.
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Nueve: Integraciones

Los Neo Banks estan 100% al tanto que
en el mercado existe una multiplicidad
de soluciones tecnoldgicas en cuanto
a wallets y exchanges. En este sentido,
permiten y facilitan la integracion de
diferentes plataformas via API, algunas
inclusive que funcionan con crypto.

Diez: Recompensas

Estamos muy acostumbrados a que los
servicios bancarios tradicionales nos
seducen con los programas de millas o
puntos de lealtad, pero los Neo Banks
van mas alla: generan sus propios pro-
gramas de recompensas e incentivos
por el uso de sus plataformas, aspecto
que destaca como parte de los Key Dri-

_vers de esta nueva industria.
ﬁff‘

#Cuarta estacion:

conclusiones y
reflexiones

Un Neo Banks no es un nuevo topico
en sentido estricto, pues se trata de una
entidad que genera una labor de in-
termediacion bancaria (interaccion de
operaciones activas y pasivas y otras
denominadas “neutras’), tan conocida

como una cuenta bancaria, pero cuyo
funcionamiento es totalmente facilita-
do por medio de Internet y aplicaciones
tecnoldgicas.

En nuestro pais, el afiejamiento de la
Ley de Bancos -1999- no permite ase-
verar que exista una Wmarco regula-
torio proclive al desarrollo de modelos
de negocios Fintech -en general- y de
Neo Banks -en particular-. Simple de
decir, pero es un poco mas complejo
de realizarlo. Asi, no bastaria Unicamen-
te habilitar los modelos de negocios en
torno a los Neo Banks. Para realmente
dotar de un marco factible , se deben
incluir regulaciones en torno al uso de
la informacion personal (juna Ley de
Proteccion de Datos Personales?, po-
dria ser ) en escenarios digitalizados. Y
asimismo se deben generar espacios
gue, desde una vision de gestion inte-
gral de riesgos, permitan que la cadena
de valor del negocio bancario pueda
ser ofrecido y complementado por una
serie ordenada y cohesionada de acto-
res (empresas).

Si bien el mercado bancario tradicional
ha dirigido su mirada (desde hace algu-
nos afios) a las bondades que ofrece la
tercerizacion de servicios, esto es, eco-
nomias de escala, se debe indicar que
los Neo Banks, con un ADN de Fintech
Startups, extrapolan esa ventaja, permi-
tiendo que otros actores complemen-
ten el modelo de negocio bancario,
como ocurre con las firmas de Scoring
Alternativo para robustecer el analisis
precedente al otorgamiento de un cré-
dito. El crecimiento de las iniciativas de
Neo Banks en Ameérica Latina se pue-
de atribuir en parte a las intervenciones
positivas de los organismos superviso-
res de esta industria. He aqui una nue-
va oportunidad de seguir destacando
como pais a nivel regional y mundial.

Otras Fuentes consultadas:

= https://fintechmagazine.com/banking/difference-between-neobank-and-challenger-bank
https: /7'statrys comfblog/neobanks vs-challenger-banks#:~:text=Challenger’%20banks%20do%20a%20great,as%20numerous%20

as%20traditional’%s20banks

https://www.forbes.com/sites/ronshevlin/2022/06/20/the-end-of-the-neobank-era/?sh=10a62b511594
https://www.forbes.com/sites/forbeseq/2022/07/29/neobanking-is-here-to-stay-top-10-drivers-of-its-success/?sh=6965d2f759fa



BOLSA

. TANAN 37

ACTIVOS DIGITALES

W
I
.1\. Tl
\

pOBCR B2
<
~ 9gn6A
-

Por: Gabriela Herrador / Karla Cerén, Departamento
de Supervision de Servicios Financieros Digitales. , Au-
ditora del Departamento de Supervision de Mercados
e Intermediarios






MIRADA FINANCIERA Edicién 25 / 2022 | www.ssf.gob.sv

La firma consultora PwC en su publi-
cacion titulada "Demystifying crypto-
currency and digital assets.” clasifica
los activos digitales en cinco catego-
rias principales definidas de la siguiente
maneral6]:

Cripto activos: Cualquier valor digital
o medio de intercambio (moneda) que
se almacena en la blockchain. Algunos
ejemplos de cripto activos son: Bitcoin,
Ether, Litecoin, entre otros.

Monedas estables (Stablecoins):
Un tipo de criptomoneda disefiada para
la estabilidad de precios. El precio de las
monedas estables se encuentra vincu-
lado a las monedas Fiat, materias pri-
mas u otro tipo de cripto activo.

Token No Fungibles (NFT por sus si-
glas en inglés): Es un token que repre-
senta la propiedad de un articulo digital
unico. Un NFT certifica que el tenedor
posee el activo digital vinculante y pue-
de venderlo, intercambiarlo o redimirlo.

Monedas Digitales de Bancos
Centrales (CBDCs por sus siglas en
inglés): Es un tipo de activo digital que
representa dinero Fiat y es respaldado
por un banco central.

Valores Tokenizados: Activos digi-
tales que cumplen con la definicion de
un valor o instrumento financiero como
acciones o bonos.

Asimismo, otros activos fisicos mas
conocidos como el oro, el petroleo o
los bienes y raices, también pueden ser
tokenizados y negociados por los usua-
rios a través de la blockchain, por me-
dio de tokens respaldados por los mis-
mos activos.

La firma consultora Deloitte en su re-
porte titulado “Banca del 2030: El fu-
turo digital de las operaciones de las
bolsas de valores” expone que, actual-
mente, las bolsas de valores se encuen-
tran operando en una industria que esta
siendo transformada por nuevos de-
safios de negocios y posibilidades que
brindan las tecnologias emergentesl7].
En este contexto, algunas bolsas de va-
lores han empezado a adaptarse al uso
de tecnologias disruptivas y expandirse
a nuevos mercados, ofreciendo pro-
ductos y servicios que incorporen estas
nuevas tecnologias entre las que des-
tacan blockchain, Big Data, inteligencia
artificial, entre otras, liderando un pro-
ceso de transformacion digital y mo-
dernizacion de los mercados de capital.

En el aflo 2020, la sociedad Archax Ltd.
del Reino Unido, fue autorizada por la
Financial Conduct Authority (FCA por
sus siglas en inglés), como una firma
de inversiones con permiso para operar
una plataforma comercial multilateral
(Multilateral Trading Facility), convir-
tiéndose en la primera bolsa de activos
digitales regulada por la FCA con sede
en Londres|[8].

Asimismo, en el afio 2021, la Bolsa de
Valores de Suiza (Swiss Stock Exchan-
ge) recibio la aprobacion por parte del
ente supervisor Swiss Financial Market
Supervisory Authority (FINMA por sus
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siglas en inglés,) para operar una bol-
sa de valores y una central depositaria
para activos digitales en Suiza. La bolsa
denominada SIX Digital Exchange (SDX
por sus siglas en inglés), busca crear
una infraestructura integrada para la
negociacion, liquidacion y custodia uti-
lizando Distributed Ledger Techology
(DLT) para valores digitales|[9].

Por su parte, en el presente aflo 2022,
la Bolsa de Valores de Luxemburgo (Lu-
xembourg Stock Exchange), completd
la admision de tres series de security
tokens (tokens de valores) consistentes
en bonos digitales garantizados, emi-
tidos por la empresa Societe Generale
(SG-FORGE) en la Lista Oficial de Va-
loresW de la LuxSE (LuxSE's Securities
Official List), marcando el registro del
primer instrumento financiero bajo la
tecnologia publica de Libro Mayor Dis-
tribuido (Distributed Ledger Technolo-
gy)[10].

Al cierre del primer semestre del afio
2022, el Grupo del Banco Interame-
ricano de Desarrollo (BID), la Bolsa de
Valores de Espafia, por medio de su fi-
lial Iberclear y el Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria (BBVA), emitieron el primer
bono listado en un mercado regulado
en Espafa utilizando tecnologia block-
chain[11]. El proyecto incluyo el desa-
rrollo de una plataforma fundamentada
en blockchain, que permite el registro,
la negociacion en el mercado secunda-
rio y la gestion del ciclo de vida de la
emision.

Ademas, la emision del bono utilizd la
figura de contratos inteligentes (Smart
Contracts) para las fases de distribu-
cion, compraventa, liquidacion

y dinero electrénico tokenizado por
BBVA, para el manejo del efectivo du-
rante el ciclo de la emision.

En algunos paises de la region lati-
noamericana, los mercados de valo-
res también han iniciado procesos de
adopcion de nuevas tecnologias en sus
modelos de negocios, resaltando el rol
de la tecnologia blockchain en los pro-
cesos de registro y negociacion de los
instrumentos financieros tradicionales.
En Chile, la Bolsa de Santiago junto con
la sociedad Deposito Central de Valores
y la firma Gtd crearon la alianza tecno-
logica denominada AUNA blockchain,
la cual contempla el desarrollo de una
red de blockchain empresarial[12]. Bajo
esta alianza, la Bolsa de Santiago habili-
té una aplicacion para sus operaciones
de ventas cortas y préstamos de valo-
res[13].
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Recientemente, en agosto del afo
2022, el Grupo BID y Banco Davivien-
da emitieron el primer bono con bloc-
kchain en Colombia, bajo un programa
piloto dentro de la Arenera de la Super-
intendencia Financiera de Colombia,
convirtiéendose en la primera emision
de esta indole en América Latina y el
Caribe[14].

La emision del bono comprendid los
procesos de autorizacion, inscripcion
y posterior cancelacion del bono en
el Registro Nacional de Valores y Emi-
sores (RNVE) de la Superintendencia
Financiera de Colombia. Asimismo, in-
cluyd las fases de negociacion, registro
de pagos y cumplimiento del bono to-
talmente en blockchain.

Con base en los proyectos desarro-
llados, se puede observar los benefi-
cios que las nuevas tecnologias como
el blockchain, pueden brindar a los
mercados de valores, reduciendo los
tiempos en los procesos y los costos,
mejorando asi la integridad de la infor-
macion.

Los mercados de valores se encuentran
en una evolucion e innovacion cons-
tante, resultando en productos mas
complejos y servicios financieros mas
diversos. En ese sentido, se identifica
que, la transformacion digital y la adop-
cion de nuevas tecnologias requiere la
participacion de los diferentes actores
del mercado, con el objetivo de fomen-
tar alianzas estratégicas y sinergias que

desarrollen modelos de negocios sos-
tenibles y que promuevan la transpa-
rencia.

[1] World Bank Group. (2022). Fintech and the Future of Finance Overview Paper. Obtenido de https://www.worldbank.org/en/publication/fin-
tech-and-the-future-of-finance.

[2] Arslanian , H., & Fischer, F. (2019). The Future of Finance: The impact of FinTech, Al, and Crypto on Financial Services. Hong Kong: Palgrave Macmillan.
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INTEGRACION DE LAS
BOLSAS DE

ELSALVADOR
Y PANAMA

Una apuesta estratégica
que atrae a mas
Inversionistas

La integracion de la bolsa de El Salvador y Panama,
se ha convertido ahora en un ejemplo para replicar
en la region, dados los resultados y el interés de los
inversionistas en estos mercados.

Por: Ana Griselda Pérez,
Direccion de Planificacion y Estudios
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La iniciativa de la integracion surge por
la necesidad de construir un mercado
de valores en la regidon que permita ac-
ceder a un mayor volumen y diversidad
en instrumentos de inversion. La inte-
gracion inicio con Panama y El Salva-
dor, ambos paises realizaron los cam-
bios necesarios en temas requlatorios
para poner en marcha esta modalidad;
se espera que a futuro puedan incorpo-
rarse otros paises de la region.

Para la implementacion del mercado
integrado se definieron una serie de as-
pectos fundamentales que se detallan
en la figura 1:

Figura 1. Aspectos claves en la integracion El Salvador-Panama

Modelo de
integracion

Firmas de
convenios

/-—-—-s..\.,-v-—-\

Conexioén entre
Sistemas de
Nnegociacion

Liquidacién de
valores

Fuente: Elaboracién propia con base a informacion de la Bolsa de Valores de El Salvador

En septiembre de 2015, con la firma del
convenio entre las Bolsas de Valores y
las Centrales de Depositos de El Salva-
dor y Panama se determind el com-
promiso para la operacion de la bolsa
integrada, dicho documento fue en
coordinacion y participacion de la Su-
perintendencia del Sistema Financiero
de El Salvador y la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama. El con-
venio tiene por

114

objetivo “facilitar la proteccion de los
inversionistas, incrementar las negocia-
ciones bursatiles, y propiciar la integra-
cion de los paises, a través del fomento
de la confianza y credibilidad de cada
uno de los mercados”.
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También se definid el modelo de inte-
gracion. Las negociaciones se realizan
por medio de una figura denominada
“Operador Remoto (OR)" o “Interme-
diarios Bursatiles Extranjeros (IBE)", los
cuales pueden acceder directamente a
las plataformas de negociacion de las
Bolsas de ambos paises y realizar tran-
sacciones, éstas son reguladas y super-
visadas por las entidades correspon-
dientes. Los operadores remotos/IBE
son casas corredoras de bolsa o pues-
tos de bolsa, segun el pais, autorizados
por la bolsa de valores del pais respecti-
VO, para que una casa o puesto de bolsa
sea acreditado como operador remoto/
IBE debe cumplir una serie de requisitos
definidos en la legislacion de cada mer-
cado y ser acorde con lo establecido en
el convenio.

¢{Quiénes participan?

Mercados

Otro aspecto fundamental que se deter-
mino fue la liquidacion de valores. Esta
hace referencia a la liquidacion de los va-
lores en las operaciones que se realizan
bajo la integracion, através de las depo-
sitarias de valores por medio de transfe-
rencias entre bancos domiciliados en El
Salvador y Panama, siendo asi eficientes
en el tiempo requerido para entrega de
valores y disponibilidad de fondos.

Asimismo se definid la conexion entre
sistemas de negociacion. Los sistemas
de negociacion de las Bolsas de El Sal-
vador y Panama son claves en las ope-
raciones transfronterizas directas, ya que
los operadores remotos acceden a di-
chos sistemas. Por tanto, ambos paises
presentaron aspectos de funcionalidad,
canales de comunicacion, mecanismos
de contingencia, entre otros.

Existen diversos participantes, que se detallan en la figura 2, estos garantizan la
transparencia, la confianza y la seguridad de las negociaciones y de acuerdo con
las Leyes del Mercado de Valores de El Salvador y de Panama.

Figura 2. Participantes en la integracion El Salvador -Panama

Superintendencia de
Valores de El Salvador

Superintendencia de
Valores de Panama

> > >
Operadores Bolsas de Depositarias
remotos / IBE Valores de Valores

Fuente: Elaboracién propia con base a informacién de la Bolsa de Valores de El Salvador
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Como se explica en la figura 2, entre los
participantes se encuentran los opera-
dores remotos o intermediarios bursa-
tiles extranjeros, que son las entidades
intermediarias que por medio de los
agentes corredores se dedican a hacer
operaciones de compray venta por ins-
trucciones de sus clientes en el merca-
do de valores.

También, participa la bolsa de valores:
en un espacio fisico o virtual donde se
realizan las transacciones.

Sumados a estos dos, estan las deposi-
tarias de valores, conocidas como laen-
tidad encargada de custodiar, transferir,
administrar y liquidar los instrumentos
bursatiles a negociar a través de cuen-
tas electronicas de sus clientes.

Y por ultimo se encuentra la participa-
cion de las Superintendencias, que son
las instituciones que se encargan de su-
pervisar y fiscalizar las operaciones que
realizan los participantes del mercado
de valores, asegurando con ello trans-
parencia y proteccion a los inversionis-
tas.

Figura 3. Funcionamiento general de las negociaciones en la Bolsa
integrada El Salvador -Panama

Bolsa de
ESA

Intermediario

Sistemas de
negociacion

Bolsa de

Operadores
remotos

Oferta de valores
ESA-PA

Emisores

Depositarias
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ESA-PA

Fuente: Elaboracién propia con base a informacién de la Bolsa de Valores de El Salvador

Inversionistas
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¢Coémo funciona la bolsa integrada?

Los inversionistas salvadorefios y pana-
menos interesados en comprar o ven-
der realizan sus inversiones a través de
los intermediarios extranjeros u ope-
radores remotos, segun el pais; donde
agentes corredores especializados les
ofrecen diversas opciones de inversion
para negociar en bolsa, no solo instru-
mentos del pais de origen sino también
del otro pais, segun sea el caso. Ambas
partes firman contratos de las decisio-
nes tomadas de inversion. La Casa ac-
tua en calidad de representante de los
inversionistas en las negociaciones.

Asimismo, los emisores que son las
empresas o instituciones que emiten
instrumentos bursatiles para obtener fi-
nanciamiento, pueden ofertarlo a través
de un operadore remoto/IBE en el mer-
cado de valores de ambas plazas para
obtener los recursos que se necesitan.

Por otra parte, los operadores remo-
tos/IBE interactuan directamente con
la bolsa de valores, en este caso de la
integracion, los operadores/IBE ac-
ceden directamente a los sistemas de
negociacion de la bolsa del otro pais,
esto en el caso que el inversionista de-
see invertir en un instrumento que no
pertenece a su pais de origen. Es por
medio de esa conexion directa que se
realizan las negociaciones de compray
venta de valores para satisfacer necesi-
dades de financiamiento de emisores y
para invertir el dinero de clientes inver-
sionistas. Por tanto, para invertir en ins-
trumentos de Panama no es necesario
desplazarse, basta Unicamente

acercarse a un operador/IBE salvado-
reflo para realizar la negociacion, ya
que éstos ejecutan las operaciones a
nombre de sus clientes. Por ese proce-
so de compras y ventas, los operadores
/IBE cobran comisiones a inversionistas
y emisores.

Es importante resaltar que con la inte-
gracion ambos paises reconocen toda
la oferta de instrumentos de inversion
autorizados e inscritos para facilitar la
negociacion, tal cual se estipula en la le-
gislacion y en el convenio. Es asi como
al tener acceso a los sistemas de ne-
gociacion de la Bolsa respectiva, los in-
versionistas acceden a toda la oferta de
instrumentos tanto en Panama como
en El Salvador; de igual manera los
emisores acceden a mayor cantidad de
inversionistas tanto salvadorefios como
panamefos, que pueden ser personas
naturales o juridicas, para poder cubrir
sus necesidades de financiamiento.

Los instrumentos bursatiles que se ne-
gocian en las plataformas de ambas
bolsas de valores, se encuentran res-
guardados en las depositarias, estas
instituciones llevan cuentas de valores
a nombre de cada inversionista lo que
permite agilizar transacciones de com-
pra y venta. Hay que tener en cuenta
que entre estas existe un contrato de
prestacion de servicios mutuos inter-
nacionales, que es el que se aplica para
asegurar la transparencia en el proceso.
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Asimismo brinda seguridad a los inversionistas en el cobro y pago de los valores ne-
gociados, el cual se realiza a través de transferencias internacionales entre bancos
domiciliados en cada pais.

Es importante mencionar que todo el funcionamiento de la bolsa integrada man-
tiene la transparencia del mercado, por medio del cual se establece como princi-
pal medio de comunicacion, los sitios web de las Bolsas de El Salvador y Panama,
donde se deben informar hechos importantes que acontecen en el pais donde se
negocien los valores que puedan afectar a los inversionistas.

¢En qué tipo de instrumentos
se puede invertir en Panama?

El mercado de valores panamefo cuenta con una diversidad de instrumentos sobre
los cuales se puede invertir. Algunos de ellos se detallan en la figura 4.

Figura 4. Tipos de instrumentos financieros en Panama

{ N 7 N 7 D
Acciones Deuda Valores del
Corporativa Estado
Bonos Bonos del Estado

Acciones de fondos Notas corporatiyas Letras del Tesoro
Valores Comerciales Notas del Tesoro
Negociables

Acciones preferentes ) ]
Acciones comunes Bonos Hipotecarios Bonos del Tesoro

\ 7 e v \ 7

Fuente: Bolsa Latinoamericana de Valores de Panama

Los beneficios que se obtienen:

Segun la Bolsa de Valores de El Salvador, la integracion facilita operaciones trans-
fronterizas en el mercado de valores de forma transparente, controlada y supervi-
sada. Genera mayor dinamismo y atraccion de capitales que puede canalizarse al
desarrollo de proyectos sociales y de infraestructura.
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Figura 5. Beneficios de la Bolsa Integrada

Emisores

e Acceso a mas finan-
ciamiento

e Acceso directo a in-
versionistas institucio-
nales y personas natu-
rales de Panama

Casas corredoras de bolsa

Casas corredoras de
bolsa

Ampliar volumenes de
negociacion
Autorizacion como
operador remoto

Inversionistas

Mercados

Mas alternativas de
inversion
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Fuente: Elaboracién propia con base a informacion de la Bolsa de Valores de El Salvador

Evolucion de la bolsa integrada

La primera operacion transfronteriza de operadores remotos en la bolsa integra-
da se realizé el 19 de mayo de 2017; sin embargo, el lanzamiento oficial de la inte-

gracion de las bolsas se celebro el 25 de mayo del mismo afo.
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Datos principales:

Operadores remotos/IBE autorizados: Al cierre de junio 2022 se tienen 11 operadores
autorizados.

El Salvador Panama

Servicios Generales Bursatiles, S.A. de C.V. MMG Corporation S.A.
Valores Banagricola, S.A. de C.V. Valores Banistmo S.A.
G&T Continental, S.A. de C.V. Global Valores, S. A.

Casa de Corredores de Bolsa

BG Valores S.A.
Valores Cuscatlan El Salvador, S.A. de C.V.
Casa de Corredores de Bolsa Multi Securities, Inc.

Atlantida Securities, S.A. de C.V.
Casa de Corredores de Bolsa

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

Montos negociados acumulados: de 2017 a junio 2022, el monto total negociado
en la integracion fue de USD 325.8 millones, demostrando asi, que este modelo ha
funcionado exitosamente.

Figura 6. Montos negociados en la Bolsa Integrada (anuales)

2019 2021
USD 68.0 USD 78.9
millones millones

2018 2020 Jun - 2022

USD 64.1 UsD 58.9 USD 38.8

millones millones millones

Fuente: Bolsa Latinoamericana de Valores de Panama
Montos negociados por pais
: x
USD 197.5 millones ~} USD 128.3 millones

Fuente: Bolsa Latinoamericana de Valores de Panama

[1] Para conocer a detalle los instrumentos de inversidon con los que cuenta el mercado de valores panamefio puedes ingresar al
sitio web de la Bolsa Latinoamericana de Valores de Panama, seccion emisores: emisores por clase de instrumento
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CONOCE MAS



REFORMAS

A LA LEY CONTRA

LA USURA

esta al respeto para los
icios financieros

Por: Rocio de Zuniga, Analista Juridico,
Direccion de Asuntos Juridicos



Las personas que tienen crédito o solicitan uno, cuentan ahora con la

seguridad y respaldo de una ley que les garantiza el cobro de tasas de

interés libres de usura con sanciones para los proveedores que come-
ten practicas usureras.

El Salvador vive un momento historico;
marcado por la recuperacion econo-
mica posterior a la pandemia del CO-
VID-19, desempernio obtenido gracias a
las medidas de alivio financiero impul-
sadas por el Gobierno de la Republica.

Ahora, con el objetivo de incentivar el
desarrollo econdmico financiero y el
bien comun, se visualizd la necesidad
de contar con medios de financiamien-
to para proyectos de vivienda, consu-
mo, créditos productivos e inversion
accesibles, con tasas maximas de inte-
reses acordes a los costos operativos,
administrativos y al riesgo asumido,
todo ello, con el fin de evitar abusos en
la poblacion al momento de adquirir
productos y servicios.

Con este enfoque en mente fueron
promovidas una serie de reformas a la
Ley contra la Usura a inicios del presen-
te ano, las cuales fueron aprobadas por
la Asamblea Legislativa por medio del
Decreto Legislativo N.2 293 del 22 de
febrero de 2022, publicadas en el Dia-
rio Oficial N.2 78 Tomo N° 435 del 26
de abril de 2022, y que paralelamente
requirieron de reformas en el Codigo
Civil y en el Codigo de Comercio, con
las que se robustecio el marco juridico
para adoptar medidas pertinentes a evi-
tar las practicas abusivas en las relacio-
nes de credito.

Dentro de las principales
reformas, destacan:

1. La ampliacion de los diferen-
tes segmentos de crédito, lo cual tiene
como objetivo proteger a los consu-
midores para que la tasa de interés que
contraten se encuentre regulada.

2. De igual manera, se aclard que
las compras a plazos u otras simila-
res que efectuen por medio de tarjeta
de crédito, se consideraran como una
operacion crediticia independiente del
credito rotativo, de acuerdo con el seg-
mento que corresponda.

3. Otro aspecto relevante se refie-
re que en el caso de otorgamiento de
créditos en general, siempre que no se
especifiguen montos, destino o ambos,
se presumira de derecho que son cré-
ditos de consumo para personas natu-
rales con orden de descuento, impli-
cando que no deben de sobrepasar la
tasa maxima vigente del segmento de
mas de 12 salarios minimos vigentes.
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También se prohibe la penalidad por pago anticipado de préstamo,
con ello se ha logrado que los usuarios de los servicios financieros
puedan cancelar en cualquier fecha previa a la establecida en el
contrato, el monto mensual acordado o mayor a este, sin gene-
rar penalidad en el siguiente cobro, estableciéndose expresamente
que cualquier clausula o disposicion en contrario sera nula de ple-
no derecho.

De igual manera, se ampliaron las facultades tanto de la Superin-
tendencia del Sistema Financiero (SSF) como de la Defensoria del
Consumidor, para verificar el cumplimiento de los diferentes suje-
tos obligados por la Ley al momento de aplicar la tasa de interés
en las diferentes modalidades de créditos otorgados. Las refor-
mas también dieron competencias al Banco Central de Reserva
de El Salvador (BCR) para verificar la metodologia de calculo de
las operaciones.

1
Al mismo tiempo y para reforzar los derechos del consumidor, §
se establecio que las personas que se consideren agraviadas por
la inactividad, falta de tramitacion u omision en el seguimiento
de las denuncias por incumplimiento de las competencias que
esta Ley otorga a la SSF y a la Defensoria, podran ejercer las ac-
ciones legales correspondientes de conformidad con la Ley de la
Jurisdiccion Contencioso Administrativo.

Las reformas también instauraron disposiciones generales para
aplicar sanciones administrativas, entre estas se destacan la gra-
vedad de la infraccion, la capacidad econdmica del infractor y la
duracion del cobro de intereses sobre intereses, considerandose
como infracciones, entre ellas: el cobro o consignacion en con-
tratos de crédito de tasas de interés superiores a la establecida
en la Ley. Las infracciones seran sancionadas con multas desde
los 300 hasta los 1,000 salarios minimos para los acreedores
supervisados, y desde los 100 hasta los 500 para los no super-
visados, cobrando por dafios colectivos desde 500 hasta 2,000
salarios minimos.

Como disposicidn especial se decretd que los jueces de la
Republica, cuando reciban una demanda ejecutiva derivada
del incumplimiento del pago de créditos, deberan solici-
tar al BCR un informe en donde se detalle si el acreedor

se encuentra inscrito en el registro de acreedores, y de

no estarlo, prevendra al acreedor para que en un plazo

de 12 dias habiles, contados a partir de la notificacion de
dicha resolucion, se registre en el BCR.
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En caso de que el acreedor no se registre, el juez debera informar a la Defensoria o

a la Superintendencia, segun corresponda.

Es importante mencionar que las entidades no supervisadas por la SSF son vigiladas
por la Defensoria del Consumidor, entre las que se pueden mencionar las casas de
empeno, los prestamistas, las casas comerciales y las fundaciones sin fines de lucro
que otorgan créditos sin orden de descuento, otorgandosele también facultades a
la Defensoria para aplicar sanciones por infracciones a esta Ley.

Una Superintendencia vigilante y
proactiva

Debe destacarse el rol definido para la
SSF en el marco de la Ley contra la Usu-
ra, como el de la entidad fiscalizadora
de los supervisados (bancos, socieda-
des de ahorro y crédito, bancos coope-
rativos y sociedades de seguros), para
que den cumplimiento a la Ley, asi como
la imposicion de infracciones y sancio-
nes ante sus incumplimientos, entre los
cuales se pueden mencionar: el cobro
de tasas superiores a las legales, cobro
de intereses sobre intereses, dar infor-
macion errénea, inexacta o extempo-
ranea y la no inscripcion en el registro
correspondiente en BCR, como entidad
encargada de llevar un control de todos
los acreedores supervisados y no super-
visados, sin perjuicio de las demas san-
ciones que puedan ser determinadas, de
conformidad con la Ley de Supervisiony
Regulacion del Sistema Financiero.

En ese contexto, la Superintendencia
del Sistema Financiero continua ejer-
ciendo proactivamente su labor vigilan-
te de verificar que sus supervisados se
sometan al cumplimiento de la Ley, sus
reformas y demas normativa aplicable
para hacer palpables los correspondien-
tes beneficios hacia la poblacion.

Génesis de la Ley

La Ley Contra la Usura (LCU) fue apro-
bada por la Asamblea Legislativa por
medio del Decreto Legislativo N.2 221
del 06 de diciembre de 2012, publicado
en el Diario Oficial N.2 16, Tomo N.© 398
del 24 de enero de 2013, cuya base des-
cansa en la Constitucion de la Republica
de El Salvador, en lo que respecta al or-
den econdmico, bajo los principios de
justicia social, asegurando a todos los
habitantes del pais una existencia diga
del ser humano, correspondiendo al Es-
tado fomentar los diversos sectores de
la produccion y la defensa del interes de
los consumidores, garantizando la liber-
tad econdmica en lo que no se oponga
al interés social.

Como objeto, la Ley prohibe, previene
y sanciona las practicas usureras con el
fin de proteger los derechos de propie-
dad y posesion de las personas y evitar
las consecuencias juridicas, econémi-
cas y patrimoniales derivadas de todas
las practicas usureras, regula de igual
manera el ambito de aplicacion, seg-
mentacion de créditos, las tasas maxi-
mas legales permitidas, publicacion y
vigencia de las mismas, prohibicion de
cobro de intereses sobre intereses, pro-
cedimiento administrativo aplicable, in-
fracciones y sanciones.



GENERALIDADES

SOBRE LA GESTION DE

LA/FT/FPADM

Lavado de Dinero y de Activos y Financiamiento del Terrorismo'y
Financiamiento a la Proliferacion de Armas de Destruccion Masiva

Por: Wilson Jaime Aparicio, Veronica Chavez y
Gloria Castellanos, Auditores del Departamen-
to de Riesgo de Lavado de Dinero, Direccion de
Riesgos
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Todos gestionamos riesgos continuamente y la necesidad de ges-
tionarlos aplica para todas las organizaciones, por lo que deberia ser
reconocido con importancia fundamental por todos los directivos y el
personal de la organizacidon para poder detectar y corregir a tiempo,
evitando efectos negativos

Dentro de esos diferentes tipos de ries-
go que toda empresa debe gestionar, se
encuentra el riesgo de lavado de dinero
y de activos, que es inherente a todos
los procesos de operaciones de la em-
presay aungue no pueda ser eliminado
totalmente, si puede ser gestionado o
mitigado.

Para gestionar adecuadamente este
riesgo es fundamental contar con un
proceso de seguimiento eficaz que,
realizado periddicamente, pueda facili-
tar la rapida deteccion y correccion de
deficiencias en sus politicas, proceso y
procedimientos, lo que permitira redu-
cir sustancialmente la exposicion a los
delitos precedentes del lavado de dine-
roy la severidad de las pérdidas.

La gestion del riesgo con estandares
internacionales (ISO 31000, ISO 9001,
COSO entre otros modelos de gestion),
ofrece una seguridad a las entidades,
generando a la vez: eficacia ante situa-
ciones de emergencia, acciones ante
situaciones de amenazas O riesgos,
brindando a las empresas y al publico
en general, la imagen de prestigio, se-
guridad, credibilidad, confianza y com-
petitividad ante sus clientes o usuarios,
creando asi una adecuada gestion de
los riesgos, y mejoras de los sistemas de
v gestion, teniendo como aliada incondi-
cional la tecnologia.
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Qué debemos entender por
Lavado de Dinero

El lavado de dinero es la adquisicion de
ganancias delictivas y el ocultamien-
to de sus fuentes ilegales, con el fin de
usar los fondos para realizar acciones
legales o ilegales. En pocas palabras, el
lavado de dinero es el proceso para que
el dinero ilegal parezca legal.

Los riesgos asociados

Se vuelve importante tener en cuenta
la relacion existente entre los distin-
tos riesgos ya que, el riesgo de LA/FT/
FPDAM se materializa a través de los
riesgos asociados: legal, reputacional, y
operativo; es decir que toda entidad se
encuentra expuesta y por consecuen-
cia, existe un efecto econémico ne-
gativo que puede dafar su estabilidad
financiera cuando es utilizada para ac-
tividades ilicitas.
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Elementos de la gestion del riesgo LA/FT/FPADM

Para implementar un sistema de gestion de riesgos enfocado en el lavado de acti-
vos y la financiacion del terrorismo, es importante tener en cuenta que es similar al
que se aplica para la gestion del riesgo operacional, pues también esta basado en
la norma ISO 31000, que es la directriz para todo lo relacionado con la gestion de
riesgos.

Es clave tener en cuenta que un sistema de gestion de riesgos esta compuesto por
principios, marco de referencia y procesos, todo este engranaje nos da una arqui-
tectura de como se deberia emplear la gestion como tal.

¢{Qué informacion se debe incluir en estos elementos mencionados?

» Principios y valores.

 Manuales y politicas.

e Procesos evaluables y mejorados en el tiempo.

e Involucramiento de Junta Directiva o Consejo de Administracion, su tolerancia
al riesgo, mensaje y ejemplo de liderazgo y cumplimiento.

 Comunicacion y capacitacion respecto del tema.

e Estructura administrativa de acuerdo con el riesgo.

e |dentificacion de riesgos.

» Sistema de auto regulacion del riesgo LA/FT/FPADM.

» Factores de riesgo LA/FT/FPADM.

» Matrices de riesgo LA/FT/FPADM.

» Segmentacion de clientes.

» Uso de herramientas informaticas, creacion de alertas, uso de monitoreo.

e Analisis de operaciones.

e Reportes de operaciones.

e Auditorias y efectividad del sistema de prevencion




Beneficios de la gestidn de
riesgo de LA/FT/FPADM

Entre los principales conceptos de
cumplimiento y gestion de riesgos, se
encuentra la generacion de valor em-
presarial, que tiene como objetivo per-
mitir la supervivencia y longevidad de
las organizaciones.

Las practicas de gobierno corporativo
deben converger, (programa de cum-
plimiento y gestion de riesgos), para
garantizar mecanismos que permitan
el retorno financiero de las inversio-
nes realizadas, mediante la adopcion
de normas juridicas y la rendicion de
cuentas a todas las partes interesadas.

Es desde esta perspectiva que, un pro-
grama de cumplimiento implica estan-
dares anticorrupcion, antisoborno y de
cumplimiento normativo y legal.

Entre los peligros a identificar para evi-
tar impactos financieros a causa de la
ausencia de una gestion del riesgo de
LA/FT/FPADM y un programa de pre-
vencion, (Riesgo de Cumplimiento) , se
encuentran:

e Ausencia de lineamientos norma-
tivos;

o Falta de instrumentos de preven-
cion adecuados;

e Desalineaciones con las leyes apli-
cables;

e Sistema de informacion sin opera-
ciones estructuradas;

e Gestion de procesos fallidos.
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Conoce mas

Es necesario aclarar que en la actuali-
dad la prevencion de lavado de activos
y la financiacion del terrorismo ya no es
un problema que solo se presente en el
sector financiero, sino que se extiende
a otros sectores empresariales, lo cual
pone en jaque la estabilidad tanto de la
actividad financiera, comercialy a la so-
ciedad en su conjunto, por lo que es in-
evitable que las instituciones establez-
can medidas y controles de acuerdo a
las mejores practicas internacionales
relacionadas con la gestion de riesgos
LA/FT/FPDAM y de un buen gobierno
corporativo, sin importar su actividad
economica y tamanio, para dar cumpli-
miento al marco legal.

Y en tu organizacion
¢cOmo se gestionan los riesgos?

Te dejamos esta tarea de analisis para
que identifiques las fortalezas y debili-
dades en cuanto a la adecuada gestion
de los riesgos y asi evalues lo que estan
haciendo y como lo estan haciendo,
para tomar las decisiones mas adecua-
das.
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Conoce mas

Contar con una red de seguridad financiera es una de las principales
medidas de prevencion frente a un eventual contagio sistémico que
pueda afectar al sistema financiero y la economia del pais.

Existe un grupo de instituciones gu-
bernamentales que trabajan de manera
conjunta para mantener la estabilidad
del sistema financiero del pais. El Minis-
terio de Hacienda, el Banco Central de
Reserva, el Instituto de Garantia de De-
positos y la Superintendencia del Siste-
ma Financiero, conforman este equipo
interinstitucional.

Es a traves de la labor coordinada de
estas cuatro instituciones, que se vigila
la estabilidad del sistema financiera y se
custodia la intermediacion que realizan
las entidades financieras y su rol en el
sistema de pagos nacional. Es asi que se
establece la llamada Red de Seguridad
Financiera (RSF).Como punto de partida
es necesario sefalar los aspectos con-
ceptuales relacionados con la Red de
Sequridad Financiera (RSF), definiéndo-
se como un conjunto de instituciones,
sistemas, procesos y mecanismos que
contribuyen a mantener la estabilidad
del sistema financiero (BID, 2010).

El objetivo de la RSF es reducir la pro-
babilidad de que una o varias entidades
financieras, presenten situaciones que
puedan volverlas inviables o mas bien
lleguen a la quiebra, afectando el equi-
librio delsistema financiero.Segun el
Banco Central Europeo (Banco Central
Europeo, 2017), se considera que una
entidad es inviable o existe la probabi-
lidad que pueda serlo, cuando presenta
una de las siguientes condiciones:

dejade cumplir los requisitos necesa-
rios para conservar la autorizacion del
supervisor, tiene ma pasivos que acti-
vos, no puede hacer frente al pago de
sus deudas al vencimiento o cuando
necesita ayuda financiera publica ex-
traordinaria.

Los componentes de la Red

Se considera que son cuatro
los componentes o lineas de
defensa de la Red de Segu-
ridad Financiera, los cuales
incluyen la a regulacion pru-
dencial y los procesos de su-
pervision financiera, el presta-
mista de ultima instancia, o su
equivalente,los mecanismos
de resolucion bancaria yel es-
quema de seguro o garantia
de depdsitos (Figura 1).
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Conoce mas

Figura 1. Componentes de la Red de Seguridad Financiera
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Fuente: Supervision con base en riesgos: Precisién del marco conceptual.

Banco Interamericano de Desarrollo 2011

Para comprender mejor cada com-
ponente, se hace mencion que la re-
gulacion prudencial y los procesos de
supervision tienen como objetivo in-
crementar la seguridad y solvencia de
los sistemas financieros, fortalecer la
supervision y promover la transparencia
de informacion. El propdsito del presta-
mista de ultima instancia es, apoyar cri-
sis momentaneas de liquidez de las ins-
tituciones financieras y reducir el riesgo
moral que podrian provocarse. Por otra
parte, el esquema de resolucion banca-
ria busca atender situaciones puntales
de instituciones en problemas, que per-
mitan preservar su totalidad o una par-
te importante de las mismas; mientras
que el seguro de depdsitos tiene como
objeto proteger los intereses de los de-
positantes ante eventuales quiebras de
las instituciones financieras (BID, 2010).
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En el caso concreto de El Salvador (Fi-
gura 2), con el objetivo de velar por la
estabilidad del sistema financiero, en
2013 se creo el "Comité de Riesgo Sis-
témico (CRS)", integrado por la Super-
intendencia del Sistema Financiero, el
Banco Central de Reserva, el Instituto
de Garantia de Depositos y el Ministerio
de Hacienda. (Banco Central de Reser-
va de El Salvador, 2021)
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Conoce mas

Figura 2. Integrantes de la Red de Seguridad Financiera.
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El CRS también tiene por objeto establecer la capacidad de coordinacion y actua-
cion conjunta de las autoridades, quienes en virtud del articulo 176 de la Ley de
Bancos conforman ese comité (Diario Oficial, 2013).

FACULTADES DEL COMITE DE RIESGO SISTEMICO

Coordinar las
diferentes activi-
dades de pre-
paracion entre
las autoridades
financieras para
enfrentar en
forma consistente
eventuales crisis
financieras

>

Impulsar los
proyectos de Ley
que considere
convenientes, en
relacion con el

ambito financiero.

>

Desarrollar meca-
nismos para com-
partir informacion
de los mercados
e instituciones
financieras, dentro
de los limites es-
tablecidos en las
leyes aplicables.

Realizar cualquier
otra actividad
que ayude al

cumplimiento de

los objetivos del
Comite.
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Conoce mas

El Comité de Riesgo Sistémico se reu-
ne por lo menos cuatro veces al afio en
forma ordinaria, y de forma extraordi-
naria, las veces que sea necesario.

Segun la Memoria de Labores del Ban-
co Central de Reserva, en las reuniones
desarrolladas durante el 2021, se analizo
la evolucion de la economia y del siste-
ma financiero, enfocado en los riesgos
y vulnerabilidades que pudieran afectar
la estabilidad financiera y macroecono-
mica. Asimismo, con el objeto de mo-
dernizar el marco legal y procedimen-
tal de la red de seguridad financiera, se
desarrollo, con la asesoria técnica del
Fondo Monetario Internacional (FMI),
el proyecto de Ley para la Estabilidad
Financiera y Garantia de Depdsitos, el
cual fue preparado por el Banco Cen-
tral de Reserva, la Superintendencia del
Sistema Financiero y el Instituto de Ga-
rantia de Depdsitos. También se apro-
baron instrumentos técnicos relativos a
prevencion y comunicaciones, y se ini-
cio la revision de la Guia de actuacion
conjunta (Banco Central de Reserva de
El Salvador, 2021).

Razones para la constitucién de
una RSF

Segun el documento “Supervision con
Base en Riesgos: Precision del Marco
Conceptual” (Banco Interamericano de
Desarrollo, 2011), las crisis bancarias
pueden estar motivadas por factores
externos; sin embargo, las debilidades
inherentes de los sistemas financieros
han contribuido a magnificar sus efec-
tos y comprometer su estabilidad. En
este contexto, el establecimiento de
una red de seguridad financiera
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resulta esencial para mitigar los efectos
de un eventual contagio sistémico y su
importancia se ha demostrado en la re-
ciente crisis mundial.

Conviene enfatizar la importancia que
tiene la solida gestion y administracion
de riesgos de las entidades financieras,
que, en forma conjunta con los regu-
ladores, supervisores y los asegurado-
res de depdsitos, promueven de forma
coordinada la credibilidad en el sistema
financiero.

Ensenanzas sobre el fortaleci-
miento de la RSF

Finalmente, la practica muestra que el
fortalecimiento de las RSF debe ser una
actividad llevada a cabo de forma per-
manente entre las autoridades encar-
gadas de la politica econdmica y finan-
ciera de los paises. Entre las principales
recomendaciones a tener en cuenta
para lograr una optima RSF se encuen-
tran: revisar y actualizar las normas de
requlacion y supervision y mejorar los
mecanismos que permiten asegurar su
aplicacion y cumplimiento. También se
establece que los los integrantes de la
RSF deben trabajar en forma coordina-
da, facilitando el acceso a la informa-
cion en forma precisa y oportuna y se
agrega contar con mecanismos de re-
solucion segun las particularidades de
cada pais, entre otros aspectos.



Un sistema financiero solido genera
confianza a la poblacion para ahorrar e
invertir; y es por medio de una red de
seguridad financiera que se logra apli-
car los mas altos estandares de buenas
practicas para el buen funcionamiento,
contribuyendo a la estabilidad econo-
mica de un pais.
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“Ahora voy a poder darle una mejor asesoria
financiera al microempresario”

Wendy Penado es una de las personas
que participan en el primer Diploma-
do de Asesoria Financiera para Mypes,
impartido por la Superintendencia
del Sistema Financiero y CONAMYPE;
quien pronto se convertira en na de las
primeras asesoras financieras de mi-
croempresarios.

A través de esta capacitacion, se pre-
tende multiplicar la asesoria financiera
que se brinda a las Mypes sobre el buen
uso de los productos y servicios finan-
cieros.

Hace unos meses, Wendy recibid una
invitacion para formar parte del primer
Diplomado de Asesoria Financiera para
Mypes. Sin dudarlo se inscribio, ya que
reconocio que esta formacion podria
ser de utilidad para su labor e incluso
para el manejo de sus finanzas perso-
nales.
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Ella se desempefa como asistente ad-
ministrativa en el centro regional de la
Comision Nacional de la Micro y Pe-
quena Empresa (CONAMYPE), en Cha-
latenango. En este espacio ha tenido
la oportunidad de asesorar a este seg-
mento sobre diversos temas.

Al contar su experiencia a través de esta
formacion, destaca que el diplomado le
ha abierto nuevos horizontes, ya que,
antes compartia con los empresarios
partiendo solo desde su experiencia
como usuaria del sistema financiero.
Ahora es capaz de brindar informacion
especializada sobre las entidades finan-
cieras, los productos y servicios, entre
otros temas.

“Siento que he aprendido mucho. Ahora
voy a poder darle una mejora asesoria a
los microempresarios”, expresa Wendy.
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Metodologia interactiva

Esta capacitacion se desarrolla de forma
virtual, facilitando que el conocimien-
to llegue a mas salvadorefios dentro y
fuera del pais. Ademas, la modalidad
asincronica permite que los participan-
tes puedan tomar las clases a su ritmo
en los periodos establecidos.

En la plataforma digital, los alumnos
disponen de diversos recursos como Vi-
deos, libros digitales y foros para hacer
mas interactivo el aprendizaje. Asimis-
mo, un tutor designado resuelve todas
las dudas que puedan surgir durante el
proceso.

“En este diplomado me lleve una sor-
presa con los videos, son bien activos
y dinamicos. Se nota que quienes los
grabaron, les gusta lo que estan ense-
fAando y les interesa explicarlo bien”,
expresa Wendy, al hablar de la metodo-
logia implementada en este diplomado.

Efecto multiplicador

Luego de esta formacion, Wendy espe-
ra poder compartir sus Nuevos conoci-
mientos con familiares y companeros
de trabajo, asi también con los artesa-
nos del Centro de Desarrollo Artesanal,
en la Palma Chalatenango, lugar donde
trabajo anteriormente. “Ahora yo puedo
despejar muchas dudas”, reafirma con-
vencida.

Para la asesora, todos los emprende-
dores y mircoempresarios deben saber
hacer un presupuesto, conocer mas
detalles sobre los creditos y los seguros.

Pero mas alla del aprendizaje para ser
asesora financiera de Mipymes, la parti-
cipante afirma que el diplomado ha sido
muy importante para aplicar lo apren-
dido en su vida personal. “Al conocer
los famosos gastos hormigas, me doy
cuenta del porqué a veces no nos al-
canza el salario para llegar a fin de mes.
Entonces, esta formacion no solo es util
para el emprendedor o microempresa-
rio. Yo se lo recomendaria a mis cono-
cidos y a mis comparieros de trabajo,
porque también se aprende a llevar en
orden nuestras finanzas”, agrega.

Esta iniciativa es solo una de las pri-
meras formaciones realizadas por esta
Superintendencia, con el fin de brindar
educacion financiera al sector de las
Mipymes, Se espera seguir implemen-
tando a través del Centro de Formacion
Financiera, cursos practicos y certifica-
ciones que avalen a formadores de los
distintos sectores de la poblacion.

“La mayoria de emprendedores y mi-
croempresarios que estan iniciando,
no detallan costos, precios exactos de
produccion y de repente, en lugar de
ganary crecer, van disminuyendo al te-
ner pérdidas”, puntualiza la estudiante
reafirmando el objetivo de la Superin-
tendencia del Sistema Financiero y de
CONAMYPE al enfocar sus esfuerzos en
formar asesores que ayuden a impulsar
y consolidar estos negocios.
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Por:Direccion de Planificacion y Estudios

Bancos

paso de 18.5% a 184% y vivienda de
9.2% a 9.1%. Lo anterior también permi-
te visualizar como los impactos deriva-
dos en el alza de la tasa de interés por
parte de la FED (Reserva Federal), no
son observables de manera significativa

Préstamos por destino

Al cierre de junio, la cartera de présta-
mos ascendid a USD 16,783.5 millones,
con un crecimiento de 9.56% respec-
to al saldo registrado en junio 2021 de
USD 15,318.4 millones.

En cuanto a la composicion, estaba
conformada por: 33.3% de consumo,
16.6% vivienda y 50.0% empresas, sien-
do siempre los préstamos orientados a
empresas los que representan mayor
impulso al dinamismo de la cartera to-
tal.

La calidad de la cartera, medida por el
indice de vencimiento, continda dan-
do sefiales favorables con un indice
de 1.9%, este no experimentd cambios
significativos respecto al afio anterior.
Por destino, los créditos de empresas
mostraron un menor indice con 1.0%,
seguido por vivienda con 2.0% y con-
sumo 3.1%, todos por debajo del 4.0%
recomendado.

Otro elemento importante es visualizar
la evolucion de la Tasa Efectiva Ponde-
rada (TEP) de la cartera, la cual, expe-
rimentd una tendencia al alza a partir
del cierre del primer trimestre, segun
el destino este comportamiento se ob-
serva principalmente en empresa y en
menor medida en consumo, mientras
que vivienda se ha mantenido a la baja
desde el afio 2021.

Ajunio 2022 la TEP del sistema fue 11.9%,
inferior a la observada en junio 2021 de
12.1%, segun el sector destino, empresa
disminuyo de 8.7% a 8.5%, consumo

a la fecha en estudio.

Grafico 1. Evolucion de la TEP seguin destino
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Préstamos a empresas

La cartera de préstamos a empresas
continda caracterizandose por ser el
sector mas dinamico de la cartera to-
tal, principalmente debido a la fuerte
correlacion existente entre la evolucion
del sector productivo y el sistema finan-
ciero como canalizador de recursos. |
30 de junio, los préstamos a empresas
registraron un saldo de USD 8,399.2
millones, mayor a los USD 7,354.7 mi-
llones reportados en el 2021, lo que re-
presenta una tasa de crecimiento inte-
ranual de 14.2%, producto,

principalmente, del incremento en el
sector comercio, que aumentd en USD
256.1 millones; el sector de electricidad,
gas, agua y servicios sanitarios, crecio
en USD 236.7 millones, mientras que
los sectores que disminuyeron fueron
agropecuario con USD 38.0 millones y
transporte, almacenaje y comunicacio-
nes con USD 11.7 millones.

Grafico 2. Saldo adeudado por sectores econémicos
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Fuente: Sistema Central de Riesgos de la Superintendencia del Sistema Financiero

De acuerdo con la tasa de crecimien-
to interanual, fueron las actividades no
clasificadas, el sector que presento el
mayor aumento con 62.4%, seguido del
sector de electricidad, gas agua y servi-
cios sanitarios con 55.5%.
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En cuanto a su estructura, la cartera no
presentd cambios significativos respec-
to ala de 2021, siendo el sector comer-
cio el de mayor participacion con un
27.3%, sequido de la industria manufac-
turera con 18.8% y servicios con 17.2%.
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Por tamafio de empresa, el saldo adeu-
dado por la gran empresa crecio USD
605.5 millones, la mediana empresa
USD 169.8 millones, la pequefia em-
presa USD 23.6 millones, la microem-
presa USD 132.6 millones y el Gobierno
USD 109.5 millones. Respecto a su es-
tructura, la cartera no reflejo cambios
significativos, la mayor parte de esta se
concentro en empresas grandes, una
con 49.6%, seguido de la mediana em-
presa con 24.7% y la pequefa empresa
con 13.6%; el resto se distribuyen en
microempresa con 5.7%, Gobierno con
4.2%, cuenta propia con 0.6% y otros
con 1.7%..

Respecto a la calidad de la cartera, me-
dida a través del indice de vencimiento,
fue el sector empresa el que mostro el
menor valor de los destinos con 1.0%,
mientras que vivienda registro 2.0% vy
consumo 3.1%, con un promedio de
1.9% en el sistema. La variacion inte-
ranual fue a la baja y paso de un indice
de vencimiento de 1.5% en junio 2021 a
1.0% en junio 2022 (Tabla 1).

Tabla 1. indice de vencimiento por sector econémico

Indice de vencimiento

Agropecuario.

Comercio.

Transporte, almacenaje y comunicaciones.
Construccion

Industria manufacturera.

Actividades no clasificadas.

Servicios.

Minerias y canteras.

Instituciones financieras privadas.
Electricidad, gas, agua y serv. sanitarios.
Empresa

jun-21 jun-22 variacién
2.73% 5.40% 67.4
1.69% 1.42% (27.4)
4.30% 1.28% (301.7)
0.43% 1.05% 61.7
0.78% 0.89% 10.8
2.31% 0.76% (155.7)
2.43% 0.66% (QL775)
0.57% 0.42% (15.4)
0.00% 0.03% 2.9
0.02% 0.01% (0.6)
153% 101% (51.1)

Fuente: Sistema Central de Riesgos de la Superintendencia del Sistema Financiero

El sector econdmico que experimen-
tdé mayor incremento respecto a 2021,
segun el indice de vencimiento, fue el
agropecuario al pasar de 2.73% a 3.40%,
debido principalmente al riesgo y vul-
nerabilidades del sector ante condicio-
nes externas como el cambio climatico.

Otro sector que ha experimentado un
deterioro en la calidad de la cartera es
el sector construccion, el cual ha pasa-
do de registrar un 0.43% en junio 2021 a
1.05% en junio 2022, sin embargo, el va-
lor registrado en ambos sectores aun se
encuentra por debajo del valor de alerta
recomendado.
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Liquidez y solvencia

La reserva de liquidez constituida al-
canzo un total de USD 2,818.1 millones,
mayor en USD 360.5 millones al reque-
rido de USD 2,457.6 millones, mostran-
do asi un cumplimiento diario de 114.7%
y un cumplimiento promedio de 115.9%.
Al comparar la brecha entre el consti-
tuido y el requerido para junio 2021 y
2022, se observa una reduccion impor-
tante, en junio 2021 el valor de la bre-
cha fue de USD 611.0 millones, mientras
que para junio 2022 se habia reducido
a USD 360.5 millones, este comporta-
miento se debe a un incremento signi-
ficativo en el requerimiento de reserva
de liquidez, producto de la aplicacion
de las “Normas técnicas para el calculo
y uso de la reserva de liquidez

sobre depdsitos y otras obligaciones
(NRP-28)", la cual busca incrementar
los niveles de reserva de forma gradual,
con el fin de mantener la estabilidad
del sistema financiero, posterior a la
vigencia de las normas temporales re-
lacionadas a la reduccion del requeri-
miento en el contexto de la pandemia
COVID-19.

En cuanto a los niveles de solvencia, el
sistema financiero continua mostrando
valores adecuados con un coeficiente
patrimonial de 15.5%, levemente infe-
rior al 15.6% registrado en junio 2021.
Por su parte, el coeficiente de endeu-
damiento legal experimentd una re-
duccion de 124% a 12.1% en el mismo
periodo (Grafico 3).

Grafico 3. Coeficiente patrimonial bancos, bancos cooperativos y sociedades de ahorro y crédito

221%  22.1%
20.7%

146% 150% 14.8%

17.6%  17.0%

16.6%

151% 156%  15.5%
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12%

Bancos Bancos cooperativos ‘

jun-20  jun-21 jun-22 | jun-20 jun-21 jun—22‘jun-20 jun-21 jun—ZZ‘jun—ZO jun-21 jun—22‘

SAC ‘ Sistema ‘

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la Superintendencia del Sistema Financiero

El fondo patrimonial del sistema financiero alcanzo los USD 2,693.0 millones, con-
formado por USD 2,284.8 millones de bancos, USD 332.8 millones de bancos coo-
perativos y USD 75.5 millones de sociedades de ahorro y crédito, los cuales dan
soporte a los activos ponderados que ascendieron a USD 17,392.3 millones.
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Depositos

Los depositos captados por los ban-
cos, bancos cooperativos y sociedades
de ahorro y crédito ascendieron a USD
17,505.1 millones, con un crecimiento
de USD 612.4 millones, respecto a ju-
nio 2021. Si bien, durante el segundo
trimestre de 2022, los depdsitos totales
muestran una baja observada también
durante el segundo trimestre de 2021,
propia de la época del aflo. Se espera
que dicha tendencia se revierta en el
segundo semestre de 2022, en consi-
deracion a la ciclicidad del comporta-
miento de la actividad econdmica en
€s0s meses y a los pronosticos realiza-
dos.

Segun el tipo de cuenta, el mayor im-
pulso lo ha experimentado la cuenta de
ahorro con crecimientos de USD 632.0
millones, mientras que en menor me-
dida los depdsitos en cuenta corriente,
que crecieron interanualmente en USD
65.5 millones y los depdsitos a plazo se
redujeron en USD 68.5 millones.

La estructura por tipo de cuenta no
muestra cambios significativos respec-
to a lo registrado el aflo anterior. Los
depositos a plazo son los de mayor
participacion con un 35.9% y un saldo
de USD 6,293.1 millones, seguido de
los depdsitos en cuenta de ahorro con
32.9% del totaly un saldo de USD 5,755.7
millones, mientras que los depdsitos en
cuenta corriente representan el 29.5%,
con un saldo de USD5,156.0 millones y
en menor medida los restringidos, que
representaron el 1.7%, con un saldo de
USD 300.3 millones.

La disminucion en los depositos a plazo
fue influenciada por motivos de diver-
sificacion de inversiones, orientadas a
otros productos financieros ofertados
en el mercado con tasas mas atractivas
para los inversionistas, como también
por los efectos de la inflacion, que esta
afectando a nivel mundial.

Grafico 4. Evolucion de los depdsitos del sistema financiero
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la Superintendencia del Sistema Financiero
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Al observar el comportamiento en el
segundo trimestre de 2021 y de 2022,
se distingue un cambio en la tendencia
de los depdsitos a plazo, durante 2021
la reduccion entre el inicio y el fin del
segundo trimestre fue de USD 185.0
millones, mientras que para 2022 se ex-
perimentod un crecimiento de USD 57.7
millones, lo cual refuerza el prondstico
al alza en los depdsitos totales.

Grafico 5. Evolucion de los depésitos a plazo
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Al observar el comportamiento en el
segundo trimestre de 2021 y de 2022,
se distingue un cambio en la tendencia
de los depdsitos a plazo, durante 2021
la reduccion entre el inicio y el fin del
segundo trimestre fue de USD 185.0
millones, mientras que para 2022 se ex-
perimentd un crecimiento de USD 57.7
millones, lo cual refuerza el prondstico
al alza en los depdsitos totales.
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la Superintendencia del Sistema Financiero

Fuentes de fondeo y resultados

Las fuentes de fondeo totalizaron USD
20,660.8 millones, con un incremen-
to de USD 1,187.5 millones respecto a
junio 2021. El aumento fue sustentado
por el crecimiento de USD 612.4 millo-
nes de los depdsitos (3.6%).

Adicionalmente, los préstamos del ex-
tranjero incrementaron USD 4504 mi-
llones (31.5%), seguido por titulos de
emision propia con un aumento de
usD

146

72.9 millones (9.2%) y en menor medida
los préstamos locales con un aumento
de USD 51.8 millones (14.3%).

La composicion del fondeo fue de
84.7% en depdsitos, 9.1% por présta-
mos extranjeros, 4.2% por titulos de
emision propiay 2.0% por préstamos
locales; en conjunto, las fuentes de
fondeo internas ascendieron a USD
20,660.8 millones.
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Al comparar el fondeo interno con el afio anterior no se visualizan cam-
bios significativos en su estructura, sin embargo, resalta el incremento de
los préstamos extranjeros que aumentaron de 7.3% en junio de 2021 a 9.1%

junio de 2022.

Grafico 6. Fuentes de fondeo
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la Superintendencia del Sistema Financiero

La utilidad financiera aumento en USD 73.8 millones al pasar de USD 627.0 millones
en junio de 2021 a USD 700.9 millones en junio de 2022, derivado del incremento
de los ingresos de operacion en USD 103.2 millones, frente al menor crecimiento
de los costos de operacion con USD 29.3 millones, lo cual produjo un crecimiento
del rendimiento de los Activos Productivos Brutos Promedio (APBP) de 9.2% a 9.7%,
mientras que el costo financiero paso de 2.9% en 3.0%, generando que el margen
financiero aumentara de 6.3% a 6.7% .

Tabla 2. indices de rendimiento, costo y margen

Rendimiento APBP
Productividad de préstamos
Rendimiento de inversiones
Costo financiero

Costo de depositos

Costo cuenta corriente
Costo cuenta de ahorro
Costo depositos a plazo
Costo de préstamos recibidos
Costo de los titulos de emisidn propia
Margen financiero

jun-21

9.2%
9.9%
47%
2.9%
21%
0.9%
0.8%
4.3%
46%
59%
6.3%

jun-22

9.7%
9.7%
8.4%
3.0%
2.0%
0.9%
0.8%
4.2%
3.9%
5.6%
6.7%

Variacién
47 puntos base
15 puntos base
369 puntos base
6 puntos base
7 puntos base
1 puntos base
2 puntos base
4 puntos base
68 puntos base
25 puntos base
41 puntos base

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la - Superintendencia del Sistema Financiero
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Fuentes de fondeo y resultados

La utilidad después de saneamientos
aumento en USD 56.4 millones, al pasar
de USD 146.2 millones a USD 202.6 mi-
llones. Adicionalmente, a junio de 2022
los ingresos no operacionales netos
totalizaron USD 37.8 millones y la car-
ga impositiva fue de USD 54.1 millones;
por su parte, la utilidad neta aumento
de USD 144.5 millones a USD 186.3 mi-
llones.

Tabla 3. Resumen de estados de resultado

(Datos en millones de USD)
Ingresos de operacion
Costos de operacion
Utilidad financiera

Gastos de operacion
Utilidad de operacién
Saneamientos netos
Castigos

Utilidad después de saneamientos
Otros ingresos netos
Utilidad antes de impuestos
Impuesto

Utilidad neta

La utilidad neta experimentd un creci-
miento interanual de USD 41.9 millones,
lo cual impacto en la rentabilidad patri-
monial con un incremento de 11.0%,
en junio de 2021 a 13.7% a la fecha de
estudio; mientras que el retorno sobre
activos pasd de 1.3% a 1.5% en el mismo
periodo.

jun-21 jun-22  Variaciéon

9435 1,046.7 10.9%
316.5 345.8 9.3%
627.0 700.9 11.8%
336.4 376.8 12.0%
290.7 324.0 11.5%
135.2 109.0 -19.4%
9.3 12.4 33.9%
146.2 202.6 38.6%
423 37.8 -10.7%
188.5 240.4 27.5%
44.0 541 22.8%
1445 186.3 29.0%

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la Superintendencia del Sistema Financiero
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Por:Direccion de Planificacion y Estudios

Corresponsales
financieros

A junio 2022 se reportaron 2,551 corresponsales financieros, 559 mas con relacion
a junio 2021 (crecimiento del 28.1%), siendo los departamentos con mayor nume-
ro:, San Salvador con 650 establecimientos, La Libertad con 361, San Miguel con
267, Santa Ana con 238 y Usulutan con 173

= 4

. ‘Sonsonate |

Libertad

Con recnol@iia de Bing
@ Microsoft, TomTom

Fuente: Sistema de corresponsales financieros de la Superintendencia del Sistema Financiero

En el caso de los comercios adscritos como corresponsales financieros mas uti-
lizados por la poblacion, se destacan las farmacias con 686 (26.9%), seguido de
supermercados con 449 (17.6%) y tiendas con 282 (11.1%).
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Gréfico 7. Numero de corresponsales financieros por tipo de negocio

Ademas, se cuen-
ta con almacenes,
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Fuente: Sistema de corresponsales financieros de la Superintendencia del Sistema Financiero

Utilizacion de servicios financieros

En junio 2022 el numero de operaciones realizadas a través de corresponsales fue
de 609,228 y las mas representativas fueron: el pago de colecturia de servicios con
23.4%, los depositos en cuentas de ahorro con 22.1%, seguido del pago de tarjetas
de crédito con 194%, y el pago de transferencias provenientes del exterior (reme-
sas) con 16.1%.

Grafico 8. Numero operaciones en junio 2022

Retiros de cuentas de ahorro
Otros I

Fuente: Sistema de corresponsales financieros de la Superintendencia del Sistema Financiero
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El monto de las operaciones fue de USD 75.7 millones, de los cuales el servicio de
depositos en cuenta de ahorro represento el 26.9%, el pago de tarjetas de crédito
un 20.7% y el pago de remesas con 20.3%.

Grafico 9. Monto de operaciones en junio 2022

Otros | 05
Retiros de cuentas de ahorro 51
Pago de créditos 68
Colecturfa de servicios I 119
Pago deremesas [ 154
Pagos de tarjetas de créditc [N 56

Depositos de cta. ahorro  EEEG— 20/

0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0
En millones de USD

Fuente: Sistema de corresponsales financieros de la Superintendencia del Sistema Financiero

En términos acumulados, de enero a junio de 2022, se realizaron 3,449,413 transac-
ciones que totalizaron USD 430.9 millones (Graficos 4 y 5), mostrando un aumento
interanual del 31.1% y 38.0%, respectivamente.

Grafico 10. Numero de transacciones acumuladas durante el Las transacciones que
afio S
4.000.000 de enero a junio dg 2022
3.449 413 sumaron mayor numero
3,500,000 fueron: colecturia de ser-
vicios con 813,633, depo-
3,000,000 5630881 _ p
5 500,000 5 303146 sitos en cuenta de ahorro
S " 2101478 con 783,048, pago de
2,000,000 1705243 tarjetas de crédito con
1500000 658,636 y pago de reme-
sas con 515,510.
1,000,000
500,000

0

2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Sistema de corresponsales financieros de la Superintendencia del
Sistema Financiero
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Enlo que se refiere al monto, se destaca que el servicio de depésitos en cuenta de ahorro
fue la transaccion mas significativa durante el primer semestre, totalizando USD 144.5
millones, el pago de remesas con USD 95.2 millones, el pago de tarjetas de crédito con
USD 86.4 millones y el pago de créditos con USD 43.4 millones.

Grafico 11. Monto de transacciones acumuladas durante el aifio

2022 430.9

2021

312.3

2020 2274

100 200 300 400 500
Millones de USD

o

Fuente: Sistema contable estadistico de seguros
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seg u ros Por:Direccion de Planificacion y Estudios

La industria de seguros en El Salvador, En el primer semestre de 2022, las pri-
a junio de 2022, estuvo formada por mas netas alcanzaron USD 440.6 millo-
23 aseguradoras, de las cuales nueve nes, con un incremento interanual de
ofertaron los seguros de personas, siete  8.1%, con relacion a USD 407.6 millones
seguros de dafios y seis aseguradoras  de junio de 2021 (Grafico 1).

mixtas que ofrecieron tanto seguros de

personas como de danos.

Grafico 12: Primas netas

140.00
120.00 115.3

100.00

Millones de USD

80.00

80.5
68.6
59.0
60.00 54.8 51.8
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Fuente: Sistema contable estadistico de seguros

Vida

Rentasy Pensiones
Automotores
Otros seguros
Fianzas

Accidentes y enfermedades
Incendios y lineas aliadas

Las primas ofrecidas por las companias de seguros se clasifican en siete ramos:
vida; previsionales rentas y pensiones; accidentes y enfermedades; incendios y li-
neas aliadas; automotores; otros seguros generales y fianzas, destacandose que
interanualmente todos los ramos experimentaron incremento, el mayor fue en el
ramo de previsionales, rentas y pensiones con un aumento de 20.4%, producto de
la reactivacion econdmica que conlleva a un mayor numero de cotizantes.
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En general, los seguros de personas
fueron los de mayor participacion, con
un saldo de USD 254.8 millones que
representa el 57.8% del total de primas
de la industria., siendo el ramo de vida
el mas representativo, con un saldo de
USD 115.3 millones, seguido de acci-
dentes y enfermedades con USD 80.5
millones y previsionales rentas y pen-
siones con USD 59.0 millones.

Reaseguro y siniestralidad

Los seguros de dafios representaron el
42.2% del total de primas, con un sal-
do de USD 185.9 millones, de los cuales
USD 68.6 millones correspondieron al
ramo de incendios y lineas aliadas, USD
54.8 millones al de automotores, USD
51.8 millones a otros seguros generales
y USD 10.7 millones a fianzas.

En cuanto a los indices de cesion y siniestralidad, se observa que, de junio de 2021
ajunio de 2022, el primero se incremento de 37.1% a 38.0% y el segundo disminuyo
de 60.7% a 57.9%. En cuanto al indice de cesion, se destaca que las aseguradoras
han cedido una mayor parte de sus riesgos a las reaseguradoras.

Grafico 13: Indice de Cesion
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El ramo de incendios y lineas aliadas fue el ramo con mayor cesion, ya que de las
primas recibidas cedio el 78.0%, otros seguros generales 52.2%, fianzas 40.4%, pre-
visionales 37.0%, vida 29.2%, accidentes y enfermedades 27.8% y automotores con
8.2%, siendo el ramo con menor cesion de primas.

El indice de siniestralidad fue de 57.9%, este indica el nivel de ocurrencia de sinies-
tros en los riesgos asegurados, dicho indice ha mantenido una tendencia estable en
los ultimos 5 afios, solo en el 2020 disminuyd a 43.4% resultado de la poca movili-
dad producto de la pandemia por COVID-19.

Grafico 14: Siniestrialidad

90.0%

60.0%
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La industria de seguros, durante el pri-
mer semestre de 2022, pago siniestros
por USD 225.4 millones, principalmente
en el ramo de vida, con USD 57.1 millo-
nes; seqguido de previsionales, rentas y
pensiones, con USD 54.1 millones; ac-
cidentes y enfermedades con USD 50.7
millones; automotores con USD 36.5
millones; y otros seguros generales
USD 14.0 millones; de estos el de mayor
participacion fue el sub-ramo de crédi-
to interno con USD 9.2 millones.

I 43.4%

60.7%
57.9%

jun-20 jun-21 jun-22

Fuente: Sistema contable estadistico de seguros

Los ramos que han reportado meno-
res siniestros pagados, producto de la
poca ocurrencia del evento asegurado,
han sido incendios y lineas aliadas con
USD 9.7 millones y fianzas con USD 3.3
millones.

Del total de siniestros pagados, se
recuperaron USD 66.1 millones,
producto del reaseguro, el cual re-
presenta el 39.5% del total de los si-
niestros pagados.
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Reservas

Las reservas constituyen el principal
pasivo de las aseguradoras, con una
participacion del 62.4%. Estas son las
provisiones que constituyen las asegu-
radoras para hacer frente a los riesgos
asumidos de sus asegurados.

Las reservas constituidas a junio de
2022, fueron de USD 369.3 millones,
levemente superiores a las de junio de
2021 de USD 369.1 millones. Estas re-
servas estan constituidas por reservas
técnicas y por siniestros.

Las reservas técnicas son las que refle-
jan la capacidad de una entidad para
hacer frente a sus obligaciones actua-
les o eventuales, totalizando a junio de
2022 USD 229.0 millones, constituidas
de la siguiente forma: reservas de ries-
go en curso USD 132.2 millones, re-
servas matematicas USD 55.8 millones,
reservas adicionales de seguros de vida
USD 34.5 millones y reservas de previ-
sion para riesgos catastroficos USD 6.4
millones.

Grafico 15: Estructura de Reservas Técnicas

Prevision
uUsD 6.4

b ¥ Riesgo en
Adicionales de curso

seguros devida % UsD 132.2
USD 34.5

Matemdaticas
USD 55.8

Fuente: Sistema contable estadistico de seguros
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Las reservas por siniestros totalizaron
USD 140.3 millones, de las cuales USD
111.8 millones correspondieron a los si-
niestros reportados y USD 28.4 millones
a los no reportados, que son los recla-
mos en tramite que quedan pendientes
a la fecha de preparacion de los estados
financieros, a consecuencia de la falta
de documentos o porque la asegura-
doray el asegurado no coinciden en los
valores a pagar.
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En cuanto a la constitucion de las reservas por ramos, la mayor parte corresponde
al ramo de vida con 41.8% del total, equivalente a USD 154.3 millones, seguidas de
previsionales, rentas y pensiones USD 62.6 millones, accidentes y enfermedades
USD 50.9 millones, automotores USD 49.3 millones, incendios y lineas aliadas USD
29.5 millones, otros seguros generales USD 14.8 millones y fianzas USD 8.0 millo-
nes.

Vida

Accidentes y enfermedades
Automotores

Incendios y lineas aliadas

Otros Seguros Generales

Fianzas

Previsionales, rentas y pensiones

- 50.00 100.00 150.00

Millones
Reservas por siniestros  ® Resevas técnicas

Fuente: Sistema contable estadistico de seguros

Utilidades

Grafico 17: Utilidades

A junio de 2022, la industria de seguros

alcanzé utilidades de USD 27.6 millones, o
superiores a las de junio de 2021 que 250
fueron de USD 14.8 millones, con un
crecimiento interanual de 87.3%, pro- 5 200
ducto en parte, a la mayor suscripcion 2
de primas, como de mayores ingresos Z 150
financieros generados de su cartera de S
inversiones. =
10.0
5.0
0.0

Jun-21 Jun-22
Fuente: Sistema contable estadistico de seguros
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Por:Direccion de Planificacion y Estudioss

Mercado de
Valores

Emisiones y Emisores

En el primer semestre de 2022, el Regis-
tro Publico de la Superintendencia del
Sistema Financiero reportd que existen
70 emisores nacionales inscritos, de los
cuales 65 pertenecen al sector priva-
do y cinco al publico. Dichos emisores
tenian autorizadas 152 emisiones que
suman un saldo en circulacion de USD
4,719.8 millones. Referente a emisores
extranjeros se tenian autorizados 116 y
148 emisiones de valores para ser ne-
gociados en mercado secundario.

Figura 1. Emisores y emisiones inscritas en re-
gistro publico de la Superintendencia del Siste-
ma Financiero

Nacionales Extranjeros

| 70 emisores 1116 emisores

148 emisiones:
60 accioniarias
88 de deuda

152 emisiones:
54 accioniarias
98 de deuda

Fuente: Registro Publico de la Superintendencia del Sistema
Financiero
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En referencia a las emisiones nacio-
nales, las entidades bancarias, bancos
cooperativos y sociedades de ahorro y
crédito (SAC) tuvieron una mayor par-
ticipacion en la emision de acciones y
en instrumentos de deuda, con 89.7% y
42.0%, respectivamente (Ggrafico 1).

Grafico 18. Participantes en emision de accio-
nes y de deuda por sectores

Acciones

Compafilas de
Otros: 3.4% electricidad y
\ comunicaciones;
2.0%

_ Aseguradoras;
4.9%

Bancos, Bcos
Coop. y SAC;
B9.7%

Deuda
Bcos, Bcos Entidades
Coop. sector
y SAC; Otros ; 5.0% publico ;
42.0% . 6.6%

originador
privado;
14.3%

_ Titularizadoras
originador publico;
32.1%

Fuente: Registro Publico de la Superintendencia del Sistema
Financiero

Titularizadoras
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Mercado de valores

A junio 2022, las negociaciones dentro de la Bolsa de Valores de El Salvador (BVES)
sumaron USD 1,166.1 millones (Grafico 2). Segun el tipo de mercado, el primario
registré un monto de USD 316.4 millones, el cual represento el 27.1% de las ne-
gociaciones totales en BVES. Es importante mencionar que, en el mes de junio, se
realizo la primera emision de un bono sostenible por parte de una entidad bancaria,
el monto autorizado fue de USD 100 millones, del cual se ha colocado el primer
tramo por USD 20.0 millones, a una tasa de 6.10%. Esta emision es un paso impor-
tante para el mercado de valores salvadorefio, pues abre camino a instrumentos de
financiamiento dirigidos a proyectos sociales o verdes que implican una responsa-

bilidad social y medioambiental.

Grafico 19. Montos negociados en la BVES
jun-22
jun-21
jun-20
jun-19

jun-18
Millones de USD

B Primario renta fija y variable
B Reporto

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

En el mercado secundario, el monto
transado fue de USD 209.7 millones y
tuvo una participacion de 18.0% del to-
tal negociado en la BVES. En cuanto al
mercado de reportos, fue el de mayor
participacion dentro de las negocia-
ciones con 30.1%, transando un monto
de USD 350.5 millones. Los principales
demandantes de liquidez fueron ban-
COS Yy servicios, con participaciones de
55.5% y 29.3%, respectivamente; por el
lado de los proveedores de recursos, el
sector bancario fue el de mayor partici-
pacion con 76.5%.

1,861.9

Secundario
Operaciones internacionales

Las operaciones internacionales de
compras y ventas totalizaron a junio de
2022 un monto de USD 78.5 millones..
En el mercado accionario, el monto ne-
gociado fue USD 211.1 millones y tuvo
una participacion de 18.1% del total.
Las acciones que se negociaron princi-
palmente fueron de origen extranjeroy
correspondieron a unidades de partici-
pacion de diferentes fondos constitui-
dos por indices de acciones tales como:
Standard & Poor s Depositary Receipts,
iShares S&P Europe 350 Index Fund,
iShares Russell 2000 Index, entre otros.
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Fondos de inversion

Al cierre del primer semestre de 2022, la industria de fondos de inversion cuenta
con 4 gestoras y 8 fondos de inversion (seis abiertos y dos cerrados), los cuales es-
tan autorizados e inscritos en el Registro Publico de la Superintendencia del Sistema
Financiero.

Los fondos abiertos sumaron un patrimonio de USD 193.7 millones; mientras que
los cerrados USD 236.5 millones.

Grafico 20. Fondos de Inversion abiertos y cerrados: Patrimonio y rentabilidad

Patrirm onio ® Rendmients anualizado diaria
@250 6.5% 7%
2
o L]
- L]
2 6%
% 6.3%
=200
= 49% .
R 5%
51%
150 a%
e 31%
100 29% . § 3%
31%
2%
50 &
e 1%
i ka . g
’ 193 71 161 0%
RentabledeCorte  Fondo Abierto Fondo Abierto  Fondo Abierto de Fondo Abierto de  Fondo Cerrade  Fondo Cerrado de
Plazo Plazo 180 Renta Liquidez  LliquidezaCorto  Crecimientoa Inmaobiliario Capital en Riesgo
Banagricola Plazo Mediano Plazo  Atlantida Progresa Atlantida
+
SGB Gestora Gestora Atlantida Gestora
Banagricola

Fuente: SGB, Fondos de Inversion;
Gestora Banagricola y Atlantida Capital, Gestora

En cuanto a los portafolios de inversion,
los fondos abiertos se concentraron en
depositos a plazo, con una participa-
cion de 52.8%, sequido de papel bursatil
con 14.6%.

Por su parte, los fondos de inversion : Deposito 3
. . 2 lazo fii
cerrados concentraron sus inversiones ' Gl

en proyectos inmobiliarios y del sector
de las telecomunicaciones.

Grafico 21. Composicién de Fondos por tipo de
instrumento de inversiéon

Fuente: SGB, Fondos de Inversion;
Gestora Banagricola y Atlantida Capital, Gestora
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Integracién de Bolsas de Valores de El Salvador y Panama

Las negociaciones bursatiles en ambas
plazas totalizaron USD 38.7 millones,
con 289 transacciones: los operadores
salvadorenos realizaron 284 transac-
ciones que sumaron USD 35.8 millones
y los operadores panamefios negocia-
ron USD 2.9 millones a través de 5 tran-
sacciones.

Las negociaciones se concentraron
principalmente en el mercado primario
en ambos paises, sumando USD 359
millones y el restante USD 2.8 millones
corresponde al mercado secundario. El
instrumento mas transado por Panama
en la BVES, del mercado primario, fue
el de certificados de inversion y por El
Salvador en la bolsa panamena, fueron
bonos.

Gréfico 22. Monto negociado y numero de operaciones en bolsa de valores integrada

El Salvador-Panama por pais

281 284
238 35.8
jun-21 jun-22
El Salvador

Numero de operaciones

Fuente:

14 133
_— e Bl
jun-21 jun-22

Panama

m Monto negociado (Millones USD)

Bolsa de Valores de El Salvador y Bolsa de Valores de Panama
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El operador remoto salvadorefio que
tuvo mayor participacion en términos
de monto transado a junio de 2022 fue
Servicios Generales Bursatiles, S.A. de
CV. con USD 20.0 millones, a través de
la ejecucion de 88 transacciones; por
parte de los operadores panamefios,
fue Valores Banistmo, S.A. con USD 2.2
millones, por medio de tres transaccio-
nes

Desde el inicio de la integracion, en
2017 hasta junio de 2022, se tienen re-
gistrados once intermediarios bursatiles
extranjeros autorizados: seis salvadore-
Aos y cinco panamefos; ademas, se ha
generado un monto negociado de USD
325.8 millones.

Grafico 23. Monto negociado en bolsa de valores integrada El Salvador-Panama por operador

remoto a junio 2022

20.0

Millones de USD

53

9.2
1.3
w O ow @ o 1]
9%% wn O 5§ o
B s e Q0 =
= QU o e
e c & _Og R g
382 % % z
o

Securities

2
N

Valores
Banistmo
MMG Bank
BG Valores S.A.

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador y Bolsa de Valores de Panama
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Bolsa de Productos

y Servicios

Operaciones acumuladas en

BOLPROS

Al término del primer semestre del
2022, el monto transado en la Bolsa
de Productos y Servicios de El Salvador
(BOLPROS) fue de USD 260.2 millones
(Tabla 1), mayor en 132.1% respecto al
mismo periodo del afio anterior.

En cuanto al monto negociado por tipo
de operacion, se observo un crecimien-
to mayor en el mercado abierto, en el
que aumento en 272.8%. Es importan-
te destacar que BOLPROS ha sido el
medio usado por diversas instituciones
publicas para contratar productos y/o
servicios debido a sus procesos trans-
parentes y eficaces.

Tabla 1. Montos acumulados por tipo de operaciéon y participacion a junio de cada aiio

Tipo de operacion

Mercado abierto
Adendas
Convenios
Contingente

Total

jun-20 jun-21 jun-22
usD % usD % usD %
814 89.7% 65.8 587% 2452 842%
46 51% 432 385% 14.0 5.4%
40 4.4% 2.2 2.0% 0.0 0.0%
08 0.8% 09 0.8% 1.0 0.4%
90.8 100.0% 112.1 100.0% 260.2 100.0%

Fuente: Bolsa de Productos y Servicios de El Salvador.

Numero de transacciones

El numero de operaciones reportadas por BOLPROS ascendio a 690, disminuyendo
en 140 contratos respecto al primer semestre del afio anterior. En la Tabla 2, se ob-
serva que la mayor cantidad operaciones estuvieron concentradas en operaciones
de mercado abierto, las cuales crecieron interanualmente en 22.4%.

Tabla 2. Numero de transacciones acumuladas por tipo de operacion a junio de cada afio

Tipo de operacion

Mercado abierto
Adendas
Convenios
Contingente
Total

jun-20
N° %
396 512%
88 114%
286 37.0%
4 0.5%
774  100.0%

Fuente: Bolsa de Productos y Servicios de El Salvador.

jun-21 jun-22
N° % N° %
464 55.9% 568 82.3%
208 251% 114 16.5%
152 18.3% 2 0.3%
6 0.7% 6 0.9%

830 100.0% 690 100.0%
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Operaciones de mercado abierto

El monto negociado ascendié a USD 5 1todata 2.0 Sociedad Civil, con USD

245.2 millones, mayor en USD 1794 17.7 millones; y Drogueria Saimed, S.A.
millones, producto del incremento de CV. con USD 5.6 millones.

de compras de productos y servicios
orientados a modernizar las institucio-
nes publicas y el sistema educativo.

Se identificaron 54 diferentes productos
y servicios negociados. Los principales
productos fueron: computadoras con
USD 120.2 millones, insumos méedicos
con USD 50.7 millones, desarrollo de
software con USD 17.7 millones, paque-
tes alimenticios con USD 6.0 millones y
fertilizantes con USD 5.4 millones.

Se registraron 236 participantes del
sector privado, los que ofrecieron di-
versos productos y servicios, transa-
dos dentro del mercado abierto, sien-
do los principales: Datasys El Salvador,
S.A. de CV. con USD 80.6 millones;
PBS de El Salvador, S.A. de C.V. con
USD 23.8 millones; STB Computer, S.A.
de S.V. con USD 20.8 millones;

Grafico 24. Principales productos y servicios transados en mercado abierto a junio de 2022

Licencias de
software
1.9%

, Otros productos
Fertilizantes | 16.6%
2.2%

Paquetes - —_ 0 Computadoras
alimenticios e 49.0%

2.4%

Desarrollo de

software I
7 2% nsumos

médicos
20.7%

Fuente: Bolsa de Productos y Servicios de El Salvador.
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Adendas

Las adendas son modificaciones a las
condiciones detalladas en los contra-
tos y sus anexos, ya sea por incremen-
tos o disminuciones a las cantidades a
entregar, cambios de productos ofer-
tados o cualquier variacion de las es-
pecificaciones técnicas. Las adendas
fueron el segundo tipo de operacion
con los mayores montos negociados
alcanzando el 54% del total, por un
monto de USD 14.0 millones, mostran-
do una disminucion en 67.6% respec-
to al primer semestre del afio anterior,
equivalente a USD 29.2 millones.

Convenios

Los convenios son acuerdos de pre-
cios o volumen de produccion, pacta-
dos entre productores y compradores
que la Bolsa de Productos y Servicios
ofrece administrar mediante contratos
anticipados, esto con la finalidad de
que los compradores reduzcan el ries-
go que implica una posible variacion en
los precios de mercado.

A través de este mecanismo, se realiza-
ron 2 operaciones por un monto total
de USD 21,600. Los convenios realiza-
dos fueron por arroz y negociados por
CEMERSA.

Contratos Contingentes

Estos consisten en el registro de un vo-
lumen especifico de importaciones de
un producto durante un periodo acor-
dado, y permite beneficios sobre apli-
cacion de derechos arancelarios a la
importacion de los productos.

Es importante destacar que este tipo de
procesos se autorizan cuando la pro-
duccion nacional no logra abastecer la
demanda o el producto en el pais.

Durante el primer semestre de 2022 se
negociaron seis contratos contingen-
tes, por un monto de USD 1.0 millones,
superior a los USD 0.9 millones del pri-
mer semestre de 2021; el unico pro-
ducto transado fue productos lacteos
con USD 1.0 millones.
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Sistema de Ahorro para
Pensiones (SAP)

Cotizantes

Ajunio de 2022, el numero de cotizantes al Sistema de Ahorro para Pensiones (SAP),
fue de 811,960 personas, con un incremento de 53,194 personas, que en términos
porcentuales representd un crecimiento interanual de 7.0%.

Grafico 25. Cotizantes del SAP
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En el Grafico 1 se muestra el compor-
tamiento de los cotizantes desde di-
ciembre de 2017 hasta junio de 2022,
observandose que el punto mas alto
previo a la pandemia del COVID-19,
fue en febrero 2020 con 740,924 per-
sonas; posteriormente, producto de la
fluctuacion causada por el impacto de
la pandemia, en los niveles de empleo
y la dinamica econdmica en el pais, los
cotizantes cayeron en junio de 2020 a
661,024 personas, siendo el punto mas
bajo durante ese periodo; sin embargo,
el crecimiento de los cotizantes se vio
influenciado de manera positiva
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Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

por el implemento de politicas publicas
orientadas a la reactivacion econémica,
lo que permitid que incluso se superara
el punto mas alto registrado previo a la
pandemia.



Ingreso Base de Cotizacién
(IBC)

El Ingreso Base de Cotizacion (IBC), se
define como el salario mensual deven-
gado por los trabajadores, y para perso-
nas que laboran de forma independien-
te, como la declaracion de ingresos
presentada a las AFP. Para ambos ca-
sos, este no podra ser inferior al salario
minimo legal vigentel, con excepcion,
segun la Ley del Sistema de Ahorro para
Pensiones para los aprendices, traba-
jadores agricolas, domésticos y otros
cuyos ingresos son inferiores al salario
minimo. La tasa de cotizacion equivale
al 15% al IBC del cotizante.

De acuerdo con lo presentado en el
Grafico 2, del total de cotizantes, el
10.9% tenia un ingreso inferior a los
USD 365.00, 10.1% igual a USD 365.00
equivalente al salario minimo vigente
del sector comercial, mientras que los
salarios de USD 365.01 a USD 499.99
representaban el 25.8%, siendo el rango
con la mayor concentracion respecto
al total de cotizantes.

Gréfico 26. Rango de IBC y numero de cotizantes a junio 2022

209,293
25.8%

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones
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En el Grafico 3 se presentan los coti-
zantes por edad y género, mostrando
que la mayor concentracion estaba en
las edades de 26 a 30 afios,

Gréfico 27. Cotizantes por rango de edad
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Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

(Grafico 4), esto explicado por diversos
factores como la experiencia del traba-
jador y la carrera profesional del coti-
zante, lo cual tiene un impacto positivo
en los niveles

Grafico 28. IBC promedio por rango de edad
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Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones
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seguido por las de 31 a 35 para ambos
géneros. En cuanto al IBC promedio
por edad y género, se observd que, a
mayor edad, la media del nivel de ingre-
Sos incrementa
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de ahorro de la Cuenta Individual de
Ahorro para Pensiones (CIAP) y en el
monto de la pension por vejez a la que
se tendra acceso en el futuro.
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Patrimonio y recaudacion

El Grafico 5 muestra la evolucion del pa-
trimonio de los fondos de pensiones, el
cual ascendio a USD 12,633.1 millones,
inferior en 1.4% respecto al ailo anterior,
causado principalmente por el aumen-
to de los anticipos de saldos otorgados
por las AFP a los cotizantes que cum-
plen con los requisitos para hacer uso
de este servicio, los cuales ascienden a
171,278 personas, por un monto acu-
mulado de USD 1,001.8 millones

y por las disminuciones de valor en in-
versiones que conforman la cartera de
inversiones del fondo conservador. Por
su parte, que la recaudacion acumulada
ascendio a USD 13,300.4 millones, 9.2%
mas que el ano anterior, producto de la
recuperacion y aumento en el numero
de cotizantes, el dinamismo positivo de
la economia y el incremento al salario
minimo.

Grafico 29. Patrimonio de los Fondos de Pensiones y recaudacion acumulada
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Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones
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Grafico 30. Rentabilidad nominal promedio de los Fondos de

Pensiones
Fondo Conservador
La rentabilidad nominal
promedio de los ultimos
treinta y seis meses del
Fondo Conservador fue de
3.8% (Grafico 6), influen-
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Fondo Conservador

La rentabilidad nominal promedio de los ultimos treinta y seis meses del Fondo
Conservador fue de 3.8% (Grafico 6), influenciado por las fluctuaciones en titulos
internacionales y la escalada inflacionaria a nivel mundial.

Grafico 31. Rentabilidad nominal promedio de los Fondos de Pensiones
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Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones

Inversiones del Fondo Conservador

La inversion del Fondo Conservador ascendid a USD 11,752.4 millones (Tabla 1),
levemente inferior en 0.2% respecto al mismo mes del aflo anterior. Al analizar la
estructura de inversiones, el mayor crecimiento anual fue para fondos de titulariza-
cion con USD 1674 millones y fondos de inversion nacionales, los cuales aumenta-
ron en USD 109.7 millones, mientras que la mayor disminucion fue para los fondos
de inversion extranjeros con USD 99.7 millones.

jun-21 jun-22
Monto % Monto %
3 94563  B03% S 84107 80.1% -05% S (45.7)
S 561.8 48% S 5147 4.4% -84% §  (471)
§ 5559 47% S 7234 6.2% 301% S 1674
Sociedades nacionales § 208 0.2%| S 101 0.1% -512% §  (106)
Fondos de inversion nacionales § 256  02%§ 1353 1.2% 4288% S 1097
§
S
S
$

Estructura de inversiones Variacion anual

Instituciones Plblicas
Bancos
Fondos de titularizacion

Fondos de Inversion Extranjeros 748.0 6.4% S 6483 5.5% -133% S (99.7)
Instituciones Publicas Extranjeras 3353 28% S 289.9 2.5% -135% § (454)
Sociedades Extranjeras 67.0 06%| S 20.0 02% -701% S (47.0)
TOTAL 11,7707 100.0% $ 117524 100.0% -02% § (183

Fuente: Administradoras de Fondos de Pensiones
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