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Davivienda Seguros Comerciales 
Bolívar, S.A.   

RESUMEN  

Moody’s Local El Salvador (o la Agencia) afirma la clasificación de 
Fortaleza Financiera de Davivienda Seguros Comerciales Bolívar, S.A. (en 
adelante, Davivienda Seguros SV o la Aseguradora), en AAA.sv, con 
Perspectiva Estable. 

La clasificación de Davivienda Seguros SV se sustenta en la estabilidad 
de su perfil financiero intrínseco, el cual sigue reflejando un adecuado 
índice de gastos de suscripción y un retorno patrimonial elevado y poco 
volátil, gracias a que conserva una razón de gestión combinada 
ampliamente favorable con respecto al sector. Asimismo, considera el 
perfil de riesgo bajo que mantienen sus activos, dada la conservadora 
colocación de sus inversiones, y el respaldo en su programa de reaseguro 
con contrapartes de trayectoria internacional y alta calidad crediticia.  

Por otra parte, la clasificación pondera una razón de apalancamiento 
técnico bruto creciente y la oportunidad de seguir ampliando su posición 
competitiva. No obstante, también incorpora el soporte que en caso 
necesario provendría de Banco Davivienda, S.A. (Davivienda) de 
Colombia, a través de la entidad controladora de su propietario 
mayoritario, Inversiones Financieras Davivienda, S.A. (IF Davivienda). Lo 
anterior, fundamentado en la importancia estratégica de la Aseguradora 
para la presencia regional del grupo, el uso de una marca común y las 
sinergias operativas y comerciales generadas con otras subsidiarias.  

A junio de 2026 Davivienda Seguros SV mantuvo un ritmo de crecimiento 
de dos dígitos, superior al del sector, apoyado en la profundización de su 
relación con intermediarios y agentes. Además, continúa beneficiándose 
de la dispersión de riesgos atribuida a la suscripción de un volumen 
amplio de seguros vinculados a la cartera crediticia y otros productos de 
bancaseguros para Banco Davivienda Salvadoreño, S.A. De esta forma, la 
operación mantiene una siniestralidad controlada que, junto con las 
eficiencias generadas por el soporte operativo del banco relacionado y del 
grupo, mitiga los mayores costos de adquisición asociados a su estrategia 
de crecimiento. En consecuencia, el retorno patrimonial de la operación 
persiste elevado y ampliamente favorable frente al promedio sectorial. 

En otro orden, la Aseguradora conserva una posición de capitalización 
buena, aunque menos holgada, y continúa registrando una tendencia 
creciente en su apalancamiento técnico bruto, derivado tanto del fuerte 
ritmo de crecimiento como de la recurrente distribución de una 
proporción elevada de sus resultados. Adicionalmente, la exposición de 
su patrimonio a activos de riesgo permanece acotada, gracias a un 
portafolio de inversión concentrado en renta fija de buena calidad 
crediticia; mientras que la colocación de su programa de reaseguro con 
compañías de primera línea sigue limitando el riesgo de contraparte. 
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Fortalezas crediticias 
→ Capacidad y disposición de soporte de Davivienda con la operación, por cuyo medio se generan adicionalmente 

sinergias operativas y comerciales con otras subsidiarias. 

→ Desempeño técnico y márgenes de rentabilidad persistentemente buenos y favorables frente a los promedios del 
sector.  

→ Soporte técnico en negociación de contratos de reaseguro y acceso a capacidades de protección catastrófica 
amplias, así como al respaldo de compañías de calidad de trayectoria internacional y calidad crediticia buena. 

Debilidades crediticias 
→ Posicionamiento con oportunidad de ampliarse.  

→ Niveles de siniestralidad que persisten altos en ramos de autos y salud. 

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 
→ Dado que la clasificación están en la categoría más alta posible, no existen factores asociados a una posible 

mejora. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 
→ Deterioros significativos en la calidad crediticia de su propietario último, Davivienda, que afecten la capacidad de 

soporte en Davivienda Seguros SV; y/o cambios en la valoración de su disposición de soporte por parte de la 
agencia. 

Principales aspectos crediticios  

Mantiene posición de mercado competitiva, favorecido de ritmo de crecimiento sostenido y diversificado  
Davivienda Seguros SV opera como una aseguradora mixta tanto en seguros de vida como de daños. Forma parte del 
conglomerado financiero local cuyo accionista controlador es IF Davivienda, la cual es subsidiaria del Holding 
Davivienda Internacional, S.A. y cuyo propietario mayoritario es Banco Davivienda. Su operación se favorece del 
soporte técnico y operativo recibido del grupo propietario, así como de sinergias operativas y comerciales generadas 
con el relacionado Banco Davivienda Salvadoreño, principalmente mediante la colocación de seguros asociados a la 
cartera crediticia y otros productos de bancaseguros. Esta relación, junto con a la profundización de su estrategia de 
crecimiento apoyado en intermediarios y agentes, continuó impulsando un ritmo de crecimiento de dos dígitos en sus 
primas emitidas, que la administración estima se sostenga al cierre de 2026.  

A junio de 2026 la Aseguradora era la séptima de 16 compañías en el sector, al considerar la participación consolidada 
de las que operan en seguros de daños y de vida, siendo su cuota de mercado de 4.5% por primas netas, superior en 
seguros de vida (9%) y autos (6%). Su marco de gobierno corporativo es sólido, apoyado en las mejores prácticas del 
propietario, en la participación de miembros independientes en su Junta Directiva con y su equipo gerencial 
experimentado. 

Perfil financiero sigue caracterizado por su desempeño técnico bueno y rentabilidad elevada 
Al cierre del primer semestre de 2026 Davivienda Seguros SV mantuvo un desempeño financiero favorable con respecto 
a sus proyecciones así como frente al sector, evidente en un índice de retorno patrimonial elevado, de 31% promedio en 
los últimos 5 años, además poco volátil. Esto se sustenta en una razón de gestión combinada que persiste muy por 
debajo del promedio sectorial, de 80% frente a 100%, atribuida al nivel de siniestralidad controlado y menor al del 
sector en su cartera de primas; como a las eficiencias en gastos administrativos que le genera el soporte de servicios 
compartidos con el banco relacionado y el apoyo técnico del conglomerado, lo que logra compensar el impacto de 
gastos de adquisición crecientes en función de su estrategia de crecimiento como de mayores gastos impositivos.  

Por otra parte, el ritmo de crecimiento de sus primas superior al sector junto a la continua distribución de resultados en 
una proporción elevada, siguió influyendo en la tendencia creciente de su razón de apalancamiento técnico bruto, la 
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que no obstante se mantuvo en un nivel moderado. A junio de 2026 dicha razón fue de 2.1 veces(x), frente a 1.8x 
registrado entre 2023-2025, como reflejo de una relación de patrimonio sobre activos de 41%, menor a 44% de 2023-
2025, y de una suficiencia patrimonial equivalente a 76% del patrimonio neto, también menos holgada con respecto al 
promedio de 93% en el mismo período.   

En otro orden, el portafolio de inversión siguió siendo conservador al estar colocado mayoritariamente en instrumentos 
de renta fija, como son principalmente depósitos y certificados de inversión de instituciones financieras locales (56%), 
que cuentan con clasificaciones de riesgo de A o superior en escala local; y, por valores emitidos por el estado 
salvadoreño y estados extranjeros de buena calidad crediticia. Esto continuó derivando en una baja participación de 
activos de riesgo con relación al patrimonio, integrados en su mayoría por préstamos de participación controlada.  

Adicionalmente, la operación siguió caracterizada por su nivel de retención de primas superior al promedio del sector a 
junio de 2026, con 85% frente a 63%, considerando el perfil de riesgo bajo que predomina en la cartera de primas, y 
evidente en su nivel de siniestralidad históricamente controlado. No obstante, se sigue priorizando la transferencia de 
riesgos con compañías de primera línea, lo que minimiza el riesgo de contraparte; y, tras la renovación a inicios de 2026 
de los contratos de reaseguro de personas sin presentar cambios relevantes, los contratos en daños se renovaron en 
abril de 2026, favoreciéndose de ampliaciones en la capacidad de protección en el cuota parte para riesgos específicos, 
Tent-Plan para ramos diversos y catastrófico de incendio. También se reforzó la capacidad de protección regional 
adicional ante eventos de severidad, a la que se sigue accediendo por medio del grupo. 

Anexo I  

Tabla de Indicadores Clave 
 Jun-26 LTM Dic-25 Dic-24 Dic-23 

Gastos de suscripción* / Primas netas devengadas 45.9% 45.8% 48.7% 48.4% 

Primas brutas emitidas / Primas brutas emitidas promedio de la industria**                     1.0x 1.0x 1.0x 0.9x 

Índice de activos de alto riesgo / Capital 9.1% 8.6% 9.2% 6.9% 
Primas brutas emitidas + Reservas brutas para siniestros / Capital - 10% de activos de 
alto riesgo** 

2.1x 1.8x  1.8x  1.7x  

Capital - 10% de activos de alto riesgo / Activos totales - 10% de activos de alto riesgo 40.5% 43.6% 43.3% 44.8% 

ROE: Resultado neto / Capital (promedio de los últimos cinco años) 30.7% 26.8% 24.6% 24.4% 

ROE / Desviación estándar promedio de los último cinco años 794.2% 753.3% 502.7% 505.2% 
*Gastos de suscripción incluye gastos de intermediación netos y gastos de administración. **Indicadores denominados en veces. Nota: Los indicadores a Junio de 2026 consideran cifras al cierre de los 
últimos doce meses. Fuente: Davivienda Seguros Comerciales Bolívar, S.A. / Elaboración: Moody's Local El Salvador. 

 
Anexo II  

Análisis del entorno económico y riesgo de la industria. 
El perfil crediticio de El Salvador refleja una fortaleza económica moderada, con mayores perspectivas de crecimiento e 
inversión como resultado de la mejora estructural en la seguridad en todo el país, así como un mejor acceso al 
financiamiento que ha fortalecido la liquidez del gobierno. Esto se ve equilibrado por una baja capacidad de pago de 
deuda y elevados niveles de deuda pública, los cuales limitan la fortaleza fiscal. Asimismo, persiste desafíos en materia 
institucional y de gobernanza debido a la concentración del poder y a la limitada existencia de controles sobre la 
autoridad del poder ejecutivo, aunque el gobierno ha venido construyendo un historial de formulación de políticas 
económicas más consistente y basado en criterios técnicos. 

El sector asegurador salvadoreño mantuvo un crecimiento anual favorable a junio de 2026, de 7% (diciembre 2025: 9%), 
impulsado en mayor medida por los seguros de salud, autos y otros seguros de daños, ya que el crecimiento se atenuó 
en seguros de incendio. Por su parte, el retorno patrimonial anualizado continuó en torno a 15%, apoyado en mayor 
medida en el rendimiento de las inversiones, siendo que la razón de gestión combinada permaneció cercana a 100%. 
Esta considera un nivel de eficiencia operativo estable y un nivel de siniestralidad controlado en la cartera total, pese a 
un nivel que persiste alto en seguros de salud y de autos, compensado por el mejor desempeño en otros ramos. Por lo 
tanto, el sector mantiene el desafío de fortalecer su resultado técnico, no obstante seguir exhibiendo un nivel de 
capitalización adecuado y una posición de liquidez buena frente a sus obligaciones técnicas. 
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Información Complementaria 

Moody´s Local El Salvador, da servicio de clasificación de riesgo a este emisor en El Salvador desde enero de 2025. 

Información considerada para la clasificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados de 2023 a 2025 e intermedios al 
30 de junio de 2026, así como información adicional proporcionada por la Aseguradora y obtenida de la 
Superintendencia del Sistema Financiero a esa misma fecha.  

Moody’s Local El Salvador considera que la información recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente 
análisis. 

Definición de las clasificaciones asignadas 

→ EAAA/AAA.sv: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con la más alta capacidad de pago de sus 
obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en la entidad, en 
la industria a que pertenece o en la economía. Los factores de riesgo son insignificantes. 
 

→ Perspectiva Estable: indica una baja probabilidad de cambio de la clasificación en el mediano plazo. 

Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo(“Moody´s Local El Salvador”) agrega los modificadores “+” y “-” a 
cada categoría de clasificación genérica que va de AA a CCC, El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el 
extremo superior de su categoría de clasificación genérica, ningún modificador indica una clasificación media, y el 
modificador “-” indica una clasificación en el extremo inferior de la categoría de clasificación genérica. 

La opinión del Consejo de Clasificación de Riesgo no constituirá una sugerencia o recomendación para invertir, ni un 
aval o garantía de la emisión; sino un factor complementario a las decisiones de inversión; pero los Miembros del 
Consejo serán responsables de una opinión en la que se haya comprobado deficiencia o mala intención, y estarán 
sujetos a las sanciones legales pertinentes. 

Metodología Utilizada. 

→ La Metodología de clasificación de riesgo de compañías aseguradoras - (30/Sep/2024) utilizada, se encuentra  
disponible en https://moodyslocal.com.sv/ . 

Divulgaciones Regulatorias 

 Nombres de los analistas que participaron en la elaboración de los análisis de la clasificación de  
riesgo: Jazmín Roque. 

 Fecha de la reunión del Consejo de Clasificación que dio origen al acuerdo: 12/octubre/2026.  

Tipo de clasificación 
/Instrumento 

Clasificación 
actual 

Equivalencia 
escala 

regulatoria 
actual 

Perspectiva  
actual 

Clasificación  
anterior 

Equivalencia 
escala 

regulatoria 
anterior 

Perspectiva 
anterior 

Davivienda Seguros Comerciales Bolívar, S.A. 

Fortaleza Financiera AAA.sv EAAA Estable AAA.sv EAAA Estable 

(*) La nomenclatura ‘sv’ refleja riesgos solo comparables en El Salvador. 

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificación.  
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calificación, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinión y calificación. MCO y todas las entidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca “Moody’s Ratings” (“Moody’s 
Ratings”) también mantienen políticas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignación de calificaciones crediticias de Moody’s Ratings. La información 
relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo 
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Accionistas”]. 

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificación de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE Clasificadora 
de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local ES S.A. de CV Clasificadora de Riesgo, Moody’s Local RD Sociedad Calificadora de 
Riesgo S.R.L. y Moody’s Local GT S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificación crediticia de propiedad total indirecta de MCO. 
Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organización Reconocida Nacionalmente como Organización Estadística de Calificación Crediticia. 

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicación en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors 
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