


VISIÓN 
Ser reconocidos internacionalmente como una bolsa en la que se 
encuentran soluciones innovadoras de inversión y financiamiento.

MISIÓN 
Facilitar la desintermediación financiera generando alternativas de 
inversión y financiamiento con estándares internacionales en beneficio del 
mercado bursátil nacional.
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III. MENSAJE DEL PRESIDENTE                               

ESTIMADOS ACCIONISTAS:

El 2017 reviste de especial significado para esta Bolsa 
de Valores, ya que cumpliremos nuestro vigésimo quinto 
aniversario y estamos especialmente complacidos de poder 
celebrarlo con todos ustedes.

Para dar inicio al mensaje, que año con año presentamos a la 
Junta General de Accionistas, consideramos relevante evocar 
los logros más representativos a lo largo de la historia de esta 
Bolsa, buscando que queden registrados en sus memorias:

Recordamos aquella primera sesión de negociación realizada 
un 27 de abril de 1992, día en el que se llevaron a cabo tres 
operaciones por la suma total de US$13,560 (118,650 colones), 
hoy después de 25 años se transa en promedio diario US$12 
millones.

En aquél momento, las operaciones se registraban 
manualmente, utilizando pizarras y plumones, un “Corro a 
Viva Voz”. Con el transcurrir de los años hemos convertido 
esas herramientas manuales en robustos sistemas electrónicos 
desarrollados con estándares internacionales y de seguridad, 
logrando con ello convertirnos en una Bolsa cien por ciento 
electrónica. 

¿Cómo dimos este gran paso? Inicialmente contratamos 
a la Bolsa de España para que nos proveyera el Sistema de 
Interconexión de las Bolsas Españolas SIBE, que en ese 
entonces se acoplaba a las características de nuestro mercado, 
lo que nos catapultó a ser una bolsa electrónica. Con el 
transcurrir del tiempo y dado el desarrollo de nuestra plaza 
y las demandas de la misma, la Bolsa desarrolló su propia 
plataforma electrónica de negociación, lo que hoy conocemos 
como Sistema Electrónico de Negociación (SEN).

En sus inicios, la Bolsa de Valores realizaba las funciones 
de custodia de valores y liquidación monetaria de las 
operaciones. Luego de muchos avances en temas legales, 

CUMPLIMOS XXV AÑOS

“La Bolsa de Valores fue pensada por 
sus fundadores como una empresa 
que se convertiría en un pilar de la 
economía y lo visualizaron como un 
proyecto país. Hoy podemos decir 
con mucho orgullo que nos hemos 
convertido en el principal mecanismo 
de financiamiento de grandes 
proyectos de desarrollo de diversos 
sectores de la economía salvadoreña, 
una visión hecha realidad”. 

Rolando Duarte Schlageter Presidente 
de la Bolsa de Valores de El Salvador
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de cumplimiento y de modernización del mercado, 
nace la Central de Depósito de Valores (CEDEVAL), 
entidad especializada en la custodia y administración 
de valores cuya función, la que además de dar 
seguridad a todo el sistema bursátil al evitar el riesgo 
de traslado y exposición de los valores, contribuyó a 
la disminución de costos en favor de los emisores y 
sus emisiones. De esta forma la Bolsa descentralizó 
esta función, apoyando y promoviendo el desarrollo 
de este importante participante del mercado. 

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

En este mismo sentido, trabajando conjuntamente la 
Bolsa y CEDEVAL, se establecieron la bases para que 
en el 2017 se implemente el sistema Entrega Contra 
Pago (Delivery versus Payment o DVP) consistente 
en la liquidación monetaria y de valores de forma 
simultánea, y así lograr contar con un sistema de 
liquidación con estándares internacionales.

Vimos fortalecer, durante este período, los lazos de 
amistad y compromisos de trabajo con las Bolsas 
de Valores hermanas, al formar parte activa de la 
Federación Iberoamericana de Bolsas de Valores 
(FIAB), habiendo participado en la vicepresidencia de 
la misma y como miembro de la Asociación de Bolsas 
de Comercio de Centroamérica, Panamá y República 
Dominicana (BOLCEN), lo que nos ha permitido 
conocer las experiencias de otros mercados para 
mejorar y desarrollar el nuestro.

La estrategia de la internacionalización de nuestra 
Bolsa ha sido una prioridad en los últimos años, 
iniciamos con la creación de un Mercado Global de 
Acciones y Bonos, que requirió de muchos esfuerzos 
por promover la reforma del Mercado de Valores en 
su artículo 10, mismo que permitió la negociación de 
valores extranjeros en nuestro mercado, poniendo a 
disposición de los inversionistas acciones de empresas 
de gran prestigio a nivel internacional y que forman 
parte de los grandes índices estadounidenses. A 
la fecha contamos con la oferta de 184 valores 
extranjeros inscritos. 

La segunda estrategia fue materializar la visión de 
formar el primer mercado de valores de la región. Son 
10 años ya los que han transcurrido desde las primeras 
pláticas entre Costa Rica, El Salvador y Panamá, 
tiempo en el que se firmó la Alianza de Mercados de 
Centroamérica (AMERCA); a esta fecha dos países 
lograron la equiparación de leyes para permitir nuevos 
participantes en sus mercados: El Salvador y Panamá. 
Ambos países continuamos desarrollando las acciones 
operativas y de promoción para lograr la integración 
de los mercados a través de la figura de Operador 
Remoto, todo ello con el apoyo de las autoridades 
supervisoras y reguladoras de ambos países. El 
resultado de todos estos esfuerzos ha sido formalizar 
este primer mercado de valores integrado de la región 
entre El Salvador y Panamá, siendo nuestra Bolsa 
pionera y promotora de esta iniciativa.

Dos grandes apuestas de esta Bolsa para ampliar el 
mercado de valores han sido: ofrecer el modelo de 
financiamiento vía Titularización de Activos, figura 
utilizada tanto por el sector privado como público 
para la obtención de recursos canalizados hacia 
diversos sectores productivos, tales como educación, 
desarrollo local a través de Gobiernos Municipales, 
turismo, infraestructura, entre otros; y la segunda 
apuesta, el desarrollo de la Industria de Fondos de 
Inversión, misma que posibilita la incorporación de 
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más inversionistas al mercado. Ambas herramientas 
bursátiles complementarias que impulsan la oferta y 
la demanda en nuestra plaza, y después de muchos 
años de trabajo vemos como estos dos instrumentos 
se han desarrollado tras la aprobación de las leyes y 
normativa que los soporta.

A través de los años se ha logrado construir una 
plataforma legal, operativa y tecnológica sólida, acorde 
a las necesidades y modernización del mercado, lo que 
ha propiciado su perfeccionamiento. Esta Bolsa se dio 
a la tarea de impulsar reformas a la Ley del Mercado de 
Valores, al Código Tributario, y recientemente a la Ley 
del Impuesto a las Operaciones Financieras. Dichas 
modificaciones a leyes nos han convertido en una 
plaza bursátil atractiva y competitiva a nivel regional.

Una de las acciones más importantes que tomó la alta 
administración respecto a la estructura accionaria de 
la empresa, fue lograr reformar la Ley del Mercado 
de Valores en su artículo 22 referido al porcentaje de 
tenencia de acciones, posibilitando estos cambios 
realizar el fraccionamiento de las acciones en 
circulación, aumentando así su número y modificando 
su valor nominal el cual pasó de US$16,000 a US$32 por 
acción. Con esta iniciativa logramos dar bursatilidad 
a las acciones al facilitar su negociación en Mercado 
Secundario y ampliar así su base de socios. A la fecha 
contamos con 317 accionistas, quedando abierta la 
oportunidad para que cualquier persona forme parte 
de esta Bolsa de Valores.

Sumado a lo anterior, es de resaltar la calificación 
de riesgo que ha obtenido la Bolsa como emisor de 
acciones en el Mercado de Valores y que le ha traído 
grandes reconocimientos. Desde el año 2002 a la fecha 
su categoría de calificación ha pasado de ser AA+ a 
AAA, manteniéndose esta última por más de seis años 
consecutivos, lo que nos posiciona como una empresa 

que cuenta con la más alta capacidad de pago para el 
cumplimiento de sus obligaciones con sus inversionistas 
y no es vulnerable a los posibles cambios en la industria 
y en la economía en la que se desenvuelve.

Deseo finalizar este recorrido, destacando a dos 
compañeros y grandes amigos que ya no están con 
nosotros y quienes durante sus años de trabajo fueron 
pilares de la creación y desarrollo de esta Bolsa: 

Al Dr. Guillermo Hidalgo-Quehl, considerado el padre 
de la Bolsa de Valores en El Salvador, quien convencido 
de los grandes beneficios que este proyecto país 
traería al desarrollo económico y al fortalecimiento del 
sistema financiero salvadoreño, trabajó hasta su último 
aliento por llevarlo adelante y a quien imitamos su 
invaluable trabajo como presidente, asesor y Director 
de esta Empresa. 

De igual forma, resaltamos el gran aporte que 
dejara el Ingeniero Benjamín Valiente, miembro de 
nuestra Junta Directiva desde los inicios de la Bolsa 
y cuyo conocimiento y especialización en mercado de 
valores lo convirtieron en un referente para la toma 
de decisiones en el cumplimiento de los objetivos 
estratégicos que llevarían a esta Bolsa de Valores a lo 
que es hoy, un eficiente mecanismo de financiamiento 
y una opción rentable de inversión para todos los 
salvadoreños. 

Retomando nuestro informe de logros del 2016, pasamos 
a hacer un breve repaso del entorno económico, 
seguido por los principales proyectos estratégicos 
y las cifras más relevantes del comportamiento de 
nuestro mercado, para continuar con la exposición de 
los avances en Gobierno Corporativo y aprovechar el 
final de esta intervención para explicar nuestra visión 
de negocio en el futuro cercano.
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1.	 Nuestro entorno
Durante el año 2016, el entorno económico internacional 
mostró un desempeño moderado, las estimaciones 
indican que la economía mundial creció 3.1%, y se 
espera que en el 2017 aumente el ritmo de crecimiento, 
el cual dependerá de las decisiones económicas que 
adopte el nuevo Presidente de los Estados Unidos, 
Donald Trump.

El entorno económico nacional tuvo un lento 
comportamiento, con un crecimiento del PIB de 2.3%, 
una deflación anual de 0.9% y un déficit fiscal de US$657 
millones, equivalente al 3% del PIB, considerando 
además que las importaciones cerraron el año con una 
contracción de 5.4% y en las exportaciones la caída fue 
de 2.7%, estos datos podrían verse impactados durante 
el 2017 si los Estados Unidos llegara a tomar medidas 
que impliquen un menor flujo de remesas familiares, lo 
que disminuirían los niveles de consumo y debilitarían 
aún más el aparato productivo y comercial del país. 

Estos datos nos indican que se presentan importantes 
retos en materia económica, comercial y fiscal, y en este 
contexto, la Bolsa de Valores se ha convertido en un 
actor importante, tanto en la formulación y presentación 
de propuestas a la problemática económica y fiscal, 
así como en su rol de facilitador en la canalización de 
recursos destinado al sector público y privado. 

Dentro de las propuestas formuladas este año 
destacamos la reforma a la Ley del Impuesto a las 
Operaciones Financieras, para el cual se elaboró un 
estudio con la medición del efecto distorsionador de 
este impuesto sobre los volúmenes negociados en el 
mercado.

Por otra parte, al considerar las condiciones de la curva 
soberana local, con incrementos en sus niveles de 
rendimiento, presentamos al Ministro de Hacienda, una 
alternativa de financiamiento que le permitiría contar 

con liquidez en el corto plazo y a un eficiente costo 
financiero.

Como Bolsa de Valores continuaremos aportando y 
creando alternativas de solución que contribuyan a 
un fortalecimiento de las finanzas públicas y a una 
reactivación del aparato productivo del país.

2.	 Frutos de nuestra visión estratégica
a.	Nacimiento de la industria de Fondos de 

Inversión en El Salvador

Octubre de 2016 marcó un hito en el desarrollo de 
la industria de inversión colectiva en nuestro país, 
al iniciar operaciones el primer Fondo de Inversión, 
ofreciendo así un nuevo instrumento de inversión 
al alcance de todos. En sus primeros cuatro meses 
de funcionamiento, este Fondo alcanzó los US$15 
millones de su Fondo Patrimonial. Esta nueva figura 
cuenta con el respaldo de un marco legal y normativo 
robustos.

Un factor que impacta en gran medida y que hace 
esta figura atractiva para los inversionistas naturales, 
es la exención del Impuesto sobre la Renta durante los 
primeros 5 años a partir del inicio del primer Fondo 
de Inversión.

Uno de los principales beneficios de los Fondos 
de Inversión es que éstos, al ser inversionistas 
institucionales, estimulan la demanda de más 
instrumentos bursátiles en el mercado, inyectando 
capital a las empresas emisoras para sus proyectos 
de desarrollo y ofreciendo a sus partícipes atractivos 
rendimientos dadas las adecuadas políticas de 
inversión definidas para cada uno de los Fondos.

Vemos muy buenas perspectivas para esta Industria, 
considerando la próxima incorporación de más 
Gestoras de Fondos de Inversión; nos consta que 
actualmente existen dos empresas en espera de 
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la autorización por parte del ente supervisor, con 
lo que con seguridad surgirán más alternativas 
que potencien la posibilidad de inversión para los 
salvadoreños.

b.	Regionalización de la Bolsa de Valores

Nos encontramos con un avance del 90% para 
culminar la tan esperada Integración de los Mercados 
de Valores de El Salvador y Panamá, y será en el 
2017 cuando se realicen las primeras negociaciones 
en ambas plazas bursátiles. Las Bolsas de Valores 
de ambos países se comprometieron en cumplir 
en el menor tiempo posible los requisitos legales 
y operativos necesarios para ver integrados sus 
mercados y así contar con una plaza de montos 
negociados de más de US$10,000 millones y una 
canasta de opciones de inversión ampliada la cual 
satisfará la demanda de sus inversionistas, contando 
con beneficios fiscales que la harán más atractiva 
para los foráneos.

Es de resaltar los beneficios que traerá para el 
país y para cada uno de los participantes este 
proyecto estratégico: 1) Facilitará las operaciones 
transfronterizas de forma transparente, controlada 
y supervisada estimulando las inversiones y el 
financiamiento a través de Bolsa, lo que generará 
flujos de capital que podrán ser utilizados para 
proyectos de infraestructura y desarrollo local; 
2) Los inversionistas tendrán acceso a una mayor 
diversificación de sus portafolios, aprovechando las 
oportunidades que se presenten en ambos mercados, 
accediendo a nuevas colocaciones en mercado 
primario y alternativas en mercado secundario; 3) 
Acceso a más financiamiento, ya que los emisores 
salvadoreños podrán disponer de una mayor cantidad 
de recursos para el financiamiento de sus proyectos, 
al acceder de manera directa a los inversionistas 
institucionales y naturales de la plaza panameña; y 
4) Las Casas de Corredores Salvadoreñas podrán 

ampliar sus negocios, realizando operaciones, en 
nombre de sus clientes, directamente en Panamá, a 
través del ingreso remoto al sistema de la Bolsa de 
Valores panameña.

Al cierre del año cuatro Casas de Corredores 
salvadoreñas iniciaron su proceso de autorización 
ante la Bolsa de Panamá para operar bajo este 
esquema de integración y fue a finales de diciembre 
que se autoriza a una Casa de Corredores de Bolsa 
como Operador Remoto panameño. De la plaza 
panameña conocemos de tres Puestos de Bolsa 
interesados en participar en nuestro mercado bajo 
esta figura. 

c.	 Financiamiento vía Bolsa de Valores

Durante el 2016, se inscribieron en Bolsa cinco nuevos 
emisores, así como dos nuevos originadores de 
emisiones, sumando ya 84 los emisores activos cuyas 
emisiones de acciones y de deuda se encuentran 
disponibles en el Mercado de Valores salvadoreño.

Cada día más empresas nacionales se suman al 
grupo de emisores que han visto en el financiamiento 
bursátil una opción eficiente, que se adecúa a sus 
necesidades financieras y que la misma participación 
en nuestro mercado les brinda el reconocimiento de 
compañías sólidas y transparentes.

d.	Promoviendo la competitividad de nuestro 
mercado

Dado el impacto negativo que representó la carga 
tributaria impuesta a los mercados financieros en 
especial en el Mercado de Valores, establecida por 
la Ley del Impuesto de las Operaciones Financieras 
(LIOF), la Bolsa de Valores, en conjunto con otras 
entidades, se dio a la tarea de impulsar una iniciativa 
de reforma a dicha Ley, con el fin de eliminar la 
imposición de esta tasa a las transacciones bursátiles y 
así devolverle la dinámica natural a nuestro mercado.
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El impacto de esta imposición fue tan importante 
que llegó a anular las operaciones en Mercado 
Secundario, debido a que las tasas de rentabilidad 
llegaron en un momento determinado a ser negativas, 
lo que imposibilitaba a los inversionistas a realizar 
cualquier tipo de operación en dicho mercado. 
Los esfuerzos realizados por revertir este impuesto, 
vieron sus frutos el pasado diciembre, cuando, por 
mayoría de votos, la Asamblea Legislativa aprobó 
dichas reformas las que una vez sancionadas por el 
señor Presidente de la República fueron publicadas 
en Diario Oficial No. 240, Tomo No 413 del 23 de 
diciembre de 2016. 

Estas reformas permitirán dinamizar nuevamente 
nuestro mercado estimulando la oferta y demanda 
de valores en las mejores condiciones.

Estamos convencidos que los resultados de estas 
decisiones serán de mucho beneficio para todos, 
se estimularán las inversiones y el financiamiento 
eficiente canalizado a través de la Bolsa de Valores, 
profundizando aún más nuestra plaza financiera 
colocándola en una posición más competitiva a nivel 
regional.

3.	 Resultados de mercado

Conviene recordar que contamos en nuestro país 
con un mercado de valores organizado que garantiza 
la eficiencia operativa, y que cuenta con un cuerpo 
normativo y de supervisión que vela por crear las 
condiciones óptimas para la adecuada toma de 
decisiones de los inversionistas. 

La Bolsa de Valores cierra el año con un crecimiento 
del 15% en sus volúmenes de negociación equivalente 
a un monto total de US$4,400 millones superior a los 
US$3,816 del año 2015, los mercados internacional, 
primario y reporto mostraron un comportamiento 
positivo de 99%, 32% y 13% respectivamente, 
comparados con el año 2015, por el contrario el 

mercado secundario fue el único que mostró una 
contracción de 1% por el impacto del Impuesto a las 
Operaciones Financieras.

Es de resaltar el aporte del Mercado de Valores al 
desarrollo económico del país, ya que durante 2016 
sus volúmenes de negociación representaron el 17% 
del Producto Interno Bruto (PIB) de El Salvador.

Los primeros cuatro meses del 2016 presentaron 
importantes retos y desafíos al mercado, con los 
volúmenes negociados de los mercados primario, 
secundario e internacional mostrando caídas 
acumuladas, motivadas por varios factores tales 
como la coyuntura económica, el impuesto a las 
operaciones financieras, así como una menor 
cantidad de emisiones y de transacciones. Fueron 
meses difíciles para la bolsa, en los cuales nos 
propusimos alternativas que coadyuvaran a lograr 
la recuperación del mercado, así como a apoyar la 
búsqueda de nuevos emisores y emisiones.

Esta tendencia hacia la baja en los volúmenes de 
negociación logró revertirse en el último trimestre 
del año, gracias a la reactivación de emisiones 
de certificados de inversión por parte de sector 
financiero, a dos nuevas titularizaciones del sector 
privado y a las condiciones en la curva soberana local 
que llevó a mayores transacciones en el mercado 
internacional.

De esta forma, cerramos el año, con una bolsa reanimada 
y con un relevante incremento en emisiones del sector 
privado tal es el caso de Certificados de Inversión, los 
cuales aumentaron en un 156% con respecto al año 
anterior, alcanzando un monto colocado de US$207 
millones, así mismo el papel bursátil también tuvo un 
desempeño activo a lo largo del año finalizando con 
un monto negociado de US$66 millones, y con relación 
a las titularizaciones, se emitieron US$62 millones, 
destacando la incursión de dos nuevos originadores 
provenientes del sector privado.
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4.	 Resultados para nuestros accionistas

La empresa, comprometida a mejorar sus resultados 
y generar rentabilidad adecuada para sus accionistas, 
alcanzó en el 2016 una Utilidad antes de Impuestos 
y Reserva Legal de US$432 mil, comparada con los 
resultados de 2015 en el que obtuvimos una Utilidad 
de US$183, un aumento de 136%, resultando en una 
Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE) del 7.89% en el 
ejercicio.

Estos resultados son el reflejo de muchos esfuerzos: 
los primeros meses del año para esta Bolsa fueron 
momentos críticos debido al efecto de un entorno 
desfavorable afectado por la estrechez de liquidez 
del sector público, la caída del mercado secundario 
por el impacto del Impuesto a las Operaciones 
Financieras y una menor cantidad de emisiones, 
todo lo cual impactó negativamente nuestro 
mercado y por ende en nuestros resultados. Para 
el 2016, alcanzamos ingresos de US$1,586MM, un 
1% menor que en el 2015 (US$1,597MM), ingresos 
que dependen principalmente de las operaciones y 
liquidaciones en el mercado bursátil. Para minimizar 
el impacto mencionado, la administración se 
concentró en tomar medidas importantes de ajuste 
en el gasto, producto de lo cual cerramos el año 
con Gastos Operativos de US$1,375MM, logrando 
una disminución US$216 miles (14 % de ahorro) con 
respecto a 2015 (US$1,591MM).

5.	 Acciones de Gobierno Corporativo
Durante el año 2016, la Bolsa de Valores continuó 
con la aplicación de buenas prácticas de gobierno 
corporativo en todas las áreas de gestión. Y es en 
este sentido que se consideró necesario proponer 
cambios al Código de Gobierno Corporativo, de tal 
manera que este pudiera adaptarse a las necesidades 
de la Bolsa de Valores y del mercado de capitales.

Nuestro Código de Buen Gobierno Corporativo 
establece que los Comités de Auditoría, Riesgos, 
Conductas y de Prevención Contra el Lavado de 
Dinero y Activos y de Financiamiento del Terrorismo, 
sesionen periódicamente con el objetivo de aportar 
mejoras en su ámbito de trabajo. Atendiendo 
esta disposición dichos Comités lograron los 
siguientes resultados: implementación de mejoras 
en procedimientos de control y políticas internas 
considerando las recomendaciones de los 
informes de auditoría interna, auditoría externa 
y la Superintendencia del Sistema Financiero; 
aprobación del nuevo Manual de Políticas y Gestión 
de Riesgos, documento que reúne las principales 
políticas de gestión de riesgos y la metodología a 
seguir para su gestión; aprobación por parte de la 
Junta Directiva del Manual de Prevención y Gestión 
del Riesgo de Lavado de Activos y Financiamiento 
del Terrorismo, documento que contiene las 
políticas y procedimientos que rigen las actividades 
encaminadas a mitigar este tipo de riesgos.

Un hecho relevante de la Empresa y que fue 
comunicado oportunamente a clientes, inversionistas 
y público en general fue la renuncia del Licenciado 
Francisco Javier Mayora Re como Gerente General 
a partir de septiembre de 2016, cargo que ha sido 
cubierto por el Licenciado Valentín Arrieta Whisonant 
a partir del 5 de diciembre de este mismo año.

6.	 Hacia dónde vamos en el futuro cercano
La Bolsa de Valores continuará la línea hasta hoy 
trazada, adaptándose permanentemente a la 
evolución y modernización financiera de los mercados, 
prestando atención a todas las alternativas que estén 
a su alcance que le permitan enriquecer las diferentes 
áreas del negocio: inversión, financiamiento, servicios 
e información.
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Continuaremos consolidando el sector, a través 
de la creación y propuesta de modificaciones de 
la legislación y normativa relacionada, con el fin 
de facilitar a los inversionistas y participantes su 
incursión en el Mercado de Valores salvadoreño; 
continuaremos ampliando la gama de alternativas de 
inversión, en especial buscaremos posicionar a los 
Fondos de Inversión como una alternativa accesible 
para una base mayor de inversionistas accediendo 
a nuestro mercado a través de múltiples tipos 
de Fondos de Inversión con diversas y atractivas 
condiciones, y trabajaremos por ampliar el número 
de países que formen parte de la integración de 
mercados de valores, motivando a Nicaragua, 
República Dominicana, Ecuador y Paraguay a 
participar activamente en esta iniciativa. 

Gracias al esfuerzo conjunto entre la Junta Directiva, 
accionistas, inversionistas, clientes y colaboradores, 
hemos logrado construir una Bolsa de Valores con 
reconocimiento nacional e internacional, reflejo de 
los niveles de eficiencia, solvencia, transparencia y 
responsabilidad con los que trabajamos cada día. 

Con orgullo les afirmamos que la Bolsa cuenta con 
una plataforma tecnológica sólida y apropiada a las 
necesidades de nuestro mercado y sobre todo con 
personal altamente capacitado, que nos permite 
competir en cualquier circunstancia o entorno. 

Aprovechamos para agradecer a todos nuestros 
colaboradores quienes han trabajado día a día 
por enfrentar y superar muchos retos, para lograr 
el fortalecimiento y desarrollo integral de nuestro 
mercado.

Finalmente, agradeceríamos a nuestros accionistas 
aprobar la Memoria de Labores 2016 presentada por 
esta Junta Directiva, así como los Balances y Estados 
de Resultados presentados por el Auditor Externo. 
De igual forma, solicitamos la aprobación de los actos 
administrativos y operativos que han sido realizados 
por la Administración durante el período de enero a 
diciembre de 2016.

Rolando Duarte Schlageter
Presidente
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IV.	APUESTAS ESTRATÉGICAS PARA EL 
MERCADO DE VALORES SALVADOREÑO

Somos una Bolsa de Valores visionaria, que se 
esfuerza por desarrollar e implementar proyectos 
estratégicos que contribuyan a posicionarnos como un 
mecanismo innovador de inversión y financiamiento 
en El Salvador, y alcanzar así el reconocimiento a 
nivel internacional que nos permita proyectarnos 
como precursora de la integración regional de los 
mercados de valores, buscando la profundidad y 
expansión de nuestra plaza bursátil.

Dentro de los proyectos estratégicos que han puesto 
en marcha los motores de la Bolsa de Valores durante 
el año 2016 están:

1.	 Industria de Fondos de Inversión

Nuestro gran aporte a la actividad económica de 
El Salvador, ha sido proveerle el andamiaje para el 
desarrollo de la industria de Fondos de Inversión, un 
mecanismo de inversión colectiva que potencia el 
ahorro y la inversión de los salvadoreños.

Este 2016 vimos grandes avances en materia de 
Fondos:

En octubre de 2016 opera el primer Fondo de Inversión 
de El Salvador, Fondo de Inversión Abierto Rentable 
de Corto plazo para inversionistas conservadores, 
destinado a inversiones de bajo riesgo. Este Fondo 
reportó un incremento en su Patrimonio en su primer 
trimestre de operación pasando de US$1.8 millones 
a US$ $9.6 millones al cierre de 2016. 

En la industria de Fondos de Inversión es indispensable 
la intervención de múltiples participantes, 
actualmente hay dos sociedades gestoras que se 
encuentran a la espera de la autorización, por parte 

de la Superintendencia del Sistema Financiero, para 
iniciar operaciones y gestionar fondos de inversión 
siendo estas: Gestora de Fondos de Inversión 
Banagrícola, S.A. y Atlántida Capital, S.A. Gestora de 
Fondos de Inversión.

Con el fin de lograr la implementación de la Ley 
de Fondos de Inversión, en adición a las normas 
aprobadas en el año 2015, en el ejercicio del 2016 
se aprobaron seis nuevas normas relativas a: a) 
Autorización, Registro y Funcionamiento de Fondos 
de Inversión, b) Normas Técnicas para las Inversiones 
de los Fondos de Inversión, c) Contabilidad para 
Fondos de Inversión, d) Agentes Especializados en 
Valuación de Valores, e) Comercialización de Cuotas 
de Participación de Fondos de Inversión Abiertos, 
f) Cálculo del Valor de la Cuota de Participación y 
Asignación de Cuotas de Participación. 

La Bolsa de Valores ha trabajado durante el 2016 
en las bases para la firma de un convenio con una 
empresa especializada en proveeduría de precios, 
esto en cumplimiento a las normas técnicas emitidas. 
El 3 de Octubre del 2016 entró en vigencia la norma 
técnica en la que se desarrolla la habilitación con la 
que cuenta la Bolsa de Valores para poder otorgar 
el servicio de proveeduría de precios y la forma en 
que este servicio será subcontratado y ejecutado. 
Se está en espera del trámite de autorización para la 
subcontratación que hará la Bolsa de este sistema de 
proveeduría de precios con la empresa colombiana 
INFOVALMER.

La difusión de información respecto a Fondos de 
Inversión ha sido una actividad permanente de esta 
Bolsa de Valores, es así que en agosto de 2016 lanza 
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el primer sitio web especializado en Fondos de 
Inversión en el país. Además, hemos llevado el tema 
de esta nueva figura de inversión a diferentes públicos, 
a través de notas y publicaciones periodísticas, 
capacitaciones sobre la Ley de Fondos de Inversión 
y su aplicación, beneficios y oportunidades que los 
Fondos ofrecen para los diversos sectores de la 
economía, así como experiencias en otros países.

2.	 Integración de los Mercados de Valores de  
El Salvador y Panamá

En el 2015 se construyeron las bases para la creación 
del primer mercado de valores centroamericano 
integrado, a través de la firma de un convenio entre las 
Bolsas de Valores, Centrales de Depósito y Entidades 
Fiscalizadoras de El Salvador y Panamá, el cual define 
el modelo de negociación transfronteriza a utilizar y 
las condiciones legales, operativas y de información 
necesarias.

En el 2016 se lograron avances significativos en 
cuanto a los procesos operativos que definen y 
controlan estas operaciones transfronterizas directas 
entre ambas plazas bursátiles. Dichos procesos han 
sido documentados como parte de la política de 
implementación de nuevos proyectos y control de 
riesgos.

Como parte indispensable de este proyecto y para 
asegurar el éxito del mismo fue necesario realizar 
capacitaciones sobre los sistemas electrónicos de 
negociación, impartidas por expertos de ambos 
países a los intermediarios bursátiles interesados 
en aprovechar los beneficios de esta nueva forma 
de hacer negocio. Esto fue posible a través de la 
coordinación de reuniones de capacitación insitu con 
dichos intermediarios, tanto la Bolsa de Valores de 
Panamá capacitó a las Casas de Corredores de Bolsa 
salvadoreñas como la Bolsa de Valores de El Salvador 

preparó a los Puestos de Bolsa panameños sobre el 
uso del SEN (Sistema Electrónico de Negociación) 
salvadoreño. Y aprovechando la apertura de la 
plaza hermana se sostuvieron reuniones con los 
representantes de las Bolsas con el propósito de 
tomar acuerdos que faciliten la operatividad de este 
proyecto, lo que significaría para los intermediarios 
de ambos mercados menores costos de operación y 
obligaciones de regulación.  

La comunicación entre los sistemas electrónicos de 
negociación, ha requerido de minuciosas pruebas 
para verificar su correcto funcionamiento y confirmar 
la equidad en los tiempos de respuesta, pruebas 
cuyos resultados han sido exitosos y proceso en el 
cual se ha contado con el acompañamiento de la 
Superintendencia del Sistema Financiero.  

Al cierre del año, cuatro Casas de Corredores 
salvadoreñas iniciaron el proceso de autorización ante 
la Bolsa panameña para operar bajo este esquema de 
integración y fue a finales de diciembre que se autoriza 
a SGB Casa de Corredores de Bolsa como Operador 
Remoto panameño. Por parte de Panamá se tienen 
tres Puestos de Bolsa interesados en participar en 
nuestro mercado bajo la figura del Operador Remoto. 

3.	 Financiamiento Bursátil

El financiamiento a través de la Bolsa de Valores logró 
canalizar en mercado primario US$437.0 millones 
durante el 2016, un aumento de US$23.8 millones 
respecto al año 2015. 

Parte de este monto está representado por la 
incursión de cuatro nuevos emisores en el mercado: 

Pentágono: Empresa especializada en factoraje 
desde hace 16 años. La incursión de Pentágono en la 
Bolsa inicia con la emisión de Papel Bursátil por US$5 
millones con un plazo para el programa de emisión 
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de 11 años, con colocaciones sucesivas de títulos con 
vencimiento no mayor a 2 años.

Inmobiliaria Mesoamericana: Sociedad salvadoreña 
constituida en febrero de 2012, cuya actividad 
económica consiste en Actividad Inmobiliaria, de 
bienes raíces, de terrenos, de inmuebles, de casas, 
de fincas, industrias, y otros, para su compra, venta, 
arrendamiento y leasing. Incursiona en la Bolsa de 
Valores a través de la emisión de Certificados de 
Inversión por un monto de US$4 millones.

Viva Outdoor: Empresa 100% salvadoreña, que 
posee una trayectoria de solidez comercial, operativa 
y financiera, creada con el objetivo de brindarle a 
marcas nacionales e internacionales la oportunidad de 
que sus ideas salgan a la calle, a través de novedosas 
plataformas de comunicación visual en la vía pública. 
Sale a la Bolsa con su primera titularización que les 
permitirá diversificar sus fuentes de financiamiento 
y facilitar el acceso al mercado de capitales en 
condiciones competitivas. Esta emisión se estructuró 
por un monto total de US$10 millones.

Caja de Crédito de San Vicente: Primera Caja de 
Crédito (miembro del sistema FEDECREDITO) que 
incursiona en el mercado de valores. La Caja de 
Crédito de San Vicente aprovechó los beneficios de 
la titularización como alternativa de financiamiento 
eficiente para sus operaciones crediticias 
correspondientes al giro de su negocio. El Fondo de 
Titularización de la Caja de Crédito fue colocado por 
un valor total de $15 millones.

El motor que mueve los mercados de valores alrededor 
del mundo, son los emisores de valores quienes ven 
en este mecanismo de financiamiento una opción 
financiera viable para financiar sus proyectos de 
desarrollo, es por ello que como parte de las acciones 
que esta Bolsa realizará durante el 2017 está un mayor 
acercamiento a la empresa privada para conocer sus 
necesidades de capital y promover los beneficios que 
trae el mercado de valores.

a

c

b

a.	 Bienvenida a Pentágono como nuevo 
emisor en la Bolsa de Valores. 

b.	 Viva Outdoor incursiona en Bolsa de 
Valores como nuevo emisor 

c.	 La Caja de Crédito de San Vicente coloca en 
Bolsa de Valores por primera vez.
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V.	 FORTALECIMIENTO DEL MERCADO DE 
VALORES

Como parte de las acciones más relevantes 
desarrolladas para dinamizar el mercado de valores 
durante el 2016 se mencionan:

A.	 Marco Legal

Durante el año 2016 se realizaron propuestas de 
reformas legales y al marco normativo específico del 
mercado de capitales. Esto llevó a la obtención de 
reformas significativas para el mercado, el cual ha 
sido potenciado principalmente por las siguientes 
acciones:

Reforma a la Ley del Impuesto a Operaciones 
Financieras: Durante el año 2016 se propusieron a la 
Asamblea Legislativa reformas a la Ley del Impuesto 
a las Operaciones Financieras, dichas reformas fueron 
aprobadas en diciembre pasado e incluye exenciones 
a todas las transacciones en el mercado de valores, 
además los Fondos de Inversión y los Fondos de 
Titularización; pagos, acreditaciones y transferencias 
que se reciban y efectúen como consecuencia de las 
operaciones del mercado primario y secundario de 
valores, las aportaciones y rescates de los Fondos 
de Inversión Abiertos; y excluye como agentes de 
retención a las Casas de Corredores de Bolsa y a 
la Central de Depósito de Valores, en el caso de 
operaciones de valores por cuenta de terceros.

Las reformas aprobadas por la Asamblea Legislativa 
estimularán la inversión canalizada a través del 
mercado de capitales, promoviendo incentivos para 
dinamizar dicho mercado al atraer mayor inversión.

Normativa del mercado de valores: La Bolsa de 
Valores en el transcurso del 2016 colaboró con el 
Banco Central de Reserva en la revisión, discusión 
y generación de 8 nuevas propuestas de normativa 

relacionadas al mercado de valores y a la industria de 
Fondos de Inversión, de la cuales fueron aprobadas 
seis normas. Así mismo se trabajó en la modificación 
de 9 normas con la finalidad de facilitar la operatividad 
del mercado de valores. 

B.	 Gestión Operativa

Durante el 2016 se continuó trabajando en el 
proyecto de delegar en CEDEVAL la administración 
y ejecución de la liquidación monetaria de las 
operaciones bursátiles, buscando así cumplir con 
el estándar internacional señalado por organismos 
especializados. Por otra parte se tuvieron avances 
en el proyecto, de mediano plazo, de migrar 
los sistemas de Información BVES / CEDEVAL a 
plataformas tecnológicas de acuerdo a tendencias 
actuales y a las necesidades del mercado. 

Con miras a la entrada en vigencia de la 
integración con el mercado de valores panameño 
se solicitó autorización al Comité de Normas del 
Banco Central de Reserva para modificar el plazo 
de liquidación de las operaciones que se realicen 
en el mercado secundario, éstas liquidaran en un 
plazo fijo de T+3, dicho cambio entrará en vigencia 
con el inicio de operaciones de los Operadores 
Remotos. Así mismo se realizaron algunos cambios 
al Instructivo de Operatividad Bursátil, los cuales 
fueron sugeridos por el comité de normas antes 
mencionado.

C.	 Ofreciendo nuevas opciones de inversión

La Bolsa de Valores como actor protagonista en 
el mercado, se ha dado a la tarea de ampliar 
cada vez más esta plaza bursátil, posicionándola 
como una alternativa de financiamiento, atractiva 
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y competitiva para las empresas nacionales y 
multinacionales ofreciendo una extensa gama de 
opciones de inversión con más de 674 valores 
locales e internacionales inscritos y en circulación, 
permitiendo el acceso a dichas opciones que ofrecen 
mejores rendimientos que los obtenidos a través del 
ahorro tradicional. 

Emisiones inscritas

El mercado de valores contó con 490 valores locales 
hasta diciembre de 2016, total que incluye 14 nuevos 
valores inscritos durante ese año y que se detallan a 
continuación:

Denominación Emisor Fecha Inscripción BVES

LETE2016-D Estado de El Salvador (Ministerio de Hacienda) 06/01/2016

PBPENTA1 Pentágono, S.A. de C.V. 11/02/2016

AICE New York Stock Exchange 17/05/2016

ADAVIDAS DaVivienda Vida, S.A., Seguro de Personas 31/05/2016

SV132029 Estado de El Salvador 07/07/2016

CIBAC$17 Banco Agrícola, S.A. 13/07/2016

PBSARAM2 Saram, S.A. de C.V. 13/07/2016

AIFAZUL Inversiones Financieras Grupo Azul, S.A. 29/07/2016

CIIMSA01 Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. 20/09/2016

AIFICUSCA Inversiones Financieras Imperia Cuscatlán, S.A. 14/10/2016

CIBDAV02 Banco Davivienda Salvadoreño, S.A. 14/10/2016

VTRTVIVA01 Viva Outdoor, S.A. de C.V: 06/12/2016

VTRTCCSV01 Caja de Crédito de San Vicente, Sociedad Cooperativa de R.L. 15/12/2016

PBOPTIMA1 Optima Servicios Financieros, S.A. de C.V. 27/12/2016

Dentro de los valores locales más representativos 
del 2016 por monto son: LETES2016-D (US$99.5 
millones), Certificados de Inversión del Banco 
Agrícola (US$89.0 millones), Certificados de Inversión 
del Banco de América Central (US$70.7 millones) 
y Certificados de Inversión de Banco Davivienda 
(US$30.0 millones).

En este mismo contexto, se vuelve importante resaltar 
a tres nuevos Emisores inscritos en este período:

Inversiones Financieras Grupo Azul: Conglomerado 
conformado por las empresas Banco Azul y Seguros 
Azul. Al ingresar a Bolsa, los accionistas del Grupo 
tendrán la oportunidad de transar sus valores en 

Nuevos valores inscritos durante el año 2016
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el momento que lo deseen a través del mercado 
secundario de la Bolsa de Valores, representando 
una opción confiable y transparente para negociar 
sus acciones. 

Inversiones Financieras Imperia Cuscatlán: Es 
una sociedad que pertenece al Grupo Terra de 
nacionalidad hondureña, quién por primera vez 
incursiona en el sector financiero de banca y seguros, 
y es en este contexto que Inversiones Financieras 
Imperia Cuscatlán será la controladora del segmento 
financiero en El Salvador. Al ingresar a la bolsa, sus 
inversionistas pueden negociar sus acciones en 
Mercado Secundario.

Optima Servicios Financieros: Empresa orientada 
a ofrecer productos y servicios financieros al sector 
de la micro, pequeña y mediana empresa en El 
Salvador, obtiene autorización para ingresar a la 
bolsa con un programa rotativo de papel bursátil por 
US$5 millones, y sus colocaciones podrán realizarse 
a plazos desde 15 días hasta 3 años.

Al día de hoy nuestro Mercado Global cuenta con 
184 valores extranjeros inscritos en la Bolsa, entre 
los más negociados podemos mencionar: Notas 
y Eurobonos de El Salvador, Fideicomiso Agrícola 
Senior, Notas Avianca Holdings, AES El Salvador 
Fideicomiso II, Bonos del Banco Internacional de 
Costa Rica y de Global Bank Corporation.

D.	 Difusión de la Cultura Bursátil

La Bolsa de Valores se ha caracterizado por ser el 
ente promotor de la cultura bursátil en nuestro país 
y enfocar muchos de sus esfuerzos por fortalecer 
la transparencia del mercado, con el objetivo de 
proveer a los participantes y en especial a nuestros 
inversionistas de toda la información relevante de 
mercado, permitiendo que la toma de decisiones de 
inversión se base en la información disponible.

Esto nos ha permitido generar confianza, solidez y 
conocimiento en el público, motivándoles a participar 
activamente en nuestro mercado de valores.

En este sentido la Bolsa de Valores durante el 2016 
llevó a cabo:

Proyectos web: Se trabajó en dos proyectos 
de máxima relevancia en cuanto a difusión de 
información se refiere, uno de ellos fue el sitio web 
especializado en Fondos de Inversión, primero en su 
tipo y que fue puesto en línea el pasado agosto; y el 
sitio web oficial de la Bolsa, desarrollado acorde a 
las tendencias en diseño gráfico, estructura, mayor 
información y con una navegación más intuitiva para 
el usuario, este último estará disponible al público en 
el primer semestre del 2017.

El sitio web oficial de la Bolsa de Valores se ha 
convertido en el referente de estudios y análisis de 
mercado, notas periodísticas, referencias estadísticas 
de organismos internacionales y entidades de 
gobierno. Durante el 2016 contamos con 116,288 
sesiones.

Redes sociales: Se cuenta en la actualidad con 
perfiles en Facebook, Twitter y YouTube, a través 
de estos establecemos contacto permanente con 
nuestra comunidad, contando hasta diciembre 
2016 con 4,500 seguidores. Hemos aprovechado 
este medio de contacto con el público, realizando 
campañas referidas a promover el mercado de 
valores, integración de los mercados de la región, 
lanzamiento del sitio web de fondos de Inversión, 
diariamente se publica el monto negociado en el 
mercado de valores salvadoreño, se promocionan 
las nuevas colocaciones en mercado primario, entre 
otros muchos contenidos de carácter bursátil.

Eventos. La Bolsa ha participado y coordinado una 
serie de eventos a lo largo del 2016: 
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a.	 Semana del Economista 2016 denominada “El mercado de 
valores y su impacto en el desarrollo económico de El Salvador” 
Agosto 2016 

b.	 Conferencia “Impacto de los Fondos Inmobiliarios en el 
desarrollo del sector construcción” Mayo 2016. 

c.	 Charla “Financiamiento eficiente para el sector construcción. 
Fondos inmobiliarios y de Desarrollo Inmobiliario”. Mayo 2016 

a

b

c
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d. y  e.  La Bolsa de Valores recibió en sus 
instalaciones a periodistas de diferentes medios 

de comunicación que participaron del evento 
“Formación Bursátil para periodistas” Diciembre 

2015

d

e
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·	 Conferencias “Impacto de los Fondos 
Inmobiliarios en el desarrollo del sector 
construcción” y “Financiamiento eficiente para 
el sector construcción. Fondos inmobiliarios y 
de Desarrollo Inmobiliario” ambas conferencias 
organizadas en conjunto con la Cámara 
Salvadoreña de la Industria de la Construcción 
CASALCO (mayo 2016) contando con una 
audiencia de 90 personas.

·	 Organización del Curso de actualización bursátil 
2016 para Agentes Corredores de Bolsa sobre 
“Proceso de inscripción de Emisores y Emisiones” 
(mayo 2016), capacitando 44 corredores.

·	 Organización y participación de la Semana del 
Economista 2016 denominada “El mercado de 
valores y su impacto en el desarrollo económico 
de El Salvador” en conjunto con el Colegio de 
Profesionales en Ciencias Económicas de El 
Salvador (agosto 2016), con una audiencia en la 
semana que supero las 400 personas.

·	 Capacitación “Formación Bursátil para 
Periodistas” en la que se desarrollaron los 
temas: Teoría y casos prácticos sobre Fondos 
de Inversión y Deuda Pública (diciembre 2016), 
actividad en la cual se capacitaron 15 periodistas 
de las secciones de economía y política de los 
diferentes medios. 

·	 Se llevaron a cabo una serie de conferencias de 
prensa en la que la Bolsa dio la bienvenida a 
nuevos emisores de valores y dio a conocer los 
resultados del mercado de valores salvadoreño.

Presencia en medios de comunicación. A lo largo 
del año la Bolsa mantuvo una muy buena exposición 

mediática, que a diciembre sumó más de 100 
publicaciones, entre noticias y reportajes en los 
diferentes medios de comunicación. 

Todos los medios de comunicación, prensa, radio, 
televisión, revistas especializadas y medios digitales, 
se han convertido en un soporte indispensable 
para la Bolsa de Valores, ya que a través de ellos 
el público se mantiene informado sobre los últimos 
acontecimientos del mercado de valores salvadoreño. 

Es de resaltar la importancia de la Bolsa como fuente 
de información veraz y oportuna de los medios de 
comunicación.

Educación bursátil: A través del desarrollo de charlas 
especializadas en mercado de valores con énfasis en 
Fondos de Inversión, tanto en las instalaciones de 
la Bolsa con nuestro programa “Visita la Bolsa” así 
como con la participación en conferencias en centros 
educativos, durante el año 2016 se capacitó a más de 
600 estudiantes de diversas universidades y colegios 
del país.

E.	 Gestión de Tecnología

La plataforma tecnológica soporta el negocio de esta 
Bolsa de Valores por lo que es de vital importancia 
mantener los estándares de modernidad y seguridad 
necesarios. En el 2016 se crearon los primeros 
ambientes de desarrollo virtualizados, generando 
entornos eficientes, adecuados y seguros para 
así obtener un mejor desarrollo de los aplicativos 
informáticos para la Bolsa de Valores y la Central de 
Depósito de Valores.

Se desarrolló el sistema integral de riesgos, el cual 
contribuirá en la adecuada gestión y administración 
de los riesgos de la Corporación, permitiendo su 
detección oportuna y así evitar impactos negativos 
en las actividades del negocio.
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F.	 Gestión Administrativa

Los esfuerzos del área administrativa durante el 2016 estuvieron enfocados en la optimización de los recursos 
disponibles, buscando la eficiencia en todos los procesos internos, consumo de energía eléctrica, uso de 
materiales, pólizas de seguro, servicios contratados, entre otros; logrando así una reducción del 14% en el 
costo operacional del ejercicio en referencia.

Con el apoyo de un consultor externo, se ha continuado durante todo el año en la revisión y evaluación de 
todos los procesos operativos internos, principalmente de los procesos de negocio de la Bolsa de Valores y 
su subsidiaria.  
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VI.	COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE 
VALORES

Los volúmenes de negociación en el mercado 
de valores cierran el año con cifras positivas, con 
un crecimiento del 15% con respecto al 2015, 
equivalente a US$4,400 millones, representando el 
17% del PIB.

El mercado más dinámico fue el mercado de 
reporto creciendo en volumen US$398 millones, 
seguido del mercado internacional con un aumento 
de US$166 millones, en este último mercado el 

incremento se explica principalmente por las 
mayores negociaciones en Notas y Eurobonos de 
El Salvador.

El mercado primario también aumentó en US$23.8 
millones, mientras que el único mercado que 
mostró una disminución de US$3.8 millones fue 
el secundario, debido al impacto generado por el 
impuesto a las operaciones financieras. 

Volumen por Mercado
Millones US$ Variación

2015 2016 Millones US$ %

Mercado Primario $413.2 $437.0 $23.8 5.8%

Mercado Secundario $270.7 $266.9 -$3.8 -1.4%

Mercado Accionario $0.6 $0.8 $0.2 32.2%

Mercado Operaciones Internacionales $167.9 $334.1 $166.2 99.0%

Mercado de Reporto $2,963.7 $3,361.7 $398.0 13.4%

Total Transado por Mercado $3,816.1 $4,400.5 $584.4 15.3%

Mercado Primario 

El Mercado Primario finaliza el año con un monto negociado de US$437 millones, un 
aumento de US$23.8 millones con respecto al año anterior. Dentro de la composición de 
este mercado, el sector privado representó el 76.7% (US$335 millones), y el sector público el 
23.3% (US$102 millones). 

Volúmenes por 
Mercado, 

2015 - 2016
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Mercado Primario Privado. Del monto de US$335 
millones en emisiones colocadas por el Sector 
Privado durante el año 2016, un total de US$206.9 
millones corresponde a certificados de inversión, 
monto que muestra un incremento de 156% con 
respecto al mismo período del año anterior, explicado 
principalmente por varias emisiones del sector 

financiero; asimismo el papel bursátil fue bastante 
activo en los primeros meses del año, lo que generó 
un volumen total negociado de US$66 millones, y 
finalizando con las titularizaciones, de las cuales en 
el 2016 se emitieron US$62 millones, destacando la 
entrada de dos nuevos originadores pertenecientes 
al sector privado del país.

PAPEL BURSÄTIL
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CERTIFICADOS DE INVERSIÓN TITULARIZACIONES

2015
2016

Mercado Primario Público. Con un monto total negociado de US$102 millones, el principal emisor público 
en el 2016 continúa siendo el Ministerio de Hacienda, colocando US$100.4 millones compuesto por Letras del 
Tesoro (US$99.5 millones) y Bonos de Mediano Plazo “SV” (US$0.9 millones), ambas emisiones representan el 
98.5% del total negociado en este mercado. Dentro de la composición de este mercado, también se registró 
la colocación de US$1.7 millones de Papel Bursátil del Banco de Desarrollo de El Salvador (BANDESAL).
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Emisiones del Mercado 
Primario Privado por tipo de 
Instrumentos, Millones US$, 

2015-2016

Emisores en Mercado 
Primario Público, MM de US$, 

2015-2016
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Mercado Secundario

El Mercado Secundario registró durante 2016 
operaciones por un monto total de US$266.9 
millones, dentro de su composición los valores más 
negociados pertenecen a emisores locales del sector 
público, sumando un monto de US$220.3 millones. 
Del sector privado, los valores más transados también 

han sido los de emisores locales por un monto de 
US$14.4 millones. 

En general este mercado mostró una disminución de 
1.4% respecto al año anterior, debido principalmente 
por la distorsión generada por el Impuesto a las 
Operaciones Financieras, el cual obstaculizó liquidez 
y profundidad del mercado.

Mercado Secundario
2015 2016

Millones US$ Participación % Millones US$ Participación %

Sector Privado $183.7 67.9% $17.2 6.5%

Local $138.1 75.1% $14.4 83.7%

Internacional $45.7 24.9% $2.8 16.3% 

Sector Público $87.0 32.1% $249.7 93.5%

Local $85.0 97.7% $220.3 88.2%

Internacional $2.0 2.3% $29.4 11.8%

Total $270.7 100.0% $266.9 100.0%

Mercado Secundario Privado

Durante el año 2016, se transaron en este mercado 
US$17.2 millones, una disminución de 90.7% con 
respecto al año anterior, el 64% del monto negociado 
en este segmento corresponden a diversos Valores 
de Titularización, el 16% a Certificados de Inversión, 
el 4% a Papel Bursátil y el resto a valores provenientes 
de emisores extranjeros. 

Mercado Secundario Público

Dentro del Mercado Secundario Público, con un 
monto negociado de US$249.7 millones, el valor 
más transado fue de los LETES con un monto de 
US$158.3 millones, seguido por Notas y Eurobonos 

de El Salvador por US$29.3 millones, en tercer lugar 
se negociaron las Notas de Crédito del Tesoro Público 
(NCTP) por US$20.5 millones, luego Certificados 
Negociables de Liquidez (CENELI-D) por US$14.9 
millones, y CEMUNI por US$14.2 millones, entre 
otros. 

Mercado Accionario Local 

Durante el año se negociaron acciones por un monto 
total de US$0.8 millones, un aumento del 32.2% con 
respecto al año anterior.

Mercado Internacional

En términos de volúmenes, el Mercado Internacional 
registró un total negociado de US$334.1 millones, 

Composición del 
Mercado Secundario 

2015-2016
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un aumento del 99.0% con respecto al 2015, este 
incremento se debe principalmente a la negociación 
de valores del sector público que crece 132.1%.

Mercado de Reportos

Durante 2016, el Mercado de Reportos se incrementa 
en US$398 millones con respecto al año anterior, 
alcanzando la cifra de US$3,361.7 millones, de los 
cuales el 91.6% correspondió a reporto con valores 
del sector público y el 8.4% restante correspondió a 
reporto con valores del sector privado.

El incremento en los volúmenes del reporto se debe a 
una mayor liquidez en el sector financiero proveniente 
de un mayor nivel de depósitos captados, en el 2016, 
los depósitos se han incrementado en US$327.4 
millones.

El Mercado de Reportos se caracteriza por ser de 
corto plazo el 79% del volumen transado se negoció 
con un plazo de 5 a 8 días, con tasas de rendimiento 
máximas para el reporto público de hasta 7.13% y para 
el reporto privado hasta 6.88%; con este instrumento 
los tenedores de valores obtienen liquidez sobre sus 
activos financieros, y los inversionistas reciben un 
premio al finalizar este plazo.
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VII.	 CASAS DE CORREDORES DE BOLSA

Atlántida Securities, S.A. de C.V.

Tel.: 2511-3082

G&T Continental, S.A. de C.V.

Tel.: 2520-3905/07/12/11/68

Inversiones Bursátiles Credomatic -IBC-, S.A. de C.V.

Tel.: 2206-4173/ Fax: 2298-7009

Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V.

Tel.: 2566-6000/ Fax: 2566-6004

Prival Securities, S.A. de C.V.

Tel.: 2500-6900/ Fax: 2246-0398

Scotia Inversiones, S.A. de C.V.

En proceso de cierre de operaciones.

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

Tel.: 2121-1800/ Fax: 2260-5578

SYSVALORES, S.A. de C.V.

Tel.: 2132-8300/40/44 / Fax: 2132-8333

Valores Banagrícola, S.A. de C.V.

Tel.: 2267-5686/ Fax: 2267-5693

Valores Cuscatlán, S.A. de C.V.

Tel.: 2212-3395

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

Tel.: 2556-2513/14/ 2556-2457
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VIII.	 GOBIERNO CORPORATIVO

Durante 2016, la Bolsa de Valores ha continuado 
con la aplicación de buenas prácticas de gobierno 
corporativo en todas las áreas de gestión. En este 
sentido se consideró necesario proponer cambios 
al Código de Gobierno Corporativo, de tal manera 
que este se adapte a las necesidades de la Bolsa 
de Valores y del mercado de capitales según las 
buenas prácticas; dichas modificaciones fueron 
autorizadas este año y consistieron principalmente 
en: a) Determinar la periodicidad y forma de toma 
de decisiones de los distintos Comités señalados 
en el Código de Gobierno Corporativo; b) Aclarar 
la exclusión del Comité de Lavado de Dinero y 
Activos de lo regulado por el Código de Gobierno 
Corporativo, al cual le aplicará su propia normativa 
especial; c) Ampliar las funciones del Comité de 
Auditoría, adhiriéndole funciones de supervisión 
y seguimiento a observaciones formuladas por las 
autoridades y órganos máximos de la sociedad; y 
d) Otorgar al Comité de Riesgos una integración 
independiente.

A continuación, se presenta extracto de las principales 
actividades de los comités de Auditoría, Riesgos, 
Conductas y de Prevención Contra el Lavado de 
Dinero y Activos y Financiamiento del Terrorismo:

Comité de Auditoría

Durante el año 2016, el Comité de Auditoría 
sesionó en cuatro oportunidades, ocasiones en 
que conocieron los distintos informes de las áreas 
de auditoría interna y de sistemas. Con base en 
las observaciones contenidas en estos informes, 
la administración ha implementado mejoras en 
procedimientos de control y políticas internas.

Comité de Riesgos

En noviembre de 2016 se aprobó el nuevo Manual de 
Políticas y Gestión de Riesgos en Sesión 17/2016 de 
Junta Directiva, documento que reúne las principales 
políticas de gestión de riesgos y su metodología. 

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

Riesgo Operacional. Durante el año 2016 se 
diseñó y desarrolló la herramienta que permitirá 
automatizar la gestión de riesgos de la Bolsa 
de Valores a partir del 2017. Además, esto 
permitirá contar con el registro de todos los 
incidentes de riesgo ocurridos en el tiempo.

El centro de cómputo principal ha sido 
reforzado con equipos modernos de suministro 
de energía ininterrumpida bajo esquemas de 
redundancia. 

La Bolsa de Valores, una vez más, obtuvo la 
certificación de seguridad de sus sistemas de 
información corporativos con la compañía 
internacional CyberTrust Verizon Business.

El comité de continuidad de negocio trabajó en 
el rediseño del sitio alterno de operaciones que 
respalda los servicios críticos que ofrecemos a 
nuestros usuarios. 

Este nuevo diseño que se implementará a 
mediados del 2017, incluirá la totalidad de los 
servicios ofrecidos. 

Riesgo de Mercado. El portafolio de inversiones 
de la empresa es gestionado por el Comité 
de Tesorería y es regulado por la política de 
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inversiones que establece los lineamientos 
particulares de inversión. Durante el último 
trimestre del año, se han liquidado posiciones 
de largo plazo y una parte importante de las 
inversiones financieras han sido concentradas a 
plazos más cortos con el propósito de contar 
con una posición de alta liquidez y rentabilidad 
competitiva.

Riesgo de liquidez. Al cierre del ejercicio 2016, 
la Bolsa de Valores presentó una posición muy 
liquida, dada la reestructuración de la cartera 
de renta fija, la cual ha sido enfocada en 
inversiones en el mercado de reportos privados 
resaltando que no hay apalancamiento con 
ningún tipo de deuda.

Riesgo de custodia. De conformidad con las 
políticas establecidas, todos los instrumentos 
financieros en los que invierte la Bolsa 
de Valores se encuentran depositados en 
CEDEVAL, empresa subsidiaria, especializada 
en la custodia y administración de instrumentos 
financieros.

Riesgo de contraparte. Tal como lo establece 
la política de tesorería, la Bolsa de Valores 
ejecuta operaciones de inversión propias 
únicamente a través de Casas de Corredores 
de Bolsa autorizadas por la Superintendencia 
del Sistema Financiero, las cuales cumplen 
todos los requisitos legales para operar, y 
estas transacciones se realizan en los sistemas 
autorizados y cumpliendo con las normas 
establecidas por la misma Bolsa. Este mecanismo 
reduce en gran medida la exposición al riesgo 
de contraparte.

Comité de Conductas

Que el comportamiento de los funcionarios, 
empleados y otros actores del entorno del negocio, 
esté siempre apegado al Código de Conducta e 

Instructivos de Ética, es la función principal del 
Comité de Conductas. Durante el 2016 se presentó 
un incidente, el cual fue efectivamente solventado 
por el Comité en sesión del día 22 de septiembre 
del año 2016, el cual no encontró mérito alguno para 
formar caso, este hecho fue debidamente informado 
a la Superintendencia del Sistema Financiero. 

Comité Contra el Lavado de Dinero

Las funciones de este comité están orientadas 
a fortalecer los mecanismos de control para la 
prevención de lavado de dinero, de activos y de 
financiamiento al terrorismo. Durante el presente año, 
el comité ha trabajado en la revisión de la normativa 
técnica y en la identificación de las necesidades 
relacionadas al cumplimiento de la normativa 
vigente, basado en estos esfuerzos se realizaron las 
siguientes acciones: 

Capacitación. Los días 15 y 29 de abril se realizó 
una capacitación sobre Prevención de Lavado 
Dinero impartido por PROA (Asesores Legales) al 
personal de la Bolsa de Valores y a miembros de 
la Junta Directiva y los días 13 y 14 de octubre, 
la misma firma consultora llevó a cabo otra 
capacitación para todo el personal y los temas 
desarrollados fueron: El riesgo de LAFT en el 
sector bursátil y Políticas internas de Prevención 
de LAFT.

Se presentó la propuesta de Manual de 
Prevención de Lavado de Dinero y Activos para 
autorización de la Junta Directiva de la Bolsa de 
Valores, en cumplimiento del artículo 5, numeral 
1, de la NRP-08 Normas Técnicas para la Gestión 
de los Riesgos de Lavado de Dinero y Activos 
y Financiamiento al Terrorismo y el artículo 11 
del Instructivo de la Unidad de Investigación 
Financiera para la Prevención del Lavado de 
Dinero y de Activos y su Apéndice I. El Manual 
incluye: a) Un apartado sobre aspectos generales 
relativos a la operatividad de la Bolsa de Valores 
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en el contexto de los procedimientos de lavado 
de dinero y financiación del terrorismo (LAFT); 
b) Alcances de la gestión de riesgos de LAFT 
que corresponde a la Bolsa de Valores; c) Los 
procesos de administración y segmentación de 
los riesgos de LAFT; d) Las políticas de mitigación 
de riesgo de LAFT; e) La descripción del proceso 
de auditoría al programa de prevención de LAFT. 
Como parte de la presentación del Manual se 
dio a los Directores una breve inducción sobre 
elementos críticos del proceso de identificación 
y gestión de riesgos de lavado de dinero y 
financiamiento al terrorismo, los cuales también 
se encuentran incluidos en el manual como parte 
de los aspectos generales.

InfoAccionista

Manteniendo el compromiso adquirido con sus 
accionistas, la Bolsa de Valores ha elaborado año con 
año ediciones impresas del informe “InfoAccionista”, 
cuyo contenido resalta datos relevantes sobre la 
coyuntura económica nacional e internacional, 
evolución del negocio, avances en proyectos 
estratégicos, desarrollo de eventos especializados y 
toda aquella información considerada de relevancia 
dentro la estructura y funcionamiento de la Bolsa y 
del mercado de valores salvadoreño.

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

Balance General Individual

2015 2016 Variación $ Variación %

Activos    4,889   4,941  52 1%

Activo Circulante    3,499   3,587 88 3%

Activo Fijo    1,390   1,354 (36) (3%)

Pasivo Total      277    341 64 23%

Pasivo Circulante      204    251  47 23%

Pasivo no Circulante       73      90  17 23%

Patrimonio *    4,612   4,600 (12) 0%

Total Pasivo y Patrimonio    4,889   4,941 52 1%

* El patrimonio incluye utilidades acumuladas por US$771 miles en 2015 y US$733 miles en 2016

Los activos totales al cierre del ejercicio 2016, 
ascienden a US$4,941 miles, US$52 miles más que 
los activos de cierre del ejercicio anterior. El 3% 
de incremento en el activo circulante se da por el 
aumento en las inversiones financieras al cierre del 
2016. 

Por su parte, los activos fijos alcanzan al 31 de 
diciembre de 2016 el monto de US$1,354 miles, 
una disminución del 3% si lo comparamos con 
los resultados del 2015, como consecuencia de la 
depreciación de los activos fijos de la Empresa. 

Los pasivos totales alcanzan en 2016 el nivel de 
US$341 miles, un 23% más que los pasivos totales 

del cierre del 2015. Esto último se explica con el 
incremento en el impuesto sobre la renta por pagar 
reflejado en el resultado del pasivo circulante.

Los pasivos no circulantes pasan de US$73 miles en 
2015 a US$90 miles en 2016, variación proveniente 
del incremento en el impuesto sobre la renta diferido 
y financiamiento a mediano plazo con proveedor de 
tecnología. 

El patrimonio en el 2016 cierra con un total de 
US$4,600 miles presentando una reducción de 
US$12 miles respecto a 2015, explicada con el 
pago de US$400 miles en dividendos decretados 
en febrero de 2016.

Resumen Balance 
General al 31 de 

diciembre de 2015 y 
2016 (Miles US$)
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Estado de Resultados Individual

2015 2016 Variación $ Variación %

Ingresos Operativos 1,597   1,586 (11) (1%)

Egresos Operativos 1,591   1,375 (216) (14%)

Resultados de Operación 6    211 205 3417%

Ingresos Financieros 178    228 50 28%

Utilidad antes de impuestos y reserva legal 183    432 249 136%

Utilidad Neta 158    363 205 130%

Durante 2016 se generaron ingresos operativos por US$1,586 miles, una disminución del 1% respecto al año 
anterior. 

Por otro lado, el nivel de egresos operativos presenta una importante reducción de US$216 miles en el 2016 
producto de la gestión de eficiencia del gasto implementado por la administración.

Las variaciones de los indicadores, utilidad operativa (3417%), ingresos financieros (28%) variación influenciada 
por ingresos financieros por inversiones en títulos de renta variable, utilidad antes de impuestos y reserva 
legal (136%) y utilidad neta (130%) determinada principalmente por la eficiencia en los costos de operación, 
mostraron incrementos significativos respecto a los resultados 2015.

Estado de 
Resultados del 

1 de enero al 31 
de diciembre 

de 2015 y 2016 
(Miles US$)
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Indicadores Financieros Individuales 

  2015 2016

Utilidad Neta / Patrimonio 3.43% 7.89%

Utilidad Neta / Activos 3.23% 7.35%

Utilidad Neta /Ingresos de Operación 10% 23%

Ing. Financieros / Ingresos de Operación 11% 14%

Pasivo / Patrimonio 6% 7%

Pasivo / Activo 6% 7%

La Bolsa de Valores cierra el ejercicio 2016 con favorables indicadores financieros, siendo la relación utilidad 
neta entre patrimonio 7.89%, comparada con el 3.43% alcanzado en 2015; la utilidad neta sobre los activos 
totales alcanza 7.35%, comparado con 3.23% alcanzado en 2015. 

Por otra parte, el margen de operación, relación de utilidad neta entre los ingresos de operación cierra con 
23%, siendo este indicador para 2015 del 10%. La relación de los ingresos financieros entre los ingresos 
operativos llega a 14%; las relaciones de pasivo entre el patrimonio y pasivo entre activo alcanzan 7% en 
ambos años, similares a las relaciones del 6% con el que cerró el año 2015 para ambos ratios.

Información financiera consolidada Bolsa de Valores de El Salvador y Subsidiaria

2015 2016 Variación $ Variación %
ACTIVOS    5,570   5,796 226 4.1%

Activo Circulante    4,056   4,253 197 4.9%

Activo Fijo    1,514   1,543 29 1.9%

Pasivo Total      686    782 96 14.0%

Pasivo Circulante      341    398 57 16.7%

Pasivo Fijo       82    103 21 25.6%

Interés Minoritario      263    281 18 6.8%

Patrimonio *    4,884   5,014 130 2.7%

Total Pasivo y Patrimonio    5,570   5,796 226 4.1%

Balance General 
Consolidado al 31 de 
diciembre de 2015 y 

2016 (Miles US$)
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Los activos consolidados alcanzan al cierre del 
ejercicio 2016 los US$5,796 miles, con una variación 
de 4.1% con relación a los activos del cierre del año 
2015, variación determinada por el incremento en 
US$197 miles de los activos circulantes.

Por otra parte los activos fijos presentan un incremento 
de US$29 miles equivalente a 1.9%, variación que se 
explica por el reconocimiento de activo intangible 
(software) por parte de la compañía subsidiaria por 
un monto de inversión de US$104 miles. 

Los pasivos llegan al cierre del 2016 al valor de 
US$782 miles, con una variación de US$96 miles al 
cierre del año 2015 determinada por el incremento en 
la provisión del impuesto sobre la renta, provisiones 
por obligaciones laborales y financiamiento de 
mediano plazo con proveedor de tecnología. 

Finalmente, el patrimonio consolidado alcanza los 
US$5,014 miles, superior en US$130 miles (2.7%) al 
del cierre del ejercicio 2015, determinado por las 
utilidades netas de la Bolsa y Cedeval al final del 
ejercicio.

Estado de Resultados Consolidado 

2015 2016 Variación $ Variación %

Ingresos Operativos 2,525   2,554          29 1%

Egresos Operativos 2,365   2,180        (185) -8%

Resultados de Operación 160    374         214 134%

Ingresos Financieros 199    257          58 29%

Utilidad antes de impuestos y reserva legal 350    620         270 77%

Utilidad Neta 200    396         196 98%

Las cifras consolidadas de ingresos operativos llegan 
a US$2,554 miles, superiores en US$29 miles con 
relación a los reportados en 2015, los que alcanzaron 
los US$2,525 miles. 

Por su parte los egresos operativos llegan a US$2,180 
miles, con una reducción importante de US$185 
miles, comparados con los egresos operativos de 
2015. Los ingresos financieros consolidados al cierre 
del 2016 alcanzan los US$257 miles, 29% más que 
los reportados en 2015, principalmente determinado 

por el incremento en los ingresos de renta variable 
de la Bolsa de Valores. 

La utilidad antes de impuesto y reserva legal 
consolidada llega a US$620 miles con un incremento 
del 77%, equivalente a US$270 miles. Finalmente, 
la utilidad neta consolidada llega a US$396 miles, 
presentando un incremento de US$196 miles (98%) 
con relación a la utilidad neta de US$200 miles 
reportada en 2015.

Estado de Resultados 
Consolidados del 1 

de enero al 31 de 
diciembre de 2015 y 

2016 (Miles US$)
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Indicadores Financieros Consolidados 

  2015 2016

Utilidad Neta / Patrimonio 4.10% 7.90%

Utilidad Neta / Activos 3.59% 6.83%

Utilidad Neta /Ingresos de Operación 8% 16%

Ing. Financieros / Ingresos de Operación 8% 10%

Pasivo / Patrimonio 14% 16%

Pasivo / Activo 12% 13%

El ejercicio 2016, cierra con una relación de utilidad 
neta consolidada sobre patrimonio consolidado de 
7.90%, superior a la reportada en 2015; producto de 
la mejora en el desempeño financiero del ejercicio. 

De la misma manera la relación de la utilidad 
neta consolidada sobre los activos llega a 6.83% 
superior a la relación de 3.59% reportada el año 
2015; la utilidad neta consolidada entre los ingresos 

operativos (margen) tiene una relación de 16% para 
el año 2016, comparado con 8% del año 2015. 

Finalmente las relaciones del pasivo consolidado 
entre patrimonio consolidado y entre activos 
consolidados, alcanza ratios de 16% y 13% 
respectivamente, similares a los ratios del ejercicio 
2015 los que fueron de 14 y 12% respectivamente.
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ANEXO 

Estados Financieros Consolidados 
Auditados al 31 de diciembre de 2016
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