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Clasificación 

Categoría (*) 

 Actual                Anterior 

 

Definición de Categoría 

 

 

Emisor 

 

 

 EAA+.sv 

 

 

 EAA+.sv 

Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy 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 protección son fuertes, el riesgo es modesto. 

Perspectiva 

 

Estable 

 

 

Estable 

 

 

 

“La opinión del Consejo de Clasificación de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendación para invertir, ni un aval o garantía de la emi-

sión; sino un factor complementario a las decisiones de inversión. 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.” 

 
 

 ---------------------------MM US$ al 31.12.20 ---------------------------------  

ROAA:  3.6%  Activos:  187.3  Patrimonio:  60.6 

ROAE:  10.8%  Ingresos:    186.1 U. Neta:  6.3 

Historia: Emisor: EAA+, asignada el 26.10.18 

 

La información utilizada para el presente análisis comprendió los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2017, 2018, 2019 y 2020; así 
como información adicional proporcionada por la Entidad. 
 

Fundamento: El Comité de Clasificación de Zumma Ra-

tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo dictaminó man-

tener la calificación de Seguros e Inversiones, S.A. y Filial 

(en adelante Sisa, la Aseguradora o la Compañía) en 

EAA+.sv, con base a la evaluación efectuada al 31 de di-

ciembre de 2020.  

En la calificación se han ponderado favorablemente los 

siguientes aspectos: (i) la disposición y capacidad de brin-

dar apoyo por parte del principal propietario de la Asegu-

radora (Inversiones Financieras Grupo Imperia Cuscatlán); 

(ii) la notable expansión de los negocios y la sólida posi-

ción competitiva de Sisa en el sector de seguros; (iii) la 

buena calidad de los activos, en línea con el perfil crediti-

cio de la mayoría de emisores que integran el portafolio de 

inversiones; y (iv) la adecuada liquidez.  

En contraposición, la calificación se ve condicionada por: 

(i) la tendencia decreciente en los indicadores de rentabili-

dad, en línea con el sistema; y (ii) el atraso en el pago de 

algunas cuentas. La coyuntura económica adversa por la 

pandemia del COVID-19 ha sido considerado de igual 

manera por el Comité de Clasificación por su incidencia 

en la suscripción de negocios, los atrasos en el pago de 

primas y los impactos en siniestralidad. La perspectiva de 

calificación es Estable. 

Culminación proceso de fusión: Como hecho relevante, 

el 28 de enero de 2020, el Consejo Directivo de la Super-

intendencia de Competencia aprobó la solicitud de concen-

tración económica presentada por las sociedades Imperia 

Intercontinental Inc., Inversiones Imperia El Salvador, 

S.A. de C.V. y The Bank of Nova Scotia (BNS). Mientras 

que, el 31 de enero de 2020, BNS anunció la venta de sus 

operaciones de banca y seguros en El Salvador a Imperia 

Intercontinental Inc., principal accionista de Banco Cus-

catlán de El Salvador, S.A. y Seguros e Inversiones, S.A. y 

su filial, Sisa Vida, S.A. Seguros de Personas. En ese con-

texto, el 1 de marzo de 2021, culminó el proceso de fusión 

por absorción de Seguros SISA SV, S.A. en Seguros e 

Inversiones, S.A. y Filial. Cabe precisar que, a la fecha, no 

se cuenta con Estados Financieros de la entidad que refleje 

la operación de la fusión entre ambas compañías de segu-

ros, por lo que Zumma Ratings dará seguimiento a las 

cifras de la entidad y su desempeño. 

Sisa y Seguros SISA SV, S.A. contaban con una participa-

ción de mercado de 25.8% y 2.1%, respectivamente, en 

términos de primas netas al 31 de diciembre de 2020. A 

partir de marzo de 2021, tras culminar el proceso de fu-

sión, Seguros e Inversiones, S.A. (entidad absorbente) 

fortalecerá su posición de liderazgo en la plaza local y 

regional. 

Disposición y capacidad de brindar apoyo por parte de 

la casa matriz: Grupo Terra es un grupo regional que 

extiende y diversifica sus operaciones en varias unidades 

de negocio, particularmente en comercialización de pro-

ductos derivados del petróleo, energía, infraestructura y 

sector inmobiliario, a nivel regional (principalmente en 

Centroamérica). Adicionalmente, el grupo a través de su 

inversión estratégica, incursionó en el sector de banca y 

seguros en 2016, por medio de la holding Imperia Inter-

continental Inc. Esta última consolida las operaciones de 

Banco Cuscatlán y Sisa, haciendo notar que dichos nego-

cios exhiben una posición fuerte y competitiva en sus res-

pectivos mercados. Las recientes adquisiciones en opera-

ciones de banca y seguros en El Salvador, refleja lo estra-

tégicos que son estos sectores en la visión a largo plazo del 

Grupo.  

Expansión de los negocios y sólida posición competiti-

va: Al 31 de diciembre de 2020, Sisa consolidó su posi-

ción de liderazgo en la industria de seguros, con un creci-
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miento anual en primas netas de 28.3% (2.8% promedio de 

mercado). El desempeño en la suscripción de pólizas en 

los ramos de renta previsional, vida colectivo e incendio, 

determinó el crecimiento descrito. Por el contrario, auto-

motores refleja una disminución, vinculado con las medi-

das de confinamiento y restricciones a la libre movilidad. 

Adicionalmente, las primas de SISA SV que se renovaron 

en 2020, fueron trasladadas a Sisa, contribuyendo a su 

crecimiento. 

Durante 2020, Sisa se adjudicó el negocio de póliza colec-

tiva de invalidez y sobrevivencia para los afiliados de am-

bas AFP bajo la modalidad de seguro directo. Para 2021, 

la Aseguradora mantendrá la póliza previsional con las 

AFP mientras se define la fecha para la nueva licitación, 

en la cual espera participar.  

En ese contexto, la Aseguradora registró una cuota de 

mercado con base a primas netas del 25.8% a diciembre 

2020 (20.7% en 2019), participación que aún no incorpora 

los negocios restantes de Seguros SISA SV, S.A. 

Adecuada calidad crediticia de los emisores que res-

paldan las inversiones: En términos generales, el portafo-

lio de inversiones de Sisa se encuentra integrado por ins-

trumentos de baja complejidad, destacando la adecuada 

calidad crediticia de los emisores que los respalda. Al 31 

de diciembre de 2020, los depósitos y valores emitidos o 

garantizados por bancos representan el 56.3% del total de 

títulos, seguido de las inversiones respaldadas por el Esta-

do (16.8%), los instrumentos emitidos o garantizados por 

entidades extranjeras (13.7%), entre otros. La Aseguradora 

no anticipa cambios relevantes en la composición del por-

tafolio de inversiones a corto plazo. 

Atraso en el pago de algunas cuentas: En sintonía con la 

mayor suscripción de negocios, las primas por cobrar re-

flejaron un incremento en su participación sobre el balance 

(26.8% a diciembre 2020), asociado con los ramos de ren-

ta previsional, vida, gastos médicos e incendio. Por su 

parte, el período promedio de cobro fue de 97 días, similar 

a 2019 (95 días promedio del mercado). La rotación en 

2020 estuvo condicionada por el atraso en algunas cuentas 

de Gobierno, y en menor medida por otras cuentas con 

afectaciones por el brote de COVID-19. La Compañía 

mantiene una gestión de cobranza activa, habiendo recupe-

rado en los primeros meses de 2021 algunos pagos que 

reflejaban atrasos. 

Solvencia suficiente, aunque inferior al promedio de la 

industria: Los índices de solvencia de Sisa no son holga-

dos, aunque suficientes para absorber pérdidas por escena-

rios de estrés financiero y para soportar el crecimiento 

esperado de la Aseguradora. En ese contexto, el indicador 

patrimonio / activos de la Compañía se sitúa en 32.3% 

(38.2% promedio del sector) al 31 de diciembre de 2020. 

Por su parte, el negocio de seguros de personas refleja un 

excedente de patrimonio neto en relación al margen de 

solvencia mínimo requerido por la regulación del 29.4% a 

diciembre 2020; mientras que daños y fianzas registra un 

indicador de 47.0% (76.2% promedio del sistema). Zum-

ma Ratings estima que los niveles de solvencia de la Ase-

guradora incrementarán ligeramente, una vez Sisa presente 

cifras que reflejen la operación de fusión.  

Mayor siniestralidad incurrida: El gasto por siniestros 

de Sisa totalizó US$85 millones al cierre de 2020, refle-

jando un incremento anual del 11%. En un año condicio-

nado por el brote de COVID-19 y las tormentas Cristóbal 

y Amanda, los reclamos en los ramos de vida (individual y 

colectivo), así como otros daños generales determinaron el 

desempeño descrito. Por su parte, gastos médicos, ren-

ta/pensiones y automotores reflejaron una disminución en 

siniestros. Cabe mencionar el aumento sustancial en las 

reservas para siniestros en el ramo de invalidez y sobrevi-

vencia, en sintonía con la mayor suscripción en dicho ne-

gocio.  

A diciembre 2020, la relación siniestros/primas netas pasó 

a 45.7% desde 52.8% en el lapso de un año (49% prome-

dio del mercado), en virtud del crecimiento más acelerado 

en primas netas que en reclamos. No obstante, la mayor 

constitución de reservas conllevó a un incremento en la 

siniestralidad incurrida de la Compañía; ubicándose en 

61.7% al cierre de 2020 (61.0% promedio del mercado). 

Menor rentabilidad: Al cierre de 2020, la utilidad neta de 

Sisa totalizó US$6.3 millones, la más baja en los últimos 

tres años. La menor generación de utilidades estuvo de-

terminada por un mayor costo de cesión de primas, la ex-

pansión en reservas para reclamos, la constitución de pro-

visiones por incobrabilidad y en menor medida, por un 

aumento en el gasto administrativo. En sintonía con un 

menor desempeño técnico, dicho margen se ubicó en 8.5% 

(10.7% en 2019); mientras que la rentabilidad promedio 

sobre activos y patrimonio fue de 3.6% y 10.8%, respecti-

vamente, acorde con los menores resultados.  

En términos de eficiencia, el índice de cobertura se ubicó 

en 89.0% al 31 de diciembre de 2020 (86.9% en 2019), 

mientras que el gasto por cesión de primas más el siniestro 

retenido y la comisión neta de intermediación absorbieron 

el 84.7% del total de primas netas. 

Liquidez adecuada: Las métricas de liquidez de Sisa 

mantienen niveles adecuados a diciembre 2020, aunque 

ligeramente menores a 2019. Por su parte, las inversiones 

de la Aseguradora se caracterizan por estar integradas por 

títulos de alta realización y de corta/mediana duración a 

fin de mitigar alzas en siniestros. El portafolio y las dispo-

nibilidades representaron el 62.7% del total de activos al 

cierre de 2020. Así, el indicador de liquidez a reservas se 

situó en 1.5x (1.6x promedio del mercado), exhibiendo 

una favorable cobertura frente a su principal obligación. 
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Fortalezas 

1. Disposición y capacidad de apoyo por parte del principal accionista 

2. Crecimiento en el primaje y mayor participación de mercado. 

3. Perfil crediticio del portafolio de inversiones. 

4. Adecuados niveles de liquidez. 

Debilidades 

1. Atrasos en el pago de algunas cuentas 

Oportunidades 

1. Sinergias comerciales con la integración de operaciones de Seguros SISA SV, S.A.  

Amenazas 

1. Repunte en siniestros por COVID-19  

2. Desempeño económico y entorno de creciente competencia. 
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ENTORNO ECONÓMICO 

 

La crisis sanitaria provocada por el COVID-19 ha sido un 

evento sin precedentes; generando un efecto disruptivo en 

la economía a nivel global. En ese sentido, en el segundo 

y tercer trimestre de 2020 la economía de El Salvador 

registró significativas disminuciones interanuales en su 

PIB (-19.8% y -10.2%, respectivamente). Además, el 

Banco Central de Reserva (BCR) estimó una contracción 

anual entre -7.0% y -8.5% para el cierre de 2020. Lo ante-

rior refleja el impacto en la economía de las medidas de 

cierre temporal de fronteras, aeropuertos, restricciones a 

la libre movilidad, confinamiento social y cese de la acti-

vidad económica de los sectores no esenciales para dis-

minuir el número de casos y contagios por la pandemia.  

 

El 24 de agosto de 2020, la economía inició su reapertura. 

Si bien la reapertura en la economía contribuyó a una 

recuperación de puestos de trabajo que quedaron en esta-

tus de suspensión temporal, el nivel de empleo formal 

registró una disminución anual de 2.1% al cierre de 2020. 

Con base en datos del Fondo Monetario Internacional 

(FMI), El Salvador reflejará una expansión en su econo-

mía del 4.0% para 2021. Entre los factores positivos que 

podrían contribuir con la recuperación económica se en-

cuentran la disminución en los índices de violencia, los 

modestos y estables niveles de inflación, el mayor flujo 

de remesas, el inicio de la vacunación contra el COVID-

19 y la tendencia a la baja en las tasas de referencia inter-

nacionales. En contraposición, entre los elementos adver-

sos se señalan el aumento en el precio del petróleo, el 

elevado nivel de endeudamiento público, el acceso a fi-

nanciamiento del Gobierno sin medidas fiscales claras, la 

contracción en la inversión privada (local y extranjera), el 

menor volumen de exportaciones y la percepción que 

tenga la comunidad internacional sobre el Estado de De-

recho en el país. 

  

Según datos del BCR, las exportaciones totales registra-

ron una contracción anual del 15.4% al cierre de 2020, 

explicada principalmente por el menor importe de los 

sectores industria manufacturera y maquilas. Durante los 

meses críticos de la coyuntura sanitaria en que se presen-

tó el cierre de fronteras y sectores no esenciales de la 

economía, se observó una contracción severa en las ex-

portaciones, sin embargo, la reapertura económica local y 

de los socios comerciales de El Salvador conllevó una 

importante recuperación de las exportaciones mensuales 

en el último trimestre de 2020, logrando niveles mensua-

les similares a los registrados antes de la pandemia. 

 

Por otra parte, las importaciones decrecieron anualmente 

en 11.8%, al cierre de 2020, especialmente de productos 

de industria manufacturera. En otro aspecto, la factura 

petrolera se redujo un 36.8% producto de los bajos pre-

cios registrados (Precio promedio por barril del crudo 

WTI durante 2020: USD$39.1), así como por la reduc-

ción de la demanda durante el período de confinamiento. 

No obstante, el precio internacional del petróleo ha mos-

trado una tendencia al alza en los primeros meses del 

2021. El volumen acumulado de remesas recibido en 

2020 ascendió a US$5,918.6 millones, reflejando un in-

cremento anual del 4.8%. En sintonía con la crisis sanita-

ria y las restricciones de movilidad en Estados Unidos, las 

remesas familiares registraron una reducción en el segun-

do trimestre de 2020. Sin embargo, la apertura de la eco-

nomía norteamericana, así como una recuperación en la 

tasa de desempleo hispano contribuyeron a su incremento 

en el segundo semestre de 2020. 

 

La actual crisis encontró las finanzas públicas en una 

posición de fragilidad debido al elevado endeudamiento y 

al estrecho espacio fiscal. El volumen de deuda pública 

total incrementó anualmente un 14.2% en 2020 (uno de 

los más altos de la región); estimándose que el ratio deu-

da/PIB se ubicó en 90.0% al cierre de 2020. Al respecto, 

el país emitió US$1,000 millones con un plazo de 32 años 

y una tasa de interés del 9.50% en julio de 2020; valorán-

dose el alto costo de este financiamiento en virtud del 

perfil crediticio de El Salvador (B- y B3 por S&P y 

Moody´s, respectivamente). Cabe mencionar que 

Moody’s modificó la perspectiva crediticia de El Salva-

dor a Negativa en febrero de 2021, debido a los retos 

fiscales y de sostenibilidad de la deuda pública que pre-

senta el Gobierno. Durante los dos primeros meses del 

2021, el Gobierno presentó atrasos en el pago a proveedo-

res y en la transferencia de recursos FODES, mientras 

que los ingresos recaudados fueron menores a los presu-

puestados; presionando aún más las finanzas públicas.  

 

Zumma Ratings considera que el gasto por servicio de la 

deuda será importante en 2021, principalmente por el 

vencimiento de LETES y CETES y el limitado acceso a 

financiamiento externo e interno. Un aspecto clave será la 

estrategia fiscal que impulse el Gobierno; considerando el 

control que tendrá el partido Nuevas Ideas en la Asam-

blea Legislativa a partir del 1 de mayo. Además, el Go-

bierno ha confirmado que mantiene negociaciones con el 

FMI para una Línea de Crédito Extendida, conllevando a 

la implementación de un potencial ajuste fiscal. 

 

 

ANÁLISIS DEL SECTOR 

 

La industria de seguros de El Salvador se encuentra con-

formada por 17 grupos; haciendo notar la reciente culmi-

nación del proceso de fusión por absorción entre Seguros 

e Inversiones, S.A. (SISA) y Seguros SISA SV, S.A. (an-

tes Scotia Seguros, S.A.). Adicionalmente, destaca el 

inicio de operaciones de Atlántida Vida, S.A. Seguros de 

Personas en enero de 2020 y la reciente incorporación de 

dos nuevas aseguradoras: Seguros Comédica, S.A. y Co-

médica Vida, S.A.  

 

Las primas netas consolidadas reflejan un incremento 

anual del 2.8%, mostrando una ralentización con respecto 

al crecimiento observado en diciembre de 2019 (6.8%). 

El ritmo de expansión en el primaje estuvo en sintonía 

con la menor dinámica económica, producto del brote del 

COVID-19 y la gradual reactivación de distintos sectores 

económicos.  

 

Al 31 de diciembre de 2020, los ramos que exhiben el 

mayor crecimiento anual son previsionales rentas y pen-

siones (11.9%) y vida (9.0%); mientras que automotores 

y otros seguros generales decrecieron en 10.3% y 0.3%, 

respectivamente. En otro aspecto, el nivel de retención 

del sector exhibe estabilidad en los últimos años, ubicán-
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dose en 61.0% al cierre de 2020 (63.0% en 2019). 

 

El gasto por siniestralidad del sector totalizó un importe 

de US$353.8 millones, disminuyendo anualmente en 

1.6%. Dicha variación estuvo en función de los menores 

reclamos en autos, acorde con el periodo de confinamien-

to y los trabajos remotos. No obstante, se señala que otros 

ramos registraron un alza, particularmente vida e incen-

dio, en un contexto de pandemia y los costos por los hu-

racanes Amanda y Cristóbal. Por su parte, la siniestrali-

dad incurrida pasó a 61.0% desde 59.7% en el transcurso 

de un año; haciendo notar la mayor constitución de reser-

vas para siniestros.  

 

El sector continúa registrando niveles prudenciales de 

liquidez. En diciembre de 2020, los activos líquidos con-

solidados de la industria cubrieron un 98% el total de los 

pasivos; mientras que el indicador de liquidez a reservas 

se ubicó en 1.56 veces (1.64x en diciembre 2019). Cabe 

precisar que las compañías de seguros reflejaron un au-

mento en el volumen de primas por cobrar debido a la 

recesión económica y a la menor capacidad de pago de 

sus clientes; sin embargo, el sector realizó ajustes en el 

plan de pago de las primas para asegurados, siendo recu-

peradas algunas de éstas en el cuarto trimestre de 2020. 

 

En términos de solvencia, la industria exhibe niveles fa-

vorables, a pesar de algunos pagos de dividendos a inicios 

de 2020. En ese sentido, la relación patrimonio/activos 

pasó a 38.2% desde 39.4% en el lapso de un año; mien-

tras que el indicador de suficiencia patrimonial regulato-

rio alcanzó el 76.2% al 31 de diciembre de 2020. Estos 

niveles le permiten al sector generar colchones para com-

pensar siniestros que superen las reservas técnicas consti-

tuidas, bajo un entorno de incertidumbre económica. 

 

La utilidad neta consolidada del sector refleja una con-

tracción por tercer año consecutivo, totalizando US$22.1 

millones en 2020 (US$35.9 millones en 2019). La menor 

generación de utilidades estuvo determinada por un ma-

yor costo de cesión de primas, la expansión en reservas 

para reclamos y en menor medida, por un aumento en el 

gasto por reservas de saneamiento (incobrabilidad de 

primas). En sintonía con lo anterior, el margen técnico se 

ubicó en 9.6% (11.2% en diciembre 2019); mientras que 

la rentabilidad promedio sobre activos se redujo a 2.5% 

desde 4.2% en el lapso de doce meses. Cabe precisar que 

los costos técnicos del sector presionaron de forma rele-

vante la rentabilidad; destacando que el índice de cobertu-

ra aumentó a 92.4%, el más alto de los últimos diez años. 

 

ANTECEDENTES GENERALES 

 

Seguros e Inversiones, S.A. se dedica a la operación de 

seguros de daños y fianzas de forma directa, en reaseguro 

o en coaseguro, y demás actividades que le permite la 

Ley de Sociedades de Seguros. Ésta presenta sus estados 

financieros consolidados con su filial Sisa Vida, S.A., 

Seguros de Personas, la cual se dedica a la comercializa-

ción de pólizas de todo tipo de seguros de personas. La 

Aseguradora es subsidiaria de Inversiones Financieras 

Grupo Imperia Cuscatlán (IFGIC); conglomerado finan-

ciero en El Salvador y parte de Grupo Terra. 

 

Grupo Terra se estableció en Honduras en 1978, exten-

diendo sus operaciones a los países de la región centroa-

mericana y a otros del continente americano. El Grupo 

tiene presencia en Belice, Guatemala, Honduras, Nicara-

gua, El Salvador, Costa Rica, Panamá, Colombia y Perú; 

siendo a la fecha un conglomerado de inversión diversifi-

cada, con inversiones en generación de energía; suminis-

tro y distribución, de productos derivados del petróleo; 

infraestructura aeroportuaria; desarrollo inmobiliario; 

intermediación financiera y de seguros. Las recientes 

adquisiciones en operaciones de banca y seguros en El 

Salvador, refleja lo estratégicos que son estos sectores en 

la visión a largo plazo de Grupo Terra. 

 

El gráfico a continuación muestra la estructura del grupo 

y la composición accionaria del mismo. 

 

Fuente: Seguros e Inversiones, S.A. Elaboración: Zumma Ratings S.A. de C.V. 

Clasificadora de Riesgo. 

Como hecho relevante, el 28 de enero de 2020, el Conse-

jo Directivo de la Superintendencia de Competencia 

aprobó la solicitud de concentración económica presenta-

da por las sociedades Imperia Intercontinental Inc., Inver-

siones Imperia El Salvador, S.A. de C.V. y The Bank of 

Nova Scotia (BNS). Mientras que, el 31 de enero de 

2020, BNS anunció la venta de sus operaciones de banca 

y seguros en El Salvador a Imperia Intercontinental Inc., 

principal accionista de Banco Cuscatlán de El Salvador, 

S.A. y Seguros e Inversiones, S.A. y su filial, Sisa Vida, 

S.A. Seguros de Personas. En ese contexto, el 1 de marzo 

de 2021, culminó el proceso de fusión por absorción de 

Seguros SISA SV, S.A. en Seguros e Inversiones, S.A. y 

Filial. Cabe precisar que, a la fecha, no se cuenta con 

Estados Financieros de la entidad que refleje la operación 

de la fusión entre ambas compañías de seguros, por lo 

que Zumma Ratings dará seguimiento a las cifras de la 

entidad e informará cualquier hecho relevante. 

 

Los estados financieros auditados han sido preparados 

conforme a las normas contables emitidas por la Superin-

tendencia del Sistema Financiero, las cuales prevalecen 

cuando existen conflictos con las Normas Internacionales 

de Información Financiera (NIIF). Al 31 de diciembre de 

2020, se emitió una opinión sin salvedad sobre los esta-

dos financieros auditados de la Aseguradora. 
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GOBIERNO CORPORATIVO 

 

Seguros e Inversiones S.A. y su Filial, Sisa Vida S.A. 

Seguros de Personas cuentan con un Código de Gobierno 

Corporativo que tiene como objetivo establecer las políti-

cas, principios, lineamientos y procedimientos más im-

portantes que se deben seguir a fin de asegurar la ejecu-

ción de sanas prácticas corporativas. 

 

En la estructura de Gobierno Corporativo, la Aseguradora 

cuenta con una Junta Directiva y una Alta Administra-

ción, quienes serán los responsables primarios de la ges-

tión de los negocios. Asimismo, SISA y su filial imple-

mentan políticas y prácticas orientadas al buen funciona-

miento y administración de las Compañías. 

 

Junta Directiva 

Director Presidente                Jose Eduardo Montenegro 

Director Vicepresidente         Federico Antonio Nasser 

Director Secretario                Ferdinando Voto Lucia 

Primer Director                Rafael Ernesto Barrientos 

Segundo Director                Jose Rodrigo Dada 

Primer Director Suplente       Gerardo Emilio Kuri 

Segundo Director Suplente    Manuel Humberto Rodríguez 

Tercer Director Suplente       Omar Iván Martínez         

Cuarto Director Suplente       Alberto Benjamín Vides 

Quinto Director Suplente       Andrés Francisco Pineda  

 

En el código de gobierno corporativo se contemplan la 

integración de los siguientes comités: 

 

Comité de Auditoria: Integrado por cinco miembros, 

siendo estos dos directores propietarios, el Director Eje-

cutivo o Presidente Ejecutivo, Gerente Financiero o de 

Operaciones y el Auditor Interno. Sus principales funcio-

nes son: velar por el Cumplimiento de lo acordado por la 

Junta Directiva; disposiciones de la Superintendencia de 

Sistema Financiero o Banco Central de Reserva de El 

Salvador; así como colaborar con el diseño y aplicación 

del control interno proponiendo medidas correctivas per-

tinentes.  

 

Comité de Riesgos: Integrado por un director externo, el 

Presidente Ejecutivo, el Gerente Comercial, el Gerente de 

Operaciones, el Gerente Técnico, el Gerente Financiero y 

el Gerente de Riesgos. Las principales funciones son: 

informar sobre los riesgos asumidos por la entidad, su 

evolución, sus efectos y las necesidades adicionales de 

mitigación; proponer a la Junta Directiva límites de tole-

rancia a la exposición de cada tipo de riesgo, aprobar 

medidas de gestión de cada uno de estos y velar por el 

manejo adecuado de la gestión integral de riesgos en la 

entidad. 

 

Complementariamente, la Aseguradora cuenta con los 

siguientes comités: Comité de prevención de lavado de 

dinero y activos, Comité de Reaseguro y Comités de apo-

yo. 

 

En otro aspecto, la Entidad no posee créditos otorgados a 

personas relacionadas. 

     

 

GESTIÓN DE RIESGOS 

 

La Gerencia de Riesgos de la Entidad tiene la función de 

dar soporte, generar opinión y ser una herramienta que 

ayude en el proceso de toma de decisiones de la compañía 

de seguros, mediante la identificación de los riesgos; es-

tablecimiento de una adecuada cuantificación, monitoreo 

y control de riesgos; establecimiento de límites y paráme-

tros; y el desarrollo de acciones que mitiguen la exposi-

ción de riesgo.  

 

Al respecto, la Aseguradora cuenta con manuales de ries-

go que proporcionan los lineamientos para la adecuada 

administración ante los diferentes tipos de riesgos a los 

que están expuestos: Riesgo de Crédito, de Mercado, de 

Liquidez, Operacional y Técnico. Es importante señalar 

que, los lineamientos y políticas de la gestión integral de 

riesgo que maneja Sisa, se comparan de manera favorable 

con las observadas en el mercado, impulsadas por las 

mejores prácticas que ya se gestionaban previo a la ad-

quisición de su actual Grupo accionario. 

 

 

ANÁLISIS TÉCNICO – FINANCIERO 

 

Calidad de Activos 

Sisa exhibe una expansión anual de 16.0% en sus activos 

al cierre de 2020, manteniendo su tendencia de creci-

miento. Esta dinámica estuvo determinada principalmente 

por el mayor importe en primas por cobrar comerciales a 

instituciones de seguros y el aumento en las inversiones 

financieras.  

 

 
Fuente: Seguros e Inversiones, S.A. Elaboración: Zumma Ratings S.A. de C.V. 

Clasificadora de Riesgo. 
 

En términos generales, el portafolio de inversiones de 

Sisa se encuentra integrado por instrumentos de baja 

complejidad, destacando la adecuada calidad crediticia de 

los emisores que los respalda. Al 31 de diciembre de 

2020, los depósitos y valores emitidos o garantizados por 

bancos representan el 56.3% del total de títulos, seguido 

de inversiones garantizadas por el Estado (16.8%), ins-

trumentos emitidos o garantizados por entidades extranje-

ras (13.7%), obligaciones emitidas por sociedades salva-

doreñas (8.7%), y cuotas de participación en fondos de 

inversión (4.5%). La Aseguradora no anticipa cambios 
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relevantes en la composición del portafolio de inversiones 

a corto plazo (ver gráfico: Composición Portafolio de 

Inversiones 2020). 

 

Por su parte, el retorno de inversiones y préstamos de la 

Aseguradora disminuyó a 6.0% desde 6.5% en el lapso de 

doce meses, condicionado por un contexto de tasas de 

interés a la baja. La composición del portafolio de inver-

siones de Sisa se encuentra en línea con el marco regula-

torio vigente para las operaciones de seguros en el país.  

 

En sintonía con la mayor suscripción de negocios, las 

primas por cobrar reflejaron un incremento en su partici-

pación sobre el balance (26.8% a diciembre 2020), aso-

ciado a los ramos de renta previsional, vida, gastos médi-

cos e incendio. Por su parte, el período promedio de co-

bro fue de 97 días, similar a 2019 (95 días promedio del 

mercado). La rotación en el año estuvo condicionada por 

el atraso en algunas cuentas de Gobierno, y en menor 

medida por otras cuentas con afectaciones por el brote de 

COVID-19. La Compañía mantiene una gestión de co-

branza más activa, habiendo recuperado en los primeros 

meses de 2021 algunos pagos que reflejaban atrasos.  

 

 

Primaje 

Al 31 de diciembre de 2020, Sisa consolidó su posición 

de liderazgo en la industria de seguros, con un crecimien-

to anual en primas netas de 28.3% (2.8% promedio de 

mercado). El desempeño en la suscripción de pólizas en 

los ramos de renta previsional, vida colectivo e incendio, 

determinó el crecimiento descrito. Por el contrario, auto-

motores refleja una disminución, vinculado con las medi-

das de confinamiento y restricciones a la libre movilidad  

(ver gráfico: Composición de Primas 2020). Adicional-

mente, las primas de SISA SV que se renovaron en 2020, 

fueron trasladadas a Sisa, contribuyendo a su crecimiento. 

En ese contexto, la Aseguradora registró una cuota de 

mercado con base a primas netas del 25.8% a diciembre 

2020 (20.7% en 2019), participación que aún no incorpo-

ra los negocios restantes de Seguros SISA SV, S.A.  

 

 
Fuente: Seguros e Inversiones, S.A. Elaboración: Zumma Ratings S.A. de C.V. 

Clasificadora de Riesgo. 
 

Durante 2020, Sisa se adjudicó el negocio de póliza co-

lectiva de invalidez y sobrevivencia para los afiliados de 

ambas AFP bajo la modalidad de seguro directo. Para 

2021, la Aseguradora mantendrá la póliza previsional con 

las AFP mientras se define la fecha para la nueva licita-

ción, en la cual espera participar. 

En cuanto a canales de suscripción, la Aseguradora im-

pulsa la masificación de sus productos por medio de su 

canal bancario relacionado; el fortalecimiento con agentes 

e intermediarios; así como con otros socios comerciales. 

Adicionalmente, la estrategia de Sisa incorpora las venta-

jas comerciales provenientes de la reciente fusión, apro-

vechando la mayor cobertura del territorio nacional a 

través de agencias y una base más amplia de comerciali-

zadores. Como hecho relevante, se menciona el rebran-

ding comercial que realizó la aseguradora durante el se-

gundo trimestre de 2020. 

 

Zumma Ratings prevé que el crecimiento del sector ase-

gurador continuará siendo lento durante 2021, conside-

rando el entorno retador y de creciente competencia. Las 

sinergias comerciales provenientes de la reciente fusión 

de Sisa contribuirán al crecimiento de la Compañía.  

 

 

Diversificación 

En términos de diversificación, los ramos que tuvieron la 

mayor participación en el portafolio de primas retenidas a 

diciembre de 2020 fueron vida colectivo, gastos médicos 

e invalidez y sobrevivencia. En la más reciente renova-

ción de contratos con reaseguradores, Sisa Vida incre-

mentó el porcentaje de cesión para los negocios de renta 

previsional y vida colectivo. Como resultado de lo ante-

rior, el nivel promedio de retención de la Aseguradora 

disminuyó a 54.4% desde 62.5% en el lapso de doce me-

ses.  

 

 

Siniestralidad 

El gasto por siniestros de Sisa totalizó US$85 millones al 

cierre de 2020, registrando un aumento anual del 11%. En 

un año condicionado por el brote de COVID-19 y las 

tormentas Cristóbal y Amanda, los reclamos en los ramos 

de vida (individual y colectivo), así como otros daños 

generales determinaron el desempeño descrito. Por su 

parte, gastos médicos, renta/pensiones y automotores 

reflejaron una disminución en siniestros. Cabe mencionar 

el incremento sustancial en las reservas para siniestros en 

el ramo de invalidez y sobrevivencia, en sintonía con la 

mayor suscripción en dicho negocio.  

 

A diciembre 2020, la relación siniestros/primas netas 

pasó a 45.7% desde 52.8% en el lapso de un año (49% 

promedio del mercado), en virtud del crecimiento más 

acelerado en primas netas que en reclamos. No obstante, 

la mayor constitución de reservas conllevó a un incre-

mento en la siniestralidad incurrida de la Compañía; ubi-

cándose en 61.7% al cierre de 2020 -61.0% promedio del 

mercado- (ver gráfico: Evolución Siniestro Incurrido).  

 

Por otra parte, la Compañía cuenta con una nómina de 

reaseguradores de primera línea y con un sólido perfil 

crediticio, que respaldan las pólizas en vigor de la Com-

pañía. En ese contexto, la Aseguradora registró ingresos 

por recuperación de siniestros de US$34.3 millones al 31 

de diciembre de 2020, representando el 40.3% del costo 

total en reclamos de asegurados (30.0% en diciembre 

2019), en virtud de la menor retención de riesgos en los 
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últimos doce meses. Dados los mayores costos por pan-

demia y por desastres naturales se anticipa un endureci-

miento en las condiciones de reaseguro. 

 

 
Fuente: Seguros e Inversiones, S.A. Elaboración: Zumma Ratings S.A. de C.V. 

Clasificadora de Riesgo. 
 

Zumma Ratings anticipa que el brote de COVID-19 man-

tendrá una incidencia de reclamos en los ramos de vida 

para 2021. Asimismo, existe la posibilidad de un repunte 

de siniestros en el ramo de gastos médicos, por reclamos 

que hayan sido postergados durante 2020. 

 

 

Solvencia y Liquidez 

Los índices de solvencia de Sisa no son holgados, aunque 

son suficientes para absorber pérdidas por escenarios de 

estrés financiero y para soportar el crecimiento esperado 

de la Aseguradora. En ese contexto, el indicador patrimo-

nio / activos de la Compañía se sitúa en 32.3% (38.2% 

promedio del sector) al 31 de diciembre de 2020. 

 

Al cierre de 2020, la Aseguradora exhibe un aumento 

anual en su apalancamiento, en sintonía con la mayor 

constitución de reservas. Así, la relación reservas técnicas 

y por siniestros sobre patrimonio se ubica en 129.7% 

(115.6% en diciembre 2019), nivel superior al promedio 

del mercado de seguros (101.0%). Es importante señalar 

que las iniciativas de crecimiento en la suscripción de 

riesgos deben de estar acompañadas de un crecimiento de 

similar proporción en su patrimonio, con el objetivo de 

poder absorber pérdidas potenciales en un entorno opera-

tivo retador.  

 

Por su parte, el negocio de seguros de personas refleja un 

excedente de patrimonio neto en relación al margen de 

solvencia mínimo requerido por la regulación del 29.4% a 

diciembre 2020; mientras que daños y fianzas registra un 

indicador de 47.0% -76.2% promedio del sistema- (ver 

tabla: Principales Indicadores de Solvencia). Zumma 

Ratings estima que los niveles de solvencia de la Asegu-

radora aumentaran ligeramente, una vez Sisa presente 

cifras que reflejen la operación de fusión. 

 

Principales indicadores de Solvencia 
Suficiencia 

Patrimonial 

(Personas)

Suficiencia 

Patrimonial 

(Daños)

Patrimonio / 

Activos

Dic.17 50.5% 43.3% 37.0%

Dic.18 42.1% 28.8% 36.8%

Dic.19 34.1% 34.6% 34.9%

Dic.20 29.4% 47.0% 32.3%

Mercado 38.2%76.20%

Fuente: Seguros e Inversiones, S.A. Elaboración: Zumma Ratings S.A. de C.V. 

Clasificadora de Riesgo. 
 

En otro aspecto, las métricas de liquidez de Sisa mantie-

nen niveles adecuados a diciembre 2020, aunque ligera-

mente menores a 2019. Por su parte, las inversiones de la 

Aseguradora se caracterizan por estar integradas por títu-

los de alta realización y de corta/mediana duración a fin 

de mitigar alzas en siniestros. El portafolio y las disponi-

bilidades representaron el 62.7% del total de activos al 

cierre de 2020. Así, el indicador de liquidez a reservas se 

situó en 1.5x (1.6x promedio del mercado), exhibiendo 

una favorable cobertura frente a su principal obligación. 

 

 

Análisis de Resultados 

La utilidad neta de Sisa totalizó US$6.3 millones, la más 

baja en los últimos tres años. La menor generación de 

utilidades estuvo determinada por un mayor costo de ce-

sión de primas, la expansión en reservas para reclamos, la 

constitución de provisiones por incobrabilidad y en me-

nor medida, por un aumento en el gasto administrativo. 

Cabe destacar el aumento sustancial en primas netas; así 

como el mayor ingreso proveniente de la recuperación de 

siniestros, dicha situación obedece al cambio en su pro-

grama de reaseguro. 

 

En sintonía con un menor desempeño técnico, dicho mar-

gen se ubicó en 8.5% (10.7% en 2019); mientras que la 

rentabilidad promedio sobre activos y patrimonio fue de 

3.6% y 10.8%, respectivamente al cierre de 2020, acorde 

con menores resultados. Los ramos con mayor contribu-

ción en el margen técnico fueron vida colectivo, gastos 

médicos y automotores. 

 

Es preciso señalar que los costos técnicos de la Asegura-

dora presionaron la rentabilidad. En términos de eficien-

cia, el índice de cobertura se ubicó en 89.0% al 31 de 

diciembre de 2020 (86.9% en 2019), mientras que el gas-

to por cesión de primas más el siniestro retenido y la co-

misión neta de intermediación absorbieron el 84.7% del 

total de primas netas. 
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Seguros e Inversiones, S.A. y Filial

Balance  General

(en miles de US Dólares)

Concepto Dic.17 % Dic.18 % Dic.19 % Dic.20 %

Activo

Inversiones en títulos valores

  Inversiones financieras 105,319 74% 100,169 67.2% 98,542 61% 106,226 57%

  Prestamos, neto 2,571 2% 1,991 1% 1,623 1% 1,162 1%

  Disponibilidades 4,531 3% 7,078 5% 8,899 6% 11,290 6%

  Primas  por cobrar 20,677 15% 29,388 20% 38,947 24% 50,132 27%

  Instituciones deudoras de seguros y fianzas 3,554 2% 4,498 3% 6,234 4% 9,582 5%

  Activo fijo, neto 3,721 3% 4,269 3% 3,985 2% 3,629 2%

  Otros activos 2,127 1% 1,670 1% 3,265 2% 5,319 3%

Total Activo 142,500 100% 149,062 100% 161,494 100% 187,341 100%

Pasivo

Reservas sobre pólizas

  Reservas técnicas 28,310 20% 31,934 21% 34,065 21% 36,447 19%

  Reservas para siniestros 35,335 25% 35,337 24% 31,021 19% 42,125 22%

  Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 7,575 5% 10,695 7% 20,032 12% 24,004 13%

  Obligaciones con asegurados 2,586 2% 2,365 2% 2,845 2% 2,282 1%

  Obligaciones con intermediarios 436 0% 349 0% 649 0% 900 0%

  Otros pasivos 15,605 11% 13,521 9% 16,601 10% 21,015 11%

Total Pasivo 89,846 63% 94,200 63% 105,212 65% 126,773 68%

Patrimonio

  Capital social 10,000 7% 10,000 7% 10,000 6% 10,000 5%

  Resultados acumulados 35,899 25% 37,202 25% 39,756 25% 44,274 24%

  Resultado del Ejercicio 6,756 5% 7,660 5% 6,526 4% 6,294 3%

Total Patrimonio 52,655 37% 54,862 37% 56,282 35% 60,568 32%

Total Pasivo y Patrimonio 142,500 100% 149,062 100% 161,494 100% 187,341 100%
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Seguros e Inversiones, S.A. y Filial

Estado de Resultado

(en miles de US Dólares)

Concepto Dic.17 % Dic.18 % Dic.19 % Dic.20 %

Prima emitida 112,438 100% 125,399 100% 145,001 100% 186,106 100%

Prima cedida -26,217 -23% -33,572 -27% -54,427 -38% -84,940 -46%

Prima retenida 86,221 77% 91,828 73% 90,574 62% 101,166 54%

Gasto por reserva de riesgo en curso -20,944 -19% -23,780 -19% -26,891 -19% -28,938 -16%

Ingreso por reserva de riesgo en curso 20,310 18% 20,288 16% 24,574 17% 27,328 15%

Prima ganada neta 85,587 76% 88,336 70% 88,257 61% 99,557 53%

Siniestros -59,481 -53% -60,021 -48% -76,554 -53% -85,004 -46%

Recuperación de reaseguro 12,921 11% 10,880 9% 22,967 16% 34,291 18%

Salvamentos y recuperaciones 452 0% 1,092 1% 638 0% 421 0%

Siniestro retenido -46,109 -41% -48,048 -38% -52,950 -37% -50,292 -27%

Gasto por reserva de reclamo en trámite -12,954 -12% -11,713 -9% -10,782 -7% -24,350 -13%

Ingreso por reserva de reclamo en trámite 11,568 10% 11,726 9% 15,099 10% 13,246 7%

Siniestro incurrido neto -47,494 -42% -48,035 -38% -48,634 -34% -61,397 -33%

Comisión de reaseguro 313 0% 823 1% 3,052 2% 5,723 3%

Gastos de adquisición y conservación (intermed) -24,002 -21% -26,740 -21% -27,214 -19% -28,084 -15%

Comisión neta de intermediación -23,689 -21% -25,917 -21% -24,161 -17% -22,361 -12%

Resultado técnico 14,404 13% 14,384 11% 15,462 11% 15,799 8%

Gastos de administración -10,791 -10% -10,495 -8% -11,192 -8% -11,760 -6%

Resultado de operación 3,613 3% 3,889 3% 4,269 3% 4,039 2%

Producto financiero 6,869 6% 6,539 5% 6,530 5% 6,433 3%

Gasto financiero -637 -1% -581 0% -592 0% -507 0%

Otros productos 433 0% 2,848 2% 1,649 1% 7,246 4%

Otros gastos 0 0% -934 -1% -1,990 -1% -7,823 -4%

Resultado antes de impuestos 10,278 9% 11,762 9% 9,867 7% 9,388 5%

Impuesto sobre la renta -3,522 -3% -4,102 -3% -3,341 -2% -3,094 -2%

Resultado neto 6,756 6% 7,660 6% 6,526 5% 6,294 3%  
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Seguros e Inversiones, S.A. y Filial 12 12 12 12

Ratios Financieros y de Gestión Dic.17 Dic.18 Dic.19 Dic.20

ROAA 4.8% 5.3% 4.2% 3.6%

ROAE 13.0% 14.2% 11.7% 10.8%

Rentabilidad técnica 12.8% 11.5% 10.7% 8.5%

Rentabilidad operacional 3.2% 3.1% 2.9% 2.2%

Retorno de inversiones 6.4% 6.4% 6.5% 6.0%

Suficiencia Patrimonial (Vida) 50.5% 42.1% 34.1% 29.4%

Suficiencia Patrimonial (Daños) 43.3% 28.8% 34.6% 47.0%

Solidez (patrimonio / activos) 37.0% 36.8% 34.9% 32.3%

Inversiones totales / activos totales 75.7% 68.5% 62.0% 57.3%

Inversiones financieras / activo total 73.9% 67.2% 61.0% 56.7%

Préstamos / activo total 1.8% 1.3% 1.0% 0.6%

Borderó -$4,021 -$6,197 -$13,798 -$14,422

Reserva total / pasivo total 70.8% 71.4% 61.9% 62.0%

Reserva total / patrimonio 120.9% 122.6% 115.6% 129.7%

Reservas técnicas / prima emitida neta 25.2% 25.5% 23.5% 19.6%

Reservas técnicas / prima retenida 32.8% 34.8% 37.6% 36.0%

Producto financiero / activo total 4.8% 4.4% 4.0% 3.4%

Índice de liquidez (veces) 1.2            1.1            1.0            0.9               

Liquidez a Reservas (veces) 1.7            1.6            1.7            1.5               

Variación reserva técnica (balance general) -$433 -$7,654 -$2,132 $1,021

Variación reserva para siniestros (balance general) -$1,459 $351 $4,316 -$8,843

Siniestro / prima neta 52.9% 47.9% 52.8% 45.7%

Siniestro retenido / prima neta 41.0% 38.3% 36.5% 27.0%

Siniestro retenido / prima retenida 53.5% 52.3% 58.5% 49.7%

Siniestro incurrido / prima neta devengada 55.5% 54.4% 55.1% 61.7%

Costo de administración / prima neta 9.6% 8.4% 7.7% 6.3%

Costo de administración / prima retenida 12.5% 11.4% 12.4% 11.6%

Comisión neta de intermediación / prima neta -21.1% -20.7% -16.7% -12.0%

Comisión neta de intermediación / prima retenida -27.5% -28.2% -26.7% -22.1%

Costo de adquisición / prima neta emitida 21.3% 21.3% 18.8% 15.1%

Comisión de reaseguro / prima cedida 1.2% 2.5% 5.6% 6.7%

Producto financiero / prima neta 6.1% 5.2% 4.5% 3.5%

Producto financiero / prima retenida 8.0% 7.1% 7.2% 6.4%

Indice de cobertura 87.5% 86.9% 86.9% 89.0%

Estructura de costos 85.4% 85.8% 90.7% 84.7%

Rotación de cobranza (días promedio) 66 84 97 97  
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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 comproba-
do deficiencia o mala intención, y estarán sujetos a las sanciones legales pertinentes. 
 
Las clasificaciones públicas, criterios, Código de Conducta y metodologías de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) están 
disponibles en todo momento en nuestro sitio web www.zummaratings.com.  
 
Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo 
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigación publicadas 
por Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro 
relativo de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una 
entidad no pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida fi-
nanciera estimada en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitación: riesgo de 
liquidez, riesgo legal, riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen 
ni proporcionan recomendación o asesoría financiera o de inversión, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni 
proporcionan recomendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversio-
nista. 
 
Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproducción o distribución total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderán 
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creación; por lo tanto, estará prohibida su reproducción, salvo con 
autorización previa y por escrito de forma electrónica. Todos los derechos reservados. Toda la información aquí contenida se encuentra protegida por Ley 
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha información podrá ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o 
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propósitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier 
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings. 
Toda la información aquí contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una 
investigación razonable de la información factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologías de clasificación, y obtiene verificación 
razonable de dicha información de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisión dada o en 
una determinada jurisdicción. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigación factual y el alcance de la verificación por parte de terceros 
que se obtenga variará dependiendo de la naturaleza de la emisión calificada y el emisor, los requisitos y prácticas en la jurisdicción en que se ofrece y 
coloca la emisión y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la información pública relevante, el acceso a representantes de la 
administración del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoría, cartas de 
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictámenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la 
disponibilidad de fuentes de verificación independiente y competentes de terceros con respecto a la emisión en particular o en la jurisdicción del emisor, y 
una variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigación mayor de hechos 
ni la verificación por terceros puede asegurar que toda la información en la que Zumma Ratings se basa en relación con una clasificación o un informe 
será exacta y completa. En última instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la información que proporcionan a Zumma 
Ratings y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. 
 
Zumma Ratings es una entidad supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero y además sujeta al cumplimiento de la Ley contra el Lavado 
de Dinero y Activos; en tal sentido, Zumma Ratings podrá solicitar en cualquier momento información para el cumplimiento de las leyes y normativas 
aplicables, como políticas de conozca a su cliente para la realización de una debida Diligencia. 
 
Confidencialidad. Referente a la información recibida para la evaluación y clasificación Zumma Ratings ha accedido y accederá a información que será 
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y será compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva banca-
ria, protección de datos de carácter personal, debiendo este garantizar que posee autorización de los titulares de los datos para compartir información. 
Ninguna información será compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislación aplicable. No se considerará 
información confidencial aquella que sea de dominio público o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del res-
peto a la autodeterminación informativa y será utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificación. 

http://www.zummaratings.com/

