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Inversiones Financieras Davivienda, 

S.A.  

RESUMEN  

Moody’s Local ES S.A. de C.V. Calificadora de Riesgo, S.A., (en adelante, Moody’s 

Local El Salvador) afirma la clasificación EAAA.sv como Emisor a Inversiones 

Financieras Davivienda, S.A. (en adelante, el emisor o IF Davivienda). La 

perspectiva es Estable para el Emisor, así como a los instrumentos de mediano y 

largo plazo, y recoge también los riesgos de corto plazo. 

Las clasificaciones otorgadas se basan en el potencial soporte que podría recibir 

del propietario último, Banco Davivienda, S.A. (en adelante Davivienda) en caso 

de ser requerido, domiciliado en Colombia y calificado internacionalmente por 

Moody’s Ratings (LT Counterparty Risk Rating en Baa2, perspectiva estable y LT 

Bank Deposits Rating en Baa3 con una perspectiva negativa). En este contexto, 

la holding y sus subsidiarias forman parte de la estrategia de diversificación de 

Davivienda en la región centroamericana. 

IF Davivienda es un holding que consolida las operaciones del Grupo Financiero 

Davivienda en El Salvador, compuesto por Banco Davivienda Salvadoreño, S.A. 

(en adelante Davivienda Sal, calificado con AAA.sv por Moody’s Local El 

Salvador), Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A. (en adelante Davivienda 

Seguros), y Davivienda Servicios, S.A. de C.V. (en adelante Davivienda Servicios). 

Las clasificaciones consideran el desempeño financiero consolidado de la 

institución, el cual está mayormente influenciado por el banco, que representa 

cerca del 98% del activo consolidado al cierre fiscal de 2024.  

La calidad de los activos de IF Davivienda está estrechamente vinculada a la del 

banco. Davivienda Sal mantiene una calidad crediticia razonable, aunque 

mostrando leves presiones en 2024, mostrando un nivel de cartera vencida del 

2.3% al cierre fiscal 2024. La cobertura de reserva se mantiene adecuada, 

situándose en un 128.6%. La agencia no prevé cambios relevantes en la calidad 

de activos en 2025. 

La rentabilidad del holding también refleja la del banco, con una leve contribución 

positiva del negocio de seguros. La rentabilidad del banco es considerada 

adecuada, con un ROE del 9.1% a diciembre de 2024 (promedio ROE de los 

últimos tres cierres fiscales: 10.3%). La rentabilidad de la institución se basa en 

un margen que ha sido estable en los últimos años. 

La institución mantiene un nivel de doble apalancamiento razonable, alcanzando 

el 109.3% al mes de diciembre de 2024. En cuanto a la posición de capital de su 

principal subsidiaria, esta se mantiene en un nivel razonable en relación con los 

riesgos del balance. El indicador de adecuación de capital del banco fue del 14.3% 

a diciembre de 2024, similar al promedio de años anteriores. 
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El fondeo de la entidad es coherente con la naturaleza de Davivienda Sal. Los depósitos del público representan el 83.9% 

del pasivo total consolidado. La flexibilidad financiera de la institución es adecuada, complementada por fuentes de 

fondeo al por mayor y acceso al mercado de deuda local. Además, la liquidez, compuesta por caja y portafolio de 

inversiones, es suficiente para cubrir el 61.9% de los depósitos a la vista (cuentas corrientes y de ahorro). 

 

Fortalezas crediticias 

→ La pertenencia al grupo Davivienda Col proporciona acceso a soporte operativo y a la implementación de mejores 

prácticas internacionales. 

→ Desempeño mayormente estable en su historial reciente, favorecido por su franquicia local. 

→ Modelo de negocio razonablemente diversificado en ambos lados del balance. 

 

Debilidades crediticias 

→ Rentabilidad moderada con algunas presiones en los últimos años por mayor costo de créditos por constitución de 

reservas. 

→ Concentración del portafolio de inversiones en títulos soberanos locales, aunque el riesgo se ha mitigado 

parcialmente dadas las recientes mejoras en la calificación soberana. 

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 

→ Las calificaciones se encuentran en el nivel más alto de la escala y, por lo tanto, no tienen potencial al alza. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 

→ Cambios en la opinión de la agencia en cuanto a la capacidad y/o disposición del accionista último de la institución 

para proporcionar soporte tendrían un impacto negativo en las calificaciones. 

→ Un deterioro del perfil intrínseco de las subsidiarias también podría afectar negativamente las calificaciones, 

especialmente si se evidencia un incremento sostenido en el deterioro crediticio que impacte los niveles de 

rentabilidad. 

Principales aspectos crediticios  

Perfil de Compañía definido por principal subsidiaria. 

Al representar el 98% de los activos consolidados, la entidad refleja en buena medida el riesgo crediticio y el desempeño 

financiero del banco. Davivienda Sal es una institución bancaria salvadoreña con una participación de mercado del 13.3% 

por activos al mes de diciembre de 2024, enfocada en la banca universal. Su enfoque en la banca universal se refleja en 

un adecuado balance de sus principales líneas de negocio. Fundada en 1885, es una de las entidades con mayor 

trayectoria en el sistema financiero de El Salvador. Desde 2012, el grupo forma parte del conglomerado internacional de 

Davivienda, cuya estrategia de diversificación incluye presencia en Centroamérica con subsidiarias en El Salvador, Costa 

Rica, Honduras y Panamá. 

La agencia considera que el holding tiene potencial de recibir soporte de su matriz en Colombia, dada su alta integración 

al grupo y la dependencia de su viabilidad intrínseca en las subsidiarias operativas en El Salvador. A diciembre de 2024, 

IF Davivienda representaba cerca del 7.5% de los activos consolidados del grupo regional. 

En cuanto al gobierno corporativo, este se considera adecuado, respaldado por las prácticas del conglomerado 

internacional, evidenciadas en una buena capacidad de reporte y control de la operación salvadoreña. La alta 

administración del holding y subsidiarias posee un buen conocimiento de la industria financiera y ha mostrado 
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estabilidad, lo que facilita la consecución de objetivos corporativos a largo plazo. La administración de riesgos es 

considerada adecuada, con estándares de colocación crediticia prudentes y alineados con los aplicados por el grupo en 

la región. 

En cuanto a Davivienda Seguros, a diciembre de 2024, se mantenía como un competidor de tamaño moderado en el 

sector asegurador salvadoreño, con una participación de mercado que ronda el 4.0% por primas netas (diciembre 2023: 

3.9%), ocupando el séptimo lugar entre 16 aseguradoras. El 83% de las primas de la entidad son suscritas a través del 

banco, evidenciando la alta dependencia e integración de las instituciones. 

 

Calidad de activos razonable vinculada a Davivienda Sal. 

A la luz de su modelo de negocio, la calidad de los activos del banco se mantiene razonable a pesar del reciente 

incremento en la morosidad. La calidad de los activos del banco se mantiene razonable en 2024. Al mes de diciembre, la 

cartera vencida representó el 2.3% de la cartera bruta, levemente superior al promedio de 2.0% en los últimos tres cierres 

fiscales pero considerado un nivel manejable para la capacidad de gestión de riesgo del banco. Las coberturas se 

mantienen adecuadas, situándose en un 128.6% a la misma fecha. 

Davivienda Seguros, por su parte, posee un portafolio de inversiones de calidad crediticia adecuada. El 60% de las 

inversiones está compuesto por depósitos en instituciones bancarias locales y valores de deuda emitidos localmente. 

Adicionalmente, el 32% del portafolio corresponde a deuda soberana salvadoreña, y solo el 2.6% está constituido por 

emisiones soberanas extranjeras, principalmente notas del Tesoro de Estados Unidos.  

Desempeño caracterizado por una rentabilidad moderada 

El modelo de negocio y la franquicia local de la institución han permitido una generación de ingresos estable, aunque 

con presiones moderadas. Al mes de diciembre de 2024, el indicador de rentabilidad patrimonial consolidado calculado 

por la agencia fue de 9.7%, superior al ROE del banco (9.1%), lo que refleja la contribución de la línea de negocio adicional, 

como es el área de seguros. Sin embargo, estos niveles de rentabilidad están por debajo del promedio de los últimos tres 

cierres fiscales (10.9%). Uno de los principales factores de la reducción en rentabilidad ha sido el mayor costo de crédito 

debido al incremento en la constitución de reservas. En el escenario base de la calificadora, se espera que la rentabilidad 

consolidada se mantenga estable, aunque esto dependerá de la administración del margen que logre realizar el banco en 

el corto plazo. 

 

Capitalización adecuada y suficiente para los riesgos asumidos. 

La capacidad de absorción de pérdidas de la institución es considerada adecuada, reflejada en un indicador de 

adecuación de capital regulatorio del 14.3% para Davivienda Sal. El capital de la institución se encuentra cercano al 

promedio del sistema bancario que mostro un nivel de adecuación promedio del 14.7% al cierre fiscal. Aunque los niveles 

actuales ofrecer una razonable capacidad de absorber pérdidas y hay un colchón por encima del mínimo regulatorio, la 

agencia considera que los riesgos a la baja están mitigados por el potencial soporte de su accionista último. 

La política de distribución de dividendos de la institución es del 50% de las utilidades, similar a la de otras entidades en 

la región. A nivel del holding, el indicador de doble apalancamiento fue del 109.3% al mes de diciembre de 2024, lo cual 

se considera razonable para su operación. 

 

Flexibilidad financiera y cobertura de liquidez considerada buenas 

La estructura pasiva de la institución se caracteriza por su modelo de negocio mayormente bancario y su participación 

de mercado en la plaza local. Los depósitos de clientes son la principal fuente de fondeo, representando el 83.9% del 

pasivo total consolidado. Esta fuente de financiamiento está bien diversificada, ya que los 20 mayores depositantes 

representan solo el 10.4% del total de depósitos dentro del banco. La segunda fuente de financiamiento proviene de 

emisiones de deuda en el mercado local, que constituyen el 6.5% del pasivo total bancario. La institución ha demostrado 



 

 
 

 

4 30 DE ABRIL DE 2025 

 

INVERSIONES FINANCIERAS DAVIVIENDA, S.A. 

 

El Salvador 

un buen acceso al mercado de deuda, utilizando este medio de manera activa. Además, los préstamos al por mayor 

otorgados por instituciones financieras se distribuyen entre un amplio número de entidades locales e internacionales, 

así como por instituciones multilaterales. 

La liquidez, aunque se ha reducido en los últimos años debido a una mayor colocación crediticia, se considera adecuada. 

Al mes de diciembre de 2024, los activos líquidos consolidados (caja e inversiones) representaban el 62.8% de los 

depósitos a la vista (cuentas corrientes y ahorro). Los niveles de liquidez y el potencial soporte de la casa matriz en cuanto 

a acceso a fondos mitigan los riesgos de descalce observados en las bandas menores a un año, una situación común en 

muchas entidades de la plaza local. 

Anexo 1 

Tabla 1 Indicadores Clave 

 Indicadores Dic-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 Dic-20 

Provisiones para Pérdidas Crediticias 128.64% 128.69% 137.02% 139.54% 156.46% 

Razón de Morosidad 2.26% 2.15% 1.90% 1.80% 1.98% 

Suficiencia Patrimonial* 14.33% 14.79% 14.09% 14.17% 13.52% 

Razón de Solvencia 10.68% 11.08% 10.67% 11.76% 10.55% 

Rendimiento sobre el Patrimonio 9.69% 10.60% 12.29% 11.50% 10.16% 

Margen Financiero 5.19% 5.76% 5.59% 5.41% 9.71% 

Cobertura de Liquidez 61.9% 58.0% 56.9% 65.8% 74.5% 

Fuente: Davivienda Sal / Elaboración: ML El Salvador *Suficiencia Patrimonial de Davivienda Sal. 

 

Anexo 2 

Entorno Operativo del Sistema Financiero Salvadoreño 

El Banco Central de Reserva (BCR) estimó en un 2.6% el crecimiento de la economía salvadoreña para 2024, 

desacelerando desde el 3.5% observado en el año 2023. Las actividades financieras y de seguros (+8.4%), y las 

relacionadas al alojamiento y servicios de comida (+6.4%) mostraron los mayores incrementos anuales. Por otra parte, la 

inflación se desaceleró, reflejado en la variación del IPC interanual del 0.6%, inferior al 1.2% observado en diciembre de 

2023. Para el año 2025, Moody’s Ratings proyecta el crecimiento económico de El Salvador en un 2.2%. 

El 26 de noviembre de 2024, Moody's Ratings mejoró las calificaciones de emisor en moneda extranjera a largo plazo y 

de deuda senior no garantizada del Gobierno de El Salvador a B3 desde Caa1, con una perspectiva Estable. Esta mejora 

se fundamenta en las recientes operaciones de gestión de deuda que han reducido significativamente las amortizaciones 

externas, disminuyendo el riesgo de repago y aliviando las presiones de liquidez. Además, para Moody’s Ratings las 

medidas de consolidación fiscal podrían contribuir a respaldar la sostenibilidad de la deuda, fortaleciendo el perfil 

crediticio.   

Por otra parte, en febrero de 2025, el Fondo Monetario Internacional (FMI) anunció la aprobación del acuerdo técnico 

para un nuevo programa de financiamiento por USD1,400 millones, destinado a fomentar la sostenibilidad fiscal y 

externa. Según la opinión de Moody’s Local El Salvador, este acuerdo podría influir en el sistema financiero salvadoreño, 

especialmente debido a los efectos del incremento gradual de la reserva de liquidez como parte del mismo. Cabe recalcar, 

que dicho proceso inició en febrero de 2025, con el cual se espera alcanzar el 15% sobre los depósitos para junio de 2026. 

Al cierre de 2024, el sistema bancario salvadoreño presentó un desempeño favorable, impulsado por la colocación 

crediticia (+8.1% anual) y la estabilidad en la calidad de los activos (1.8% de cartera vencida); por su parte los depósitos 

incrementaron un 9.6% respecto a 2023. Un mayor acceso a financiamiento internacional como resultado de las recientes 

mejoras en la percepción del riesgo país, podría representar escenarios favorables para mejorar la flexibilidad financiera 

y calce de plazos, especialmente en las entidades más grandes del sistema financiero. 

 

https://www.moodys.com/research/Sovereigns-Latin-America-Caribbean-2025-Outlook-Stable-as-Outlook--PBC_1424784#62069a636da8f4d6875ee32642a6442c
https://www.moodys.com/research/Moodys-Ratings-upgrades-El-Salvadors-rating-to-B3-outlook-stable-Rating-Action--PR_497174
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Información Complementaria 

 

Tipo de clasificación / Instrumento 
Clasificación 

actual 

Perspectiva  

actual 

Clasificación 

anterior 

Perspectiva 

anterior 

Inversiones Financieras Davivienda, S.A.         

Clasificación de Emisor EAAA.sv Estable EAAA.sv Estable 

 

Moody´s Local El Salvador “Clasificadora de Riesgo”, da servicio de clasificación de riesgo a este emisor en El Salvador 

desde 24 de enero de 2025. 

Información considerada para la clasificación. 

Para el presente informe se utilizaron estados financieros auditados para los cierres fiscales 2024 al 2020. Moody’s 

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

 

Definición de las clasificaciones asignadas 

→ EAAA.sv: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con la más alta capacidad de pago de sus obligaciones en 

los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que 

pertenece o en la economía. Los factores de riesgo son insignificantes. 

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

 

Moody´s Local El Salvador agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de clasificación genérica que va de AA a 

CCC, El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de clasificación 

genérica, ningún modificador indica una clasificación media, y el modificador “-” indica una clasificación en el extremo 

inferior de la categoría de clasificación genérica 

La opinión del Consejo de Clasificación de Riesgo no constituirá una sugerencia o recomendación para invertir, ni un 

aval o garantía de la emisión; sino un factor complementario a las decisiones de inversión; pero los Miembros del 

Consejo serán responsables de una opinión en la que se haya comprobado deficiencia o mala intención, y estarán 

sujetos a las sanciones legales pertinentes 

Metodología Utilizada. 

→ La Metodología de clasificación de Instituciones Financieras de Crédito - (30/Sep/2024) utilizada, se encuentra  

disponible en https://moodyslocal.com.sv/ . 

  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 

vender o negociar los instrumentos objeto de clasificación.  

 

https://moodyslocal.com.sv/
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En la medida en que las leyes así lo permitan, SCR y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier 

persona o entidad con relación a pérdidas o daños indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la información aquí contenida o el uso 

o imposibilidad de uso de dicha información, incluso cuando SCR o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido 

previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o daños, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o daño que surja cuando el instrumento financiero 

en cuestión no sea objeto de una calificación crediticia concreta otorgada por SCR. 

En la medida en que las leyes así lo permitan, SCR y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con respecto a 

pérdidas o daños directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro tipo de 

responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de SCR o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores, 
o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la información aquí contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal 

información. 

SCR NO OTORGA NI OFRECE GARANTÍA ALGUNA, EXPRESA O IMPLÍCITA, CON RESPECTO A LA PRECISIÓN, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN 

FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMÁS OPINIONES O INFORMACIÓN. 

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificación crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoría de los emisores de títulos 

de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la 

asignación de cualquier calificación, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinión y calificación.  MCO y todas las entidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca 

“Moodys Ratings” (“Moodys Ratings”), también mantienen políticas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignación de calificaciones crediticias 

de Moody’s Ratings. La información relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones 

crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado públicamente a la SEC que poseen una participación en MCO superior al 5%, se publica anualmente en ir.moodys.com , bajo el 
capítulo de “Investor Relations – Corporate Governance – Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestión Corporativa – Documentos 

Constitutivos - Política sobre Relaciones entre Directores y Accionistas” ]. 

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificación de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE 

Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificación 

crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organización Reconocida Nacionalmente como Organización Estadística de Calificación Crediticia. 

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

Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (según corresponda). Este documento está 

destinado únicamente a “clientes mayoristas” según lo dispuesto en el artículo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted 

declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, así como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgarán, directa o 

indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” según se desprende del artículo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son 
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligación de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposición de 

clientes minoristas. 

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no están destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios 

ubicados en India en relación con valores cotizados o propuestos para su cotización en bolsas de valores de la India. 

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte y las evaluaciones de cero emisiones netas (según se definen en los Símbolos y Definiciones de Calificaciones de 

Moody'sRatings ): Por favor notar que ni una Opinión de Segunda Parte ("OSP")  ni una Evaluación de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son “calificaciones crediticias” . La emisión de OSP y NZAno es 

una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. 

JAPÓN: En Japón, el desarrollo y la provisión de OSP y NZAse clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificación Crediticia", y no están sujetos a las regulaciones aplicables 

a los "Negocios de Calificación Crediticia" según la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japón y su regulación relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluación 

de Bonos Verdes de la RPC según se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaración de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningún 
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningún requisito de divulgación regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para 

ningún propósito regulatorio ni para ningún otro propósito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se 

refiere a la parte continental de la República Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwán. 

 

 

 


