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RESUMEN  

Moody´s Local El Salvador afirma en EAA+ la clasificación de emisor de Central 

de Depósito de Valores, S.A de C.V (en adelante CEDEVAL, la compañía, o la 

entidad). La perspectiva es Estable.  

La clasificación se fundamenta en el perfil de negocio de CEDEVAL como la 

única institución que brinda servicios de custodia y administración de valores 

en El Salvador. Además, considera la sinergia fuerte con la Bolsa de Valores de 

El Salvador (BVES), con la que mantiene estructuras compartidas que le permite 

una mayor eficiencia. La estructura financiera es conservadora, caracterizada 

por una concentración de pasivos baja que representa 11% de los activos. 

La solidez financiera de CEDEVAL es favorecida por una baja acumulación de 

préstamos con instituciones financieras y una generación estable de ingresos 

operativos. CEDEVAL solamente mantiene líneas rotativas utilizadas para fines 

operativos cuando sea requerido, y su saldo es marginal con una participación 

de 0.6% del pasivo total.  

La entidad dispone de una posición patrimonial robusta que asciende a USD3.7 

millones, favorecida por el incremento de las reservas voluntarias, reserva de 

capital y resultados del ejercicio actual. El 53.3% del patrimonio corresponde a 

capital social pagado, 17.6% a reserva legal y voluntaria, 24.7% a utilidad neta y 

3.9% a resultados acumulados. 

El modelo de negocio y la baja profundidad del mercado hacen poco atractivo el 

ingreso para otras entidades de custodia de valores en un mercado 

relativamente pequeño. Por su parte, el desarrollo del mercado de activos 

digitales no representa un riesgo inmediato para el rol de CEDEVAL en el 

mercado bursátil tradicional, sin embargo, su evolución podría modificar 

esquemas de emisión, negociación y liquidación de estos activos que no 

requieren la participación de un depositario central de valores, al operar sobre 

infraestructuras basadas en tecnología blockchain. En este contexto, una 

eventual mayor adopción de plataformas digitales podría limitar el crecimiento 

de los ingresos asociados a los servicios tradicionales de custodia y liquidación, 

reforzando la importancia de la adaptación tecnológica y estratégica de la 

entidad. 

CEDEVAL tiene relación estratégica con centrales de depósitos de 

Latinoamérica y Estados Unidos. Actualmente mantiene convenios con centros 

depositarios reconocidos de la región como Latin Clear (Panamá), InterClear 

(Costa Rica), Central de Valores Nacional (Guatemala), CENIVAL (Nicaragua), 

BCV (Honduras), Citibank (custodio global) y BCR El Salvador, que le permite 

ofrecer servicios de sub-custodia, administración y liquidación de operaciones 

internacionales a inversionistas salvadoreños. Asimismo, las relaciones 
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estratégicas con centrales de depósitos de Latinoamérica permiten ampliar el conocimiento tecnológico y de negocios. 

Fortalezas crediticias 

→ Proveedor único de los servicios de custodia en el mercado local, favorecida por barreras de entrada a 

competidores y por sus relaciones estratégicas con Bolsas de Valores y Centrales de Deposito de la Región. 

→ Generación estable de flujos operativos, bajos niveles de deuda financiera y niveles patrimoniales robustos. 

Debilidades crediticias 

→ Mercado objetivo relativamente pequeño y poco sofisticado. 

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 

→ Un incremento en la base de emisiones en el mercado que le permitan lograr un volumen de negocio mayor de 

manera sostenida. 

→ Una generación mayor de niveles EBITDA y rentabilidad. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 

→ Un aumento en los indicadores de apalancamiento de manera sostenida. 

→ Una reducción sostenida de los ingresos. 

→ Cambios regulatorios importantes que incidan en el esquema de servicios.  

Liquidez holgada 

Al 31 de diciembre de 2025, el indicador de liquidez corriente fue 8.9x. CEDEVAL mantiene niveles de liquidez holgados 

producto de la generación continua de ingresos operativos, factor que le permite tener una dependencia baja en deuda 

financiera para sus necesidades de capital de trabajo. El 87.1% de sus activos se concentra en depósitos bancarios e 

inversiones financieras, principalmente en títulos de renta fija.  Además, mantiene una posición de capital sólida, que 

equivale al 89% de sus activos, y su relación de pasivos se sitúa en 11%. Moody´s Local El Salvador considera que la 

institución tiene la capacidad necesaria para generar capital interno, absorber pérdidas anticipadas y mantener su 

crecimiento de manera sostenible.  

Márgenes de utilidades amplios con capacidad de rentabilizar operaciones  

Los ingresos totales alcanzaron USD2.2 millones (10.9% de crecimiento). Los gastos operativos sumaron USD1.3 

millones (7.9% por encima de diciembre de 2024), principalmente por un aumento de los gastos generales asociado al 

traslado de la operación a las nuevas oficinas durante el primer trimestre de 2025. En este contexto, la utilidad neta 

creció 21.7% y los indicadores de rentabilidad (ROA y ROE) se ubicaron en 22.9% y 25.9%, respectivamente. 

Niveles de cobertura EBITDA amplios 

Al 31 de diciembre de 2025, la cobertura EBITDA a gastos financieros fue 123.7x y el margen EBITDA alcanzó 45.1%. El 

crecimiento de los ingresos, la estabilidad en la generación de EBITDA y los bajos niveles de deuda permiten a la 

entidad mantener coberturas elevadas de la carga financiera. No obstante, CEDEVAL permanece expuesta a 

variaciones en los niveles de custodia ante una eventual disminución del volumen transado en el mercado bursátil—

particularmente en escenarios macroeconómicos adversos o ante cambios regulatorios—lo que podría presionar sus 

métricas de cobertura. Al cierre de 2025, el indicador de deuda financiera a EBITDA fue 0.003x, respaldado por una 

gestión prudente de gastos operativos, bajos niveles de pasivos con costo y una capacidad sólida de absorción de 

gastos financieros y potenciales pérdidas por deterioro de activos. 
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TABLA 1. Indicadores claves- Central de Depósito de Valores S.A. de C.V. 

 En miles de USD Dic-25 Dic-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 

Ingreso operativo  2,296 2,070.0 1,786.0 1,515.0 1,614.4 

Deuda financiera / EBITDA LTM 0.003x 0.002x 0.001x 0.001x 0.0x 

EBIT LTM/ Gasto de intereses LTM 123.4x 142.8x 52.5x 88.5x 34.8x 

Flujo de efectivo acumulado / Deuda neta 25.9% 79.1% 328.9% -26.5% -348.8% 

Fuente: Cedeval S.A de CV/ Elaboración: Moody’s Local El Salvador 

 

Perfil de la compañía 

La Central de Depósitos de Valores de El Salvador (CEDEVAL) se constituyó el 11 de enero de 1994, como una sociedad 

anónima de capital variable por un plazo indefinido; inició operaciones en noviembre de 1998, y representa un elemento 

clave en el mercado bursátil salvadoreño, al brindar servicios de custodia, administración, compensación y liquidación 

de valores mediante las mejores prácticas internacionales. Asimismo, como parte de la estrategia de apertura al 

mercado global, desde el año 2000, CEDEVAL es miembro fundador de la Asociación de Depósitos Centrales de 

Valores de América (ACSDA), lo que permitió compartir mejores prácticas a nivel mundial que se pueden aplicar en la 

región.  

En el año 2002, CEDEVAL implementó la desmaterialización de valores (transformación de valores físicos a anotaciones 

electrónicas), lo cual generó mayor agilidad y seguridad a las negociaciones, y redujo el número de trámites y costos 

para los emisores al eliminar los riesgos del manejo físico de los valores. En julio de 2021, CITI fue nombrado por 

CEDEVAL como proveedor de servicios de custodia global, con la finalidad de agilizar los procesos, reducir los costos y 

facilitar el acceso a los inversionistas a títulos valores internacionales. En abril de 2024, CEDEVAL recibió la 

certificación otorgada por el programa de Ciberseguridad de Sistemas Aplicativos, S.A. (SISAP), por su adhesión a las 

mejores prácticas de la industria para la mitigación de los riesgos cibernéticos. A partir del 17 de marzo de 2024, 

CEDEVAL se encuentra operando en el edificio corporativo Torre Millennium Plaza. 

La estructura financiera muestra estabilidad y solidez caracterizada por bajos niveles de deuda financiera y 

concentración alta en  activos productivos como inversiones financieras. Por su parte, la concentración baja  de pasivo 

corriente refleja su modelo de negocios de empresa basada en un servicios especializado, CEDEVAL mantiene un perfil 

de deuda conservador,  su principal obligación corresponde a impuestos pendientes mientras que el resto está 

compuesto por responsabilidades relacionadas con servicios de custodia, cuentas por pagar y dividendos por pagar. En 

línea con la cultura digital, la organización se concentra en mejorar sus operaciones mediante la inversión en sistemas 

informáticos vanguardistas y una gestión rigurosa de los gastos, que permiten niveles de eficiencia operativa 

adecuados. Además, las sinergias se ven fortalezas debido a que cuenta con una estructura compartida con la Bolsa de 

Valores de El Salvador, en áreas como tecnología, contabilidad, legal y gestión de riesgos para garantizar una mayor 

eficiencia. 

 

Anexo  

Anexo I  

 

Análisis del entorno económico y sector bursátil 

 

El perfil crediticio de El Salvador refleja una fortaleza económica moderada con mayores perspectivas de crecimiento e 

inversión como resultado de la mejora estructural en la seguridad en todo el país, y una fuerte mejora en la liquidez del 

gobierno que ha hecho que el soberano sea menos susceptible a riesgos de eventos. Esto se ve contrarrestado por una 

baja capacidad para atender la deuda y elevados niveles de deuda pública que limitan la fortaleza fiscal, así como 

desafíos para las instituciones y la solidez de la gobernanza, aunque el gobierno está construyendo un historial de 

formulación de políticas económicas más consistente y técnica, mejorando la percepción del mercado. 
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FIGURA 2 Tasa de crecimiento PIB Real (%) 

 

 
Fuente: Moody’s Ratings/ Elaboración: Moody’s Local El Salvador 

 

Por su parte, al cierre de 2025, el mercado de valores ha percibido un menor dinamismo en el nivel de operaciones 

realizadas en mercado primario y secundario, contrarrestado por el mercado internacional y de reportos. La dinámica 

anterior, generó un monto negociado de USD6,420 millones, luego de una ampliación de 15.4%.  

 

FIGURA 3 Volumen de negociación por tipo de mercado 

 
Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero / Elaboración: Moody´s Local El Salvador 
 

Información Complementaria 
 

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

Moody´s Local El Salvador, da servicio de clasificación de riesgo a este emisor en El Salvador desde 2016. 
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Información considerada para la clasificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021, 

2022, 2023, 2024 y 2025. Moody’s Local El Salvador considera que la información recibida es suficiente y satisfactoria 

para el correspondiente análisis. 

Definición de las clasificaciones asignadas 

 

→ AA: 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 y en la economía. Los factores de protección son fuertes, el riesgo es modesto. 

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

 

Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo(“Moody´s Local El Salvador”) agrega los modificadores “+” y “-” a 

cada categoría de clasificación genérica que va de AA a CCC, El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el 

extremo superior de su categoría de clasificación genérica, ningún modificador indica una clasificación media, y el 

modificador “-” indica una clasificación en el extremo inferior de la categoría de clasificación genérica 

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

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

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

sujetos a las sanciones legales pertinentes 

Metodología Utilizada. 

 

→ La Metodología de Entidades No Financieras - (30/Sep/2024) utilizada, se encuentra  disponible en 

https://moodyslocal.com.sv/ . 

 

Divulgaciones Regulatorias 

→ Nombres de los analistas que participaron en la elaboración de los análisis de la clasificación de  

riesgo: Fátima Flores Martínez. 

→ Fecha de la reunión del Consejo de Clasificación que dio origen al acuerdo: 20 de abril de 2026. 

  

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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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 y de Gobernanza - 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., Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local ES S.A. de CV Clasificadora de Riesgo, Moody’s Local RD Sociedad Calificadora de 
Riesgo S.R.L. y Moody’s Local GT S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificación crediticia de propiedad total indirecta de MCO. 
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Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicación en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors 
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“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 
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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 
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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. 
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