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ESTIMADOS ACCIONISTAS:

Tengo el agrado de presentarles, en nombre de la 
Junta Directiva de la Central de Depósito de Valores, 
el Informe Anual correspondiente al año 2016, 
haciendo énfasis en los principales logros, avances 
alcanzados y retos para nuestra Depositaria dentro 
del mercado bursátil salvadoreño e internacional.

Estamos en un mundo globalizado en donde todas 
las economías están interconectadas  y por lo tanto, 
influye en la otra  en mayor o menor profundidad;  
la volatilidad en los precios del petróleo y caída 
en precios de la materia prima,  los resultados 
y movimientos políticos en países de América 
y Europa, y la desaceleración en economías 
emergentes han provocado que en general haya 
sido un año de lento crecimiento  a nivel global.  

El contexto nacional de escasa inversión, 
principalmente extranjera, emigración elevada, 
inseguridad, y baja competitividad fueron factores 
que incidieron en nuestra economía, estimándose 
al cierre de 2016, un crecimiento en el Producto 
Interno Bruto del 2.5%, según estimaciones 
preliminares;  manteniéndose siempre como el 
menor a nivel de la región centroamericana, que 
en promedio asciende al 4.1%. Por su parte, la 
inflación se prevé en el orden del -0.9%, beneficiado 
en parte por la reducción en el déficit de la balanza 
comercial, que ha continuado su tendencia desde 
2015, disminuyendo un 9% a noviembre 2016, 
respecto al mismo período en 2015.

Dentro de ese contexto macroeconómico y luego 
de cinco años consecutivos con crecimiento de 
los volúmenes de valores en depósitos, en 2016 
tuvimos una disminución del orden del 1.8% con 
relación al año anterior, motivado principalmente  

por un alza temporal en el precio de los eurobonos 
de El Salvador, entre otros factores, que motivó 
a inversionistas locales, institucionales y 
particulares, a vender sus posiciones en mercados 
internacionales y realizar ganancias de capital, 
cerrando el año con un volumen de valores en 
depósito de US$7,621 millones, expresados a valor 
nominal. 

En el desempeño financiero, cerramos el año con 
Utilidades antes de Impuesto y de Reserva Legal  
de US$276.4 miles. Al descontar el impuesto queda 
una utilidad a favor de nuestros accionistas de 
$206.20, que representa un rendimiento sobre el 
patrimonio de 8.35%.

A nivel regional, estamos finalizando las 
adecuaciones legales y operativas para iniciar  
las negociaciones transfronterizas, dentro 
del Convenio de Integración de los Mercados 
Bursátiles EL Salvador – Panamá, con un avance    
de la implementación del 95%, esperando cerrar 
el proceso  en el transcurso del primer trimestre 
de 2017.  Este logro representa un salto de calidad 
para el mercado  bursátil salvadoreño y se traduce 
en mayores oportunidades para emisores e 
inversionistas locales. 

GESTIÓN DE RIESGOS

En línea con el compromiso hacia nuestros clientes 
e inversionistas en el ofrecimiento de seguridad y 
eficiencia de excelencia, nuevamente nos hemos 
sometido a la calificación de riesgo de la empresa 
Thomas Murray, manteniendo la mejoría obtenida 
el año 2015, con una  calificación “A”, como 
entidad que cumple con prácticas  y principios 
reconocidos internacionalmente. Por su parte, 
también mantenemos la calificación “AA+” con la 
calificadora Fitch Ratings de Centroamérica, por lo 
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que nuevamente queda claro nuestro compromiso 
en ser una empresa sólida, con alta capacidad 
financiera y solvencia económica.

Hemos adecuado nuestros Manuales de Políticas 
de Lavado de Dinero y Políticas de Riesgo a las 
normas dictadas por el Comité de Normas del 
Banco Central de Reserva, con el objeto de cumplir 
con lo establecido por el ente regulador  y mitigar 
los riegos en las diferentes áreas de la empresa. 

OTRAS ÁREAS ESTRATÉGICAS

Siendo una de nuestras principales estrategias el 
mantener constante el buen servicio al cliente, con 
motivo de  de nuestro 18° aniversario, el pasado 3 
de noviembre de 2016 lanzamos a nivel interno el 
modelo de Servicio al Cliente de la Depositaria, el 
cual es resultado de un estudio que contó con el 
apoyo de nuestros  clientes. El modelo está basado 
en cuatro pilares: Comunicación, Accesibilidad, 
Satisfacción y Agilidad, e incluye los lineamientos 
para la gestión de los servicios claves, tratados 
con el compromiso de la mejora continua hacia un 
excelente servicio al cliente. 

También me es grato informarles que hemos 
finalizado el desarrollo del proyecto  Sistema de 
Compensación y Liquidación de Valores (SCLV), 
orientado a asumir las funciones de liquidación 
monetaria que actualmente ejecuta la Bolsa de 
Valores integrándolo a los sistemas de CEDEVAL y del 
Banco Central de Reserva. Como un paso importante, 
el pasado mes de diciembre el Consejo Directivo del  
Banco Central  reconoció al SCLV como “Sistema de 
Importancia Sistémica” por cumplir los estándares 
internacionales de los Sistemas de Liquidación 
de Valores.   Estamos a la espera de la aprobación 
del Manual de Procedimientos de Compensación 
y Liquidación Bursátil, por el Comité  de Normas y 
del Consejo Directivo del Banco Central, así como 
de la aprobación por parte de la Superintendencia 
del Sistema Financiero, para la implementación del 
SCLV en los primeros meses de  2017.

Adicionalmente, con el objetivo de tener un sistema 
avanzado que responda de mejor manera a las 
nuevas exigencias de la industria, que soporte los 
volúmenes crecientes de custodia y que le agregue 
valor a todos los servicios, hemos continuado 

con las primeras etapas de consulta con nuestros 
clientes para  desarrollar   un nuevo Sistema de 
Custodia y Administración de Valores (SECAV), 
un elemento clave dentro de nuestra planeación 
estratégica para 2017 de CEDEVAL.

Por otro lado, con objeto de mantener informados 
de la mejor forma a los clientes y público en 
general, impulsaremos la modernización de nuestra 
página web institucional, la cual será actualizada 
de manera permanente.

GESTIÓN DEL CAPITAL HUMANO

Buscamos tener un equipo de trabajo altamente 
integrado y motivado, con un gran compromiso 
en cumplir con la misión, visión y objetivos de la 
Depositaria. Es por ello que hemos trabajado en 
fortalecer la cultura de servicio al cliente, a través 
del lanzamiento de nuestro modelo de servicio, 
el cual lo estaremos mejorando continuamente. 
Estamos orgullosos y reconocemos el alto nivel 
de compromiso de nuestro equipo que cuenta con  
excelentes cimientos para cumplir las  metas y con 
el nivel de servicio que nos hemos propuesto.

SEÑORES ACCIONISTAS:

Deseo expresarles  en nombre de la Junta Directiva, 
nuestro especial agradecimiento por el apoyo y 
la confianza brindada por  ustedes hacia nuestra 
gestión. Asimismo, quiero hacer extensivo el 
agradecimiento al  personal de CEDEVAL, pues cada 
uno de ellos ha puesto un enorme esfuerzo, que 
sumado a su experiencia, contribuye enormemente 
al logro de los objetivos y metas definidas para 
nuestra institución.

Finalmente, reiterarles nuestra firme voluntad 
de continuar fortaleciendo la Depositaria, con el 
propósito de que todas las metas, estrategias y 
planes definidos para este año sean cubiertas, y 
podamos, al cierre del año 2017, ofrecerles nuevos 
resultados positivos, que trascienda en un  beneficio 
para el mercado bursátil de nuestro país.

Gracias.
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Total acciones emitidas 50,000 100% $ 2,000,000.00

Bolsa de Valores 44,305 88.6% $ 1,772,200.00

Casas de Corredores de Bolsa 4,245 8.5% $ 169,800.00

Personas Naturales 1,450 2.9% $ 58,000.00

ESTRUCTURA DE LA PROPIEDAD DE
CENTRAL DE DEPOSITO DE VALORES, S.A. DE C.V. AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

ACUERDOS DE JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

El día jueves 18 de febrero de 2016, en las 
instalaciones del Círculo Deportivo Internacional 
CDI, a las 3:30 p.m. se celebró Junta General 
Ordinaria de Accionistas, tomando los siguientes 
acuerdos,

Nombramiento de Auditor Externo, Fijación de 
Emolumentos y Designación de Suplente.

Por unanimidad de votos de los asistentes se acordó:

1. Nombrar como Auditor Externo a la firma 
Figueroa Jiménez & Co, S.A.- BDO, con 
emolumentos anuales de $2,400.00 más su 
respectivo Impuesto a la Transferencia de 
Bienes Muebles y a la Prestación de Servicios.

2. Nombrar como Auditor Externo Suplente a la 
firma KPMG S.A. 

Nombramiento de Auditor Fiscal, Fijación de sus 
Emolumentos y Designación de Suplente.

Por unanimidad de votos de los asistentes se acordó:

1. Nombrar como Auditor Fiscal a la firma 
Figueroa Jiménez & Co, S.A.- BDO, con 

emolumentos anuales de $1,550.00 más su 
respectivo Impuesto a la Transferencia de 
Bienes Muebles y a la Prestación de Servicios. 

2. Nombrar como Auditor Externo Suplente a la 
firma KPMG S.A.

Aplicación de Utilidades.

Se acordó, por unanimidad de los asistentes, 
distribuir en concepto de dividendos la cantidad 
de $2.00 por acción, haciendo un monto total a 
distribuir de US$100,000.00.

VARIOS

Se acordó crear una Reserva Voluntaria de Liquidez, 
haciendo las siguientes consideraciones:

1. Que   en  los mercados  financieros en los 
que están incluidos los mercados bursátiles, 
existen disposiciones legales que establecen 
la obligación de constituir y administrar fondos 
de liquidez para otorgar créditos temporales a 
los Participantes Directos, que se vean en el 
caso de incumplir con el aporte de los fondos 
para que se pueda llevar a cabo la liquidación 
del día. 

INFORME DE
GOBIERNO CORPORATIVO

En cumplimiento a lo que establece la Ley de Supervisión y Regulación del Sistema Financiero, y a la 
Norma NRP-13 “Normas Técnicas de Gobierno Corporativo para las Entidades de los Mercados Bursátiles”, 
presentamos a nuestros accionistas informe de Gobierno Corporativo.

 El 4 de octubre de 2016, se registró una negociación de 556 acciones, a un precio de US$46.50 por acción. 
No se registraron más negociaciones en Mercado Secundario.
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2. Que la Central de Deposito de Valores, S.A 
de C.V  (CEDEVAL)  está próxima a asumir 
las funciones y responsabilidad de la 
compensación y liquidación de las operaciones 
del Mercado Bursátil, que comprenderá los 
valores y el efectivo, con lo que se dará un 
avance importante en el cumplimiento de 
estándares internacionales. 

3. Que las Normas Técnicas para la Gestión de 
Riesgos de las Entidades de los Mercados 
Bursátiles (NRP-11), emitida por el Comité 
de Normas del Banco Central contiene 
disposiciones específicas para la gestión de 
riesgos de crédito, de contraparte, de custodia y 
de liquidez a los que están sujetos, entre otras, 
las sociedades especializadas en el depósito y 
custodia de valores, en nuestro caso, CEDEVAL. 

4. Que es conveniente que desde ahora CEDEVAL 
inicie la constitución de un futuro fondo de 
liquidez, hasta que la  Ley del Mercado de 
Valores  contemple disposiciones referentes 
a la constitución de dicho fondo, la cual se 
denominará Reserva Voluntaria de Liquidez,  y 
continuará formando parte del Patrimonio de la 
sociedad. 

JUNTA DIRECTIVA
De conformidad al Pacto Social, la Junta Directiva 
celebró sesiones una vez al mes durante el 2015, 
haciendo un total de 12 sesiones ordinarias 
y una extraordinaria, conociendo la situación 
financiera y operativa de la compañía y velando 
por su normal desempeño, dándole cumplimiento 
a lo establecido en los Estatutos de la Sociedad. 
Los acuerdos tomados por este cuerpo colegiado 
están debidamente asentados en el Libro Legal 
correspondiente, el cual es firmado por todos los 
directores asistentes a las sesiones celebradas.

En Sesión de Junta Directiva No. JD-02/2016 de fecha 
23 de febrero de 2016,  el Presidente se refirió al 
fallecimiento del Doctor Guillermo Hidalgo Quehl, 
quien desempeñaba el cargo de Secretario de esta 
Junta Directiva, por lo tanto  se debía designar su 
sustituto; la Junta Directiva acordó designar al 
Licenciado Julio Enrique Vega  Alvarez, quien era 
Director Suplente, como Secretario a partir de esa 
fecha, para finalizar el período 2014-2017.

En esa misma sesión de Junta Directiva, a propuesta 
del Presidente, la Junta Directiva acordó designar 
al Director Suplente Ingeniero Maurice Choussy 
Rusconi como miembro del Comité de Riesgos y a 
la licenciada Alejandra Angelica Huezo como Oficial 
de Cumplimiento Suplente.

Quedando los diferentes comités conformados de 
la siguiente forma:

COMITÉ QUIENES LO COMPONEN NOMBRES

Comité de Riesgos
Referencia:
• Manual de Gobierno Corporativo: IV. Supervisión y Control: Numeral 10.
• Descripción del Sistema Integral de Riesgos: IV

Presidente
Director de Junta Directiva
Director de Junta Directiva
Gerente General

Mariano Novoa Flores
Julio Enrique Vega
Maurice Choussy Rusconi
Jorge Moreno

Comité de Conductas
Referencia:
• Manual de Gobierno Corporativo: IV. Supervisión y Control: Numeral 11.
• Políticas de Conducta para Funcionarios y Empleados: Art. 4

Presidente
Gerente Legal Corporativo
Gerente General

Mariano Novoa Flores
Marlene Yada de Jerez
Jorge Moreno

Comité de Auditoría
Referencia:
• Ley de Supervisión y Regulación del Sistema Financiero: Art. 39 .
• Manual de Gobierno Corporativo: IV. Supervisión y control: Numeral 9.

Presidente y dos 
Directores
Externos de Junta 
Directiva

Mariano Novoa Flores
Francisco José Barrientos
Enrique Oñate

Comité de Prevención de Lavado de Dinero y de Activos
Referencia:
Normas Técnicas para la Gestión de los Riesgos de Lavado de Dinero y de 
Activos y de Financiamiento al Terrorismo
(NRP-08) emitidas por el Banco Central de Reserva: II.
Entorno para la Gestión de los Riesgos de LD/FT, Art. 5, literal g).

Un Director de Junta 
Directiva y
Oficial de Cumplimiento

Jorge Moreno
Diego Miranda
Jeydi Ramos
Marlene Yada de Jerez
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COMITÉ DE AUDITORIA

Se celebraron reuniones de Comité para tratar los 
siguientes temas:

1. Planes de trabajo de Auditoría Interna y 
Auditoría de Sistemas

2. Ofertas de servicios de Auditoria Externa para 
recomendar a Junta Directiva y ésta a su vez  a 
Junta General de Accionistas

3. Revisar Plan de adecuación a la Norma de 
Riesgos NPR-11 Normas Técnicas para la 
Gestión Integral de Riesgos de las Entidades de 
los Mercados Bursátiles emitidas por el Banco 
Central de Reserva.

4. Gestión de Riesgo de Lavado de Dinero y 
Financiamiento al Terrorismo.

5. Análisis para la constitución de una reserva de 
liquidez.

COMITÉ DE RIESGOS

Se celebraron reuniones de Comité para tratar los 
siguientes temas:

1. Matriz de Riesgo de Lavado de Activos y 
Financiamiento al Terrorismo.

2. Contratación de Pólizas de seguros.

3. Revisar Plan de adecuación a la Norma de 
Riesgos NPR-11 Normas Técnicas para la 
Gestión Integral de Riesgos de las Entidades de 
los Mercados Bursátiles emitidas por el Banco 
Central de Reserva.

COMITÉ DE CONDUCTAS

De conformidad a las Políticas de Gobierno 
Corporativo el Comité de Conducta tiene las 
siguientes competencias:

1. Velar por que las Políticas de Conducta sean 
cumplidas por los funcionarios y empleados. 
Analizar y evaluar la información que evidencie 
la posible existencia de infracciones a las 
Políticas de Conducta; 

2. Determinar el grado de responsabilidad de los 
infractores; 

3. Recomendar a la Junta Directiva las sanciones 
a aplicar por infracciones a las Políticas de 
Conducta. 

En ese sentido el Comité informa que no se 
presentó ningún caso que ameritara ser tratado a 
ese nivel.

COMITÉ DE PREVENCION DE LAVADO DE DINERO Y 
ACTIVOS 

Para el periodo del 2016, este comité en 
coordinación con el Oficial de Cumplimiento ha 
continuado realizando su labor de prevención 
contra el delito de lavado de dinero y activos, 
para esto, se han venido desarrollando ciertas 
actividades y tareas que entre las más importantes 
se pueden mencionar las siguientes:

1. Se atendieron un total de 600 oficios de parte 
de la Unidad de Investigación Financiera (UIF) 
de la Fiscalía General de la Republica y otras 
entidades oficiales, solicitando información 
sobre personas naturales y jurídicas.

2. Remisión diaria  a la UIF del detalle de todos 
los pagos de derechos patrimoniales que se 
realizaron a través de CEDEVAL durante el año.

3. Revisión diaria de los periódicos nacionales 
de mayor circulación, en busca de información 
relevante para detectar cualquier indicio de 
actividad sospechosa de lavado de dinero 
y activos que pudiera comprometer a la 
depositaria.  

4. Se fortalecieron los procesos y controles de la 
oficialía de cumplimiento en coordinación con 
una firma de consultoría para efectos de cumplir 
a cabalidad con lo que exige la normativa y 
legislación local contra el lavado de dinero 
y activos; entre lo realizado en esta tarea se 
puede mencionar, la elaboración del “Manual 
de Prevención y Gestión del riesgo de Lavado 
de Activos y Financiamiento del Terrorismo” 
donde se incorporaron todo un cuerpo de 
políticas, controles y actividades destinadas a 
la buena gestión de este riesgo, la elaboración 
de una matriz donde se mide el impacto y la 
probabilidad de ocurrencia de los diferentes 
eventos de este riesgo a los que está sujeto  
CEDEVAL.

5. Sobre el requerimiento de envío de información 
diaria a la UIF sobre los pagos arriba de 
$25,000.0 a través de una conexión privada vía 
VPN, este proyecto se encuentra en su fase de 
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pruebas esperando su finalización para el primer 
trimestre del 2017.   

6. La participación en el seminario denominado 
“Seminario de prevención contra el Lavado 
de Dinero y Activos” impartido por Asociación 
Salvadoreña de Intermediarios Bursátiles.

7. La Gestión de capacitación impartida al personal 
sobre temas relacionados con la “Prevención 
contra el Lavado de Dinero y Activos. 

9

“...Que la Central de Deposito de Valores, 
S.A de C.V  (CEDEVAL)  está próxima a 
asumir las funciones y responsabilidad 
de la compensación y liquidación de las 
operaciones del Mercado Bursátil, que 
comprenderá los valores y el efectivo, con 
lo que se dará un avance importante en el 
cumplimiento de estándares internacionales.”

INFORME DE
GESTiÓn operativa

Al finalizar el año 2016, el saldo de valores en 
depósito en CEDEVAL alcanzó los US$7,630 millones 
(a valor nominal),  representando el 71% 1 en relación 
al total de depósitos del sistema bancario local, lo 
que denota los volúmenes de valores negociables, 
invertidos por entidades locales, personas naturales 
y jurídicas.

La custodia local aumentó en el orden del 2.5% con 
respecto al año anterior, mientras que la custodia 
internacional disminuyó un 13%. 

$ 6,797

$ 7,758

$ 7,630

2014

2015

2016

1.  VALORES EN DEPÓSITO 

(En millones de US$ a 
Valor Nominal)

1 El saldo de depósitos del Sistema Bancario Salvadoreño 
al cierre de noviembre de 2016 fue de $10,712 Millones. 
Fuente: Página web de ABANSA, Ranking Bancario 
Principales Cuentas de Balance.



El aumento en los saldos de custodia local se debe, 
en gran medida, a las colocaciones de Letras del 
Tesoro (LETES) y de títulos bancarios, los cuales 
en conjunto representaron un 77% del total de 
depósitos  de valores, registrados en el año. Así 
mismo, al cierre de 2016 hubo un incremento 
de la custodia de documentos en un 1.34% en 
comparación con 2015, lo que también significo 
un impulso importante para el crecimiento de la 
custodia local.

En cuanto a los saldos de custodia internacional, 
estos experimentaron una disminución como 
consecuencia de la coyuntura económica-

política local e internacional que favoreció la 
realización de ganancias de capital por parte 
de algunos inversionistas, principalmente  
institucionales, lo que explica la disminución del 
13% antes mencionado en los saldos de emisiones 
internacionales.

• Composición de los Valores en Depósito de 
Acuerdo a su Origen. 

De acuerdo al origen de las emisiones, del total 
de valores y documentos depositados al cierre de 
2016, un 77% corresponde a emisiones locales 
(US$5,859 millones), y el restante 23% (US$1,771 
millones), a emisiones del mercado internacional
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VALORES Y DOCUMENTOS DEPOSITADOS A VALOR NOMINAL

(Según localidad y expresado en US$ mill.)

CUSTODIA LOCAL (Valores)

Monto Participación (%)

Certificados de Inversión, Valores de 
Titularización y otros 1,859 24%

Valores emitidos por Ministerio de Hacienda 
(Letras del tesoro) 1,073 14%

Valores emitidos por Ministerio de Hacienda 
(Bonos y NCTP) 782 10%

Acciones 713 9%

Total custodia local (Valores) 4,427

CUSTODIA LOCAL (Documentos)
Documentos que amparan emisiones 1,431 19%

Total custodia local (Documentos) 1,431

Total custodia local 5,859 77%

CUSTODIA INTERNACIONAL
Gobierno de El Salvador (Eurobonos, Notas 
Globales) 1,081 14%

Otros Bonos globales (Soberanos y 
Corporativos) 637 8%

Otros instrumentos internacionales (Acciones, 
ETF´s, etc.) 53 1%

 Total custodia internacional 1,771 23%

Total Global 7,630 100%
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Este tipo de análisis permite apreciar que, dentro 
de los valores locales, la más alta participación del 
24% de la custodia total corresponde a instrumentos 
de deuda y valores de titularización emitidos por 
el sector público y privado, los cuales ascendieron 
a US$1,859 millones. En segundo lugar, con un 
margen mínimo  de diferencia  se encuentran los 
valores emitidos por el Ministerio de Hacienda por 
un total de $1,855 millones que los conforman 
Letras del Tesoro (LETES) por US$1,073 millones 
y 782 millones en bonos de mediano plazo; y por 
ultimo destacamos la custodia de documentos por 
un valor de US$1,431 millones. 

En lo que respecta a la custodia de valores 
internacionales, estas emisiones han sido registradas 
en Euroclear de Bélgica, Clearstream Banking 
de Luxemburgo, Banco Nacional de Costa Rica y 

Latinclear de Panamá, las cuales pueden negociarse 
localmente gracias a  los convenios firmados con 
esas entidades internacionales y regionales. 

Del total de valores internacionales, la mayoría son 
instrumentos de deuda, entre los cuales destacan las 
emisiones soberanas del Gobierno de El Salvador en 
mercados internacionales (tanto Eurobonos como 
Notas globales) con un 14%, seguido por otros 
instrumentos de deuda, (bonos soberanos de otros 
países y bonos corporativos) con una participación del 
8% del total en depósito. Los valores internacionales 
de renta variable como acciones o ETF’s, entre otros 
suman únicamente un 1% del total de saldos en 
depósito.

• Composición de los Valores en Depósito de 
Acuerdo al Sector de Tenedores

ESTRUCTURA DE VALORES EN DEPOSITO SEGÚN TIPO DE TENEDOR

(En millones de $US)

Tipo de Tenedor Valores Valores Totales Porcentaje

Locales Internacionales 
AFP’S 1,987 1,484 3,471 45%

Bancos y Financieras 1,798 83 1,881 25%

Organizaciones sin 
fines de lucro 269 45 314 4%

Aseguradoras 152 78 230 3%

Resto del sector 
privado 136 16 152 2%

Personas naturales 57 60 117 2%

Fideicomisos 25 6 31 0.40%

Titularizadoras 4                            4 0.05%

Total valores 4,427 1,771 6,198 

Porcentaje 71% 29% 100%

Documentos 1,432                           -   1,432 19%

Total valores y 
documentos 5,859 1,771 7,630 100%

Porcentaje 77% 23%
 



De acuerdo a  cifras presentadas en el cuadro 
anterior, en términos de  valores en custodia, el 77% 
está concentrado en valores locales y el 23% en 
valores internacionales, sin tomar en cuenta el saldo 
de documentos por no tratarse de títulos valores, sin 
embargo, cabe destacar que es un reglón, por demás 
importante, en los montos de custodia globales con 
un 19%.

Con respecto a los volúmenes custodiados por tipo 
de tenedores de la custodia global, se puede observar 
que el 45% está en manos de las Administradoras 
de Fondos de Pensiones, que por su naturaleza 
son grandes inversores en los diferentes mercados 
bursátiles, el 25% en Bancos y Financieras, y el 11% 
restante se reparte entre organizaciones sin fines de 
lucro, aseguradoras, personas naturales, fideicomisos 
y resto del sector privado; y como mencionábamos 
en el párrafo anterior, el 19% restante que son los 
documentos que ha ascendido al tercer puesto de 
importancia en la custodia global de CEDEVAL.  

• Composición de los valores en Depósito por 
forma de emisión

Para la realización del análisis de la composición 
de la custodia de valores de acuerdo a la forma 
de representación de los mismos (físicos y 

desmaterializados), se ha descontado del volumen total 
de valores en depósito, los montos correspondientes 
a “documentos” por US$1,431 millones, y acciones 
depositadas por parte de los conglomerados por 
US$713 millones, las cuales por ley  son valores que 
no pueden ser negociables en bolsa. 

Una vez establecido el criterio anterior, se tiene 
que la composición del saldo total en depósito 
en CEDEVAL se concentra fuertemente en títulos 
valores desmaterializados, mismos que representan 
un 99.5% del total de depósitos, lo cual está en línea 
una buena práctica en los mercados bursátiles, con 
el fin de reducir los riesgos implícitos que conlleva 
el manejo de los valores físicos.

No obstante lo anterior, es importante mencionar que 
en la actualidad, las  emisiones que se conservan de 
manera física son en su mayoría acciones emitidas 
localmente cuyos titulares son los conglomerados 
financieros, así como certificados de depósito a plazo 
(CDPF’s) y Notas de Crédito del Tesoro Público (NCTP). 
Éstos últimos son valores individuales heterogéneos, 
emitidos por el Ministerio de Hacienda  que son 
depositados para su negociación a través de la Bolsa 
de Valores. 

2.  REGISTRO DE EMISIONES
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EVOLUCIÓN REGISTRO DE EMISIONES
(MONto en millones us$)

2013 2014 2015 2016

Público $ 760 $ 1,520 $ 976 $ 1,407
Privado $ 635 $ 650 $ 405 $ 351
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Durante el período de enero a diciembre de 2016 se 
registraron 179 colocaciones y un total de 16 nuevas 
emisiones que ascienden a US$1,759 millones 
entre públicas y privadas, de este monto, $1,407 
millones equivalen a emisiones del sector público, 
principalmente emisiones del Ministerio de Hacienda, 
que equivalen a un 80% del total, mientras que el 
restante 20% corresponde a emisiones del sector 
privado con un total de $351 millones. Cabe mencionar  
que el total de nuevas emisiones registradas durante 
2016 correspondieron a títulos de deuda.

Dentro de los títulos colocados por el sector privado 
destacan los  certificados de inversión por un monto 
que alcanza los US$220 millones aproximadamente, 
que representan un 13% del total de colocaciones. 
Por otro lado, las colocaciones de papeles bursátiles 
y valores de titularización de emisores privados 
alcanzaron un monto de US$ 91 millones, que a su 
vez representaron alrededor del 5% del total. 

Del sector público destacan las colocaciones de 
Letras del Tesoro (LETES) por un total de US1,306 
millones aproximadamente, un 74% del total de 
colocaciones, así como bonos locales de mediano 
plazo y valores de titularización emitidos por otras 
instituciones públicas por un total de US$142 
millones,  que representó un 9% del total.

3.  REGISTRO DE CUENTAS DE VALORES

CUENTAS DE VALORES

Tipo de Cuenta 2014 2015 2016

Propia 3 1 4
Inversión 0 0 1
Tercero 189 367 160
Garantía 0 0 0
Tenencia 8 17 14
Totales 200 385 179

Durante el año 2016, se registraron 179 nuevas 
cuentas de valores, de las cuales el 89% corresponden 
a cuentas de terceros, es decir, inversionistas naturales 
o institucionales que adquieren valores dentro del 
mercado a través de las distintas Casas de Corredores 
de Bolsa. El 11% restante está comprendido entre: 
Cuentas de Tenencia, las cuales son de uso exclusivo 
para tenedores de acciones desmaterializadas, 
y Cuentas Propias de Participantes Directos en 
CEDEVAL. Es importante destacar que en 2016 se 
abrió la primera cuenta de una gestora de Fondos de 
Inversión en El Salvador, esto como fruto de la entrada 
en vigencia de la Ley de Fondos de Inversión en 2014.

Depósitos, retiros, Transferencias: Montos y cantidad de operaciones 2014-2016
(MONto en millones us$)
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2014 2015 2016

Depósitos $ 2,806 $ 1,770 $ 2,075
Retiros $ 2,645 $ 1,159 $ 2,223
Transferencias $ 7,039 $ 8,486 $ 9,906
Cantidad de depósitos 2,451 1,848 1,338
Cantidad de retiros 7,493 7,247 6,571
Cantidad detransferencias 17,578 22,283 25,844

4.  DEPÓSITOS, RETIROS Y TRANSFERENCIAS



El monto total en concepto de derechos patrimoniales 
(capital e intereses) recibidos por CEDEVAL de los 
distintos emisores de valores para ser pagados a los 
participantes e inversionistas ascendió a US$1,799 
millones durante el año 2016, producto de un total de 
3,705 operaciones realizadas, un 84% correspondió a 
pagos por amortizaciones y vencimientos de capital 
(US$1,518 millones) y el restante 16% (US$281 
millones) a intereses y/o dividendos de las distintas 
emisiones de renta fija y acciones, comparado este 
dato con el obtenido en 2015 tenemos que aumento 
en un 68% un total de US$733 millones, mostrando 
la relevancia que está alcanzando este servicio que 

presta CEDEVAL que es uno de los más emblemáticos 
e importantes.

Otro dato importante es que la totalidad de 
este monto de derechos patrimoniales pagados, 
representó un 16% del circulante promedio del año 
tanto en billetes y monedas, así como en depósitos a 
la vista y cuentas de ahorro del Sistema Financiero 
Salvadoreño, lo cual permite apreciar la relevancia 
de los flujos monetarios que son transados a través 
de CEDEVAL 2.
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2 Datos del Banco Central de Reserva de El Salvador, 
actualizado hasta noviembre de 2016.

Como puede apreciarse en el grafico anterior, al cierre 
de 2016 se alcanzó un monto de US$2,075 millones 
en depósitos esta cifra representa un aumento del 
17% con respecto al obtenido al cierre de 2015, y 
se alcanzó con un total de 1,338 operaciones de 
depósito realizadas cifra que quedo por debajo en 
un 28% con la cantidad obtenida al cierre de 2015, 
lo que indica que en 2016 se realizaron menos 
cantidad de operaciones de depósito pero de 
montos más altos que en 2015. 

El monto de retiros ascendió a US$2,223 millones 
al cierre del 2016, casi el doble de lo obtenido en 
2015 con un 92% más, este monto fue obtenido con 
un total de 6,571 operaciones de retiros realizadas, 
cifra que disminuyó un 9% con respecto a la 
obtenida al cierre de 2015, lo que indica al igual que 

el comportamiento de los depósitos, que en 2016 
se  realizaron menos cantidad de operaciones de 
retiros pero los montos de estos fueron mas altos.

Y finalmente, el monto de transferencias al cierre 
de 2016 fue de US$9,906 millones que significó 
un aumento del 17% con respecto al cierre del año 
anterior, este monto fue logrado con un total de 
25,844 operaciones de transferencias evidenciando 
un aumento del 16% con respecto a las operaciones 
realizadas al cierre del 2015 y un 48% con 
respecto al cierre del 2014, este indicador de las 
transferencias nos muestra el dinamismo que está 
teniendo el Mercado Bursátil Salvadoreño año con 
año, recuperándose poco a poco del último revés 
que sufrió este sector hace 8 años en 2008.

5.  DERECHOS PATRIMONIALES SOBRE VALORES EN CUSTODIA 
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En cuanto a la gestión financiera, las cuentas 
principales del Balance General arrojaron 
comportamientos positivos; por un lado, el Activo 
Total creció en un 7.2%, pasando de US$2.45 millones 
en diciembre de 2015, a US$2.63 millones al cierre 
del año 2016. Importante destacar la razón corriente 
(Activos corrientes/Pasivos Corrientes) que fue de 
16.5 veces, indicando que CEDEVAL cuenta con una 
alta capacidad de pago de los compromisos que 
se deben honrar en el corto plazo, disminuyéndose 
significativamente el riesgo de liquidez al que la 
compañía podría estar expuesta. 

Dentro de la totalidad de los Activos Corrientes, 
se puede mencionar que el 75% corresponde a 

Inversiones Financieras en instrumentos bursátiles, 
que en su mayoría son de corto y mediano plazo lo que 
significa que gozan de liquidez en el mercado y pueden 
ser rápidamente convertidos a efectivo y ser utilizados 
para hacerle frente a alguna contingencia que pudiera 
presentarse. La cartera de inversiones de CEDEVAL 
rindió un promedio de 5.93% en el 2016, superior a 
otras alternativas de inversión en el mercado, como 
parámetro de comparación podemos mencionar, la 
tasa de interés promedio ponderado (TIBP)  a 180 días 
del Sistema Bancario Salvadoreño al cierre del año 
2016 fue de 4.50% 1  y la LIBOR Barclays a 180 días al 
cierre del año 2016 fue de 1.32% 2 , tasas inferiores al 
rendimiento antes mencionado.

INFORME DE
GESTiÓn FINANCIERA

El Patrimonio por su lado, registró un crecimiento 
del 7.0% durante el período, lo que en términos 
brutos equivale a un incremento de US$161 miles 
versus lo registrado al cierre del ejercicio anterior, 
siendo este crecimiento principalmente, producto de 
los resultados financieros obtenidos por CEDEVAL 
durante el año 2016, que ascienden en términos 
netos a US$187 miles (Utilidad Neta del ejercicio). El 

Pasivo Total cerró con un  aumento de US$15 miles, 
pasando de US$146 miles en 2015 a US$161 miles a 
diciembre de 2016 que fue producto de obligaciones 
por custodia y administración propias del giro del 
negocio. 

Evolución activo-patrimonio y pasivo
en millones us$
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1 Información obtenida de la página web del Banco 
Central de Reserva de El Salvador

2 Información obtenida de la página web http://es.global-
rates.com/tipos-de-interes/libor/dolar-usa/usd-libor-
interes-6-meses.aspx
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La Estructura del Balance permite mantener una 
relación muy consistente  entre los principales 
indicadores financieros en general.  Es de resaltar la 
razón de endeudamiento (Pasivo Total/Activo Total), 
la cual se ha mantenido en niveles bajos y que al 
cierre de este período era de 6%, que visto de otra 
forma seria que un 94% del Activo Total es financiado 
con fondos propios, y que ha sido sostenible en el 
tiempo, basándose en un patrimonio sólido respecto 
a su operatividad y al financiamiento de actividades 
de inversión por medio de flujo operativo, sin utilizar 
deuda ni otro tipo de financiamiento. 

1.  PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

El crecimiento en los saldos de valores en depósito, 
el buen manejo de las finanzas y la buena gestión 
operativa del negocio, han permitido consolidar 
integralmente la empresa, lo que a su vez se 

traduce en una mayor eficiencia de ejecución de los 
procesos, que  impacta directa y positivamente en 
los resultados financieros.  Es por eso que, durante 
el período 2016 la Utilidad antes de Reservas e 
Impuesto (UAI) alcanzó los US$276 miles, superior 
en un 8% a los US$253 miles registrados el año 
anterior. 

Para que estos resultados se dieran, se combinaron 
ciertos factores: Por un lado los ingresos operativos 
crecieron en el orden de US$19 mil, mientras que los 
gastos operativos aumentaron mínimamente US$1.8 
miles, mientras que  los ingresos financieros se 
vieron incrementados en US$8.2 miles, alcanzando 
los US$118.4 mil (US$110 en 2015). 

La Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE) 3  del ejercicio 
alcanzó el 12.0%, y por su lado la Rentabilidad sobre 
Activos (ROA) 4 fue del 11.3% resultados que están 
por encima de otras opciones de inversión: 

Durante el año 2016, se registró un crecimiento de 
los Ingresos Totales en un 2.1%, mientras que los 
Gastos Totales aumentaron en 0.3%. Como se ha 
venido señalado en años anteriores, es importante 
destacar que la relación Ingresos por Comisión/
Ingresos totales ha alcanzado un nivel del 91%, que 
demuestra que el principal generador de los flujos de 
caja de la empresa proviene de su negocio principal 
de custodia y administración de valores.  

En la tabla siguiente, se muestran algunos 
indicadores donde se puede observar la evolución 
en términos financieros del desempeño de CEDEVAL 
en los últimos tres años (2014-2016). 

RENTABILIDAD DE CEDEVAL

2014 2015 2016

ROE $ 2,806 $ 1,770 $ 2,075
ROA $ 2,645 $ 1,159 $ 2,223

13.0 %

12.0 %

11.0 %

10.0 %

9.0 %

8.0 %

3 ROE: Rentabilidad Antes de Reservas e Impuestos / 
Patrimonio al inicio del ejercicio

4 ROA: Rentabilidad Antes de Reservas e Impuestos / 
Activo al inicio del ejercicio
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2.  INDICADORES DE EFICIENCIA OPERATIVA 

Custodia (US$ millones) por Empleado

Midiendo la eficiencia operativa de CEDEVAL con el indicador de Custodia por empleado, es decir,  el volumen 
en custodia en términos de valor nominal, con la cantidad de empleados  necesarios para dar soporte a la 
operación. La siguiente gráfica muestra el comportamiento de este índice para los últimos 5 años: 

INDICADORES FINANCIEROS

Indicador 2014 2015 2016
Retorno Sobre Patrimonio (ROE) 9.8% 11.2% 12.0%
Retorno Sobre Activos (ROA) 9.0% 10.3% 11.3%
Ingresos Comisiones/Ing. Totales 86.8% 90.9% 90.5%
Variación Patrimonio 1.8% 2.2% 7.0%
Variación de Activos Totales 1.3% 0.2% 7.2%
Variación de Pasivos Totales -5.1% -23.2% 9.8%
Variación de Ingresos Totales 3.4% 5.4% 2.1%
Variación de Gastos Totales -0.1% -2.2% 0.3%

Como puede apreciarse, el indicador ha presentado 
una evolución favorable durante estos últimos cinco 
años. De manera puntual, el ratio se incrementó 
en un 7.4% durante el período 2016, lo que indica 
que durante el año los montos en custodia por 

empleado se incrementaron de US$593 hasta 
US$637 millones. Esta evolución favorable fue 
producida por el crecimiento de los saldos en 
custodia, mientras el número de empleados que dan 
soporte a la operación, se ha mantenido constante. 

* Los montos en US$ utilizados para la elaboración de este gráfico no corresponden a 
los datos de cierre del año, sino al promedio de la Custodia durante el período.

Millones us$ en custodia por empleado
promedio mensual
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Gasto Operativo Promedio Mensual por Millón de 
US$ en Depósito

Este índice permite medir la relación que ha habido 
entre los Gastos Operativos que son propios del giro 
del negocio, con los montos promedio mantenidos 
en custodia durante el 2016, a fin de establecer un 
indicador  para evaluar la gestión financiera en el 
rubro del Gasto Operativo.

Como puede apreciarse en la gráfica, este índice ha 
mostrado un comportamiento constante, favorable 
en los últimos años. En el año 2015, CEDEVAL tenía 
un gasto operativo US$10.9 por cada  millón de US$ 
en depósito, mientras que para el 2016, el gasto por 
millón bajó a US$10.2, logrando una economía de 
escala, debido al aumento en el volumen de custodia, 
pero también en la disminución  del gasto operativo.

3.  INDICADORES ACCIONARIOS. 

Los resultados financieros obtenidos han permitido 
que la empresa solidifique su estructura financiera, 
logrando cerrar el año 2016 con un Patrimonio de 
US$2.5 millones. El Valor Contable por acción a 
diciembre 2016 asciende a US$49.38, que equivale 
a un 23% más con respecto a su valor nominal. La 
Utilidad Neta por acción durante el período 2016 fue 
de US$3.74, evidenciando un aumento del 10% en 
este indicador con respecto al año anterior que fue 
de $3.38. 

Todos estos resultados han contribuido a que, por un 
año más, CEDEVAL mantenga la calificación de AA+ 
que otorga Fitch de Centroamérica que corresponde 
a empresas con alto grado de liquidez y una excelente 
posición financiera.

2012 2013 2014 2015 2016

gasto operativo promedio mensual por millón de us$ en depósito
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“...El crecimiento en los saldos de valores 
en depósito, el buen manejo de las finanzas 
y la buena gestión operativa del negocio, 
han permitido consolidar integralmente la 
empresa, lo que a su vez se traduce en una 
mayor eficiencia de ejecución de los procesos, 
que  impacta directa y positivamente en los 
resultados financieros. ”
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INDICADORES ACCIONARIOS DE CEDEVAL

(Datos al 31 de Diciembre de cada año)

DATOS GENERALES Dic. 2014 Dic. 2015 Dic. 2016
Clasificación de riesgo AA+ AA+ AA+
Número de acciones 50,000 50,000 50,000
Valor nominal por acción $40.00 $40.00 $40.00
Valor contable por acción $45.18 $46.15 $49.38
V. contable/v. nominal 1.13 1.15 1.23
Precio de mercado $46.50 $46.50 $46.50
Capital social pagado (en miles de US$) $2,000 $2,000 $2,000
Patrimonio (en miles de US$) $2,259 $2,308 $2,469
Utilidad neta (en miles de US$) $142 $169 $187
Utilidad por acción $2.84 $3.380 $3.74
Dividendos por acción $2.00 $2.00 $2.00
Relación price earnings (p/e) 16.4 13.8 12.4
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ESTADOS 
FINANCIEROS
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