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El Salvador 

Bolsa de Valores de El Salvador S.A. de 

C.V. (BVES) 

RESUMEN  

SCRIESGO, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgos, (en adelante, Moody’s Local El 

Salvador) afirma la clasificación de EAAA.sv como emisor a la Bolsa de Valores 

de El Salvador S.A. de C.V.  (en adelante BVES, la compañía o la entidad). La 

perspectiva es Estable.  

La clasificación se basa en el giro de negocio de la Bolsa de Valores de El 

Salvador, que provee el entorno tecnológico y la regulación necesaria para 

facilitar la negociación de valores en el mercado de emisiones de deuda privada 

y pública, así como acciones y operaciones de reportos. Además, es la 

accionista mayoritaria del único custodio de valores del país (Central de 

depósitos de Valores S.A de C.V). El modelo de negocio tiene barreras de 

entrada altas que hacen poco atractivo el ingreso para otra bolsa de valores en 

un mercado relativamente pequeño.  

El mercado competitivo que enfrenta la BVES resulta de las alternativas 

disponibles de inversión y de financiamiento en el sistema financiero, así como 

de otras fuentes en el mercado local e internacional. Un aspecto estratégico 

entre las bolsas de la región fue formar un mercado integrado con Panamá y 

recientemente Nicaragua, lo cual permite relaciones con la región 

Latinoamericana y participantes claves para el desarrollo de inversiones y 

financiamiento en otros mercados.  A finales de 2024 como parte de las 

estrategias, la BVES como brazo estratégico constituyó una nueva subsidiaria 

Digital Exchange, S.A de C.V, el primer exchange de activos digitales, para crear 

una sinergia entre el mercado de activos digitales y mercado de capitales. Con 

esto la BVES proyecta facilitar la compra, venta e intercambio de activos 

digitales, basado en tecnología blockchain.  

La BVES, se ha caracterizado por mantener una baja deuda financiera 

combinado con la alta participación de activos líquidos en virtud de su negocio 

basado en servicios. Esto le permite mantener un flujo de efectivo recurrente, 

brindándole un holgado margen de maniobra para futuros negocios. También, 

figura como una de sus fortalezas, los robustos niveles patrimoniales que le 

permiten una absorción de pérdidas potenciales del negocio y continuar 

rentabilizando las operaciones.  

Como estrategia corporativa, la BVES  trasladó recientemente sus instalaciones 

al edificio corporativo Torre Millennium Plaza. Los flujos de este proyecto fueron 

adquiridos a través de un préstamo hipotecario por USD2.0 millones y el resto 

por la venta del inmueble donde operaban. 

Reflejo de las inversiones para el traslado, el indicador de apalancamiento de 

deuda financiera a EBITDA aumentó ligeramente a 1.0x, mientras que la 

cobertura EBIT a gastos financieros se mantiene amplia en 24.8x. 
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La base patrimonial totalizó en USD10.3 millones, con un crecimiento del 11.9% en relación con diciembre de 2023. La 

dinámica estuvo fundamentada en la generación interna de capital, una fuerte base de capital social y la política 

conservadora de distribución de dividendos. El patrimonio se constituye mayoritariamente por resultados acumulados 

(40.8%), el capital propio (31.2%), seguido por la utilidad del ejercicio (17.1%), y la reserva legal (11.7%), 

Fortalezas crediticias 

→ Única compañía de su tipo en el país. 

→ Altas barreras de entrada a competidores. 

→ Relaciones estratégicas con Bolsas de Valores de la Región. 

→ Bajos niveles de deuda financiera. 

→ Robustos niveles patrimoniales. 

Debilidades crediticias 

→ Mercado local relativamente pequeño. 

→ Niveles de educación financiera bajos para ampliar el mercado. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 

→ Aumento en los indicadores de apalancamiento. 

→ Reducción sostenida de los ingresos. 

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

Principales aspectos crediticios  

Aumento de los activos no corrientes producto de inversión en bienes muebles e inmuebles 

Debido a la naturaleza de sus operaciones basada en servicios, la BVES concentra una infraestructura fija moderada, la 

cual consideramos esta en línea para atender a su mercado objetivo. Los activos no corrientes representaron el 27.4% 

de los activos totales, una mayor participación en relación con el año anterior, debido a la adquisición del  inmueble 

para la reubicación física y estratégica de sus operaciones. Por su parte, la entidad mantiene activos en instrumentos 

corrientes que agrupan el 72.6% del balance, concentradas en inversiones financieras con el 85.2% y el resto en 

cuentas por cobrar y documentos por cobrar a clientes. De manera conjunta, estos instrumento son utilizados para 

garantizar la cobertura de sus operaciones diarias y posibles contingencias. 

Los recursos de corto plazo mantuvieron la razón circulante de 7.6x, similar a la del  año anterior cuando promedió 7.9x. 

La ligera presión de la liquidez corriente fue producto de la utilización de recursos líquidos para la adquisición de 

bienes inmuebles y muebles en la Torre Millennium Plaza.  Los altos niveles de liquidez de la BVES, están 

fundamentados por la alta concentración de las cuentas de caja, bancos e inversiones financieras en el balance 

(63.8%). Cabe destacar que ante necesidades de liquidez, el 87.4% de las inversiones financieras están disponibles para 

la venta. La capacidad de generación de efectivo recurrente, así como su amplia base de activos líquidos y la brecha 

positiva en el capital de trabajo, le permiten a la BVES responder a los requerimientos operativos y a mantener una 

estructura de financiamiento de bajo costo. 
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GRÁFICA 1. Indicadores de liquidez BVES 

 
Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador S.A de C.V/ Elaboración: Moody’s Local El Salvador 

Indicadores de apalancamiento bajos y  niveles patrimoniales robustos  a pesar del incremento de la deuda 

financiera   

La estructura financiera está fundamentada sobre una base patrimonial robusta, con una representación del 73.8% de 

los activos a diciembre de 2024 (diciembre 2023: 84.8%). En opinión de Moody’s Local El Salvador, la capitalización de 

la BVES le permite enfrentar ampliamente los principales riesgos de su balance, y mantener un portafolio con  

inversiones inmediatas para absorber eventuales de pérdidas inesperadas, en caso de materializarse. 

A septiembre 2024, la BVES adquirió un crédito hipotecario por USD2.0 millones con plazo de 15 años destinado para la 

compra de locales de oficina en Torre Millennium Plaza para el traslado de sus operaciones, con un periodo de gracia 

de pago de capital de 6 meses, el cual representó el 55.0% del pasivo al cierre de diciembre de 2024. La transacción 

origino que el indicador de deuda financiera a EBITDA, incrementara a 1.0x al cierre del año, desde su base en 

diciembre 2023, cuando se ubicó en 0.01x. El flujo de ingresos proveniente de las actividades de operación permite 

responder con una adecuada absorción de los gastos operativos y  de las  cargas financieras.  Esta última, favorecida 

por una participación moderada de la deuda financiera dentro de la estructura del balance con 14.5% (diciembre 2023: 

0.1%). 

Márgenes de utilidades amplios con capacidad de rentabilizar operaciones  

A diciembre de 2024, la BVES reportó utilidades netas por USD1.8 millones, luego de una disminución del 31.3% sobre 

el registro de un año atrás (diciembre 2023: USD2.6 millones). Lo anterior, es explicado por  la contracción en los 

ingresos por operaciones bursátiles, servicios de compensación y liquidación, afectados sensiblemente por  menores 

volúmenes de negociación en mercado primario y secundario.  

Los gastos operativos decrecieron en 15.3%, y consumieron el 61.7% de los ingresos operativos. La dinámica fue 

determinada por los gastos generales de administración y personal (-17.4%). En 2023, los gastos fueron afectados por 

aumentos en los pagos de indemnizaciones laborales. Por su parte, los ingresos financieros por inversiones propias 

incrementaron en 49.7%. Una base de clientes estables, la absorción de los gastos operativos y financieros y la 

dinámica de operaciones del periodo analizado, le ha permitido cerrar con indicadores ROA y ROE positivos al ubicarse 

en 14.2% y 18.1%, respectivamente, aunque menores a los experimentados en diciembre 2023. La capacidad de 

generación interna y una gestión adecuada de la eficiencia operacional, continúa con factor preponderante para 

enfrentar posibles escenarios especulativos y de lento crecimiento. 
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GRÁFICA 2. Indicadores de rentabilidad BVES 

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador S.A de C.V/ Elaboración: Moody’s Local El Salvador 

Niveles adecuados de cobertura EBITDA 

La BVES se caracteriza por una carga financiera baja, lo cual permite amplias coberturas EBITDA para su operatividad. 

Resultado de la adquisición de un préstamo hipotecario la cobertura se redujo a 26.1x (diciembre 2023: 110.1x). Moody’s 

Local El Salvador, considera que la BVES mantiene un buena  capacidad de generar beneficios, explicada por su alto 

nivel de eficiencia operativa. Esto le permitirá continuar enfrentando posibles escenarios de disminución en los 

volúmenes de intermediación frente al alza generalizada de precios y escenarios de tasas de interés alcistas. Los 

esfuerzos constantes en innovación de instrumentos y productos bursátiles seguirán siendo  claves para un mayor 

crecimiento orgánico. 

GRÁFICA 3. Indicadores de coberturas EBITDA 

 

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador S.A de C.V/ Elaboración: Moody’s Local El Salvador 

Otras Consideraciones 

La Bolsa de Valores de El Salvador (BVES) inició operaciones el 27 de abril de 1992. En abril de 1994, entró en vigor la 

Ley del Mercado de Valores, a través de la cual se regula el desarrollo de la BVES y demás participantes del mercado. 

En 1995, se reformó la ley, lo que permitió las operaciones en el mercado centroamericano y la BVES se unió a la 

Federación Iberoamericana de Bolsas de Valores (FIABV). En 2002, entró en vigor la Ley de Anotaciones electrónicas 

de Valores en Cuenta que eliminó los valores físicos y los convirtió en anotaciones electrónicas con valores nominales 

de USD100. En el 2005, en conjunto con el Ministerio de Hacienda, se logró ejecutar el programa interno de emisión de 

deuda pública homogénea que permite efectuar subastas periódicas de LETES y bonos. Adicionalmente, la Bolsa de 
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Valores, asociada con diversos participantes del mercado, crearon la Fundación Bursátil de El Salvador con la intención 

de promover el desarrollo y robustecimiento de la cultura y conocimiento bursátil. 

En 2011, la BVES lanzó el Sistema Electrónico de Negociación para Mercado Primario y Secundario desarrollado 

internamente bajo altos estándares de calidad y seguridad, en consideración como principal insumo las necesidades de 

un mercado en constante evolución y crecimiento. Lo anterior brinda la posibilidad de integrar distintos mercados que 

operan dentro de la Bolsa. A finales de junio de 2021, con el apoyo de BID Invest, la BVES presentó al mercado de valores 

salvadoreño la Guía para la Emisión de Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles.  

La Compañía, implementa adecuadas prácticas de gobierno corporativo, alineadas con las exigencias de la regulación 

local, se rige por su Código de Gobierno Corporativo, Pacto Social, Leyes específicas que regulan su funcionamiento y 

demás normativa interna. La máxima autoridad es la Junta General de Accionistas, en los estatutos se reconoce esta 

atribución al igual que sus funciones fundamentales y competencias para adoptar toda clase de acuerdos referentes a 

su gobierno y en general, a todas las medidas que reclamen el cumplimiento del interés común de los accionistas. En 

marzo de 2021 la BVES firmó los estatutos de AMERCA con Panamá, con la presencia de las 10 bolsas de valores 

miembros y se eligió la primera Junta Directiva de la Asociación nombrando presidente al Gerente General, Valentín 

Arrieta. A partir del 17 de marzo de 2024, la BVES se encuentra operando en el edificio corporativo Torre Millennium 

Plaza. A finales de 2024 como parte de las estrategias, la BVES constituyó una nueva subsidiaria Digital Exchange, S.A 

de C.V,el primer exchange de activos digitales, la BVES proyecta crear sinergias entre el mercado de activos digitales y 

mercado de capitales.  

Anexo  

Contexto Económico 

En el tercer trimestre de 2024, el Banco Central de Reserva (BCR) estimó en 1.6% el crecimiento económico, 

desacelerando desde el 3.6% observado en el mismo periodo de 2023. Esta tendencia se explica por la reducción de la 

actividad en el sector construcción (-14.5%) y en la industria manufacturera (-0.5%). Para 2024, el BCR proyecta un 

crecimiento entre 3.0% y 3.5%, impulsado por la seguridad pública, estabilidad en remesas y fomento turístico. Por otra 

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

de 2023. 

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 a 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 apoyan 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. 

Mercado de valores de El Salvador  

A diciembre de 2024, el mercado de valores ha percibido un mayor dinamismo en el nivel de operaciones realizadas. El 

monto negociado totalizó USD5,561 millones, luego de un aumento del 8.0%, principalmente por operaciones en 

mercado internacional (+11.0%) y reportos (+35.0%). Las negociaciones en mercado primario fueron principalmente del 

sector privado, con mayor participación cuotas de participación de fondos de inversión cerrados inmobiliarios y de 

capital de riesgo y certificados de inversión, y en menor medida colocaciones de papel bursátil.  
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TABLA 1. Montos negociados por mercado en Bolsa de Valores de El Salvador 

Mercado  Dic-23 % Dic-24 % Var. % 23-22 Var. % 24-23 Var. Abs 23-24 

Primario 1,846.0 35.9% 1,645.0 29.6% 88.9% -10.9% -201.0 

Secundario 552.0 10.7% 414.0 7.4% -31.1% -25.0% -138.0 

Internacional 828.0 16.1% 917.0 16.5% 324.6% 10.7% 89.0 

Reportos 1,918.0 37.3% 2,584.0 46.5% 82.8% 34.7% 666.0 

Total 5,144.0 100.0% 5,560.0 100.0% 70.2% 8.1% 416.0 
Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador S.A de C.V/ Elaboración: Moody’s Local El Salvador 

Al cierre de diciembre de 2024, el monto negociado en mercado integrado (El Salvador, Panamá, y Nicaragua) a 2024 

fue de USD149.0 millones, un incremento del 71.3% en relación con a 2023 (USD87.0 millones). Lo anterior, derivado de 

las negociaciones de operadores remotos con inversiones en el mercado local, principalmente de certificados de 

inversión.  

TABLA 2. Cuentas claves - Bolsa de Valores de El Salvador S.A de C.V 

Cuentas Clave (En miles de USD) Dic-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 Dic-20 

Activo 13,900.0 10,821.0 8,261.0 7,875.0 6,765.0 

Pasivo 3,637.0 1,647.0 1,214.0 1,351.0 1,088.0 

Patrimonio 10,263.0 9,174.0 7,047.0 6,524.0 5,677.0 

Ingreso operativo 4,976.0 5,589.0 3,798.0 4,324.0 3,360.0 

Gasto operativo  3,068.0 3,621.0 2,588.0 2,657.0 2,442.0 

Utilidad neta 1,760.0 2,561.0 1,029.0 1,272.0 799.0 
Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador S.A de C.V / Elaboración: Moody’s Local El Salvador 

 

TABLA 3. Indicadores claves- Bolsa de Valores de El Salvador S.A de C.V 

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

Razón circulante 7.6x 7.9x 9.2x 7.4x 8.6x 

Razón de deuda 26.2% 15.2% 14.7% 17.2% 16.1% 

Endeudamiento 35.4% 18.0% 17.2% 20.7% 19.2% 

EBIT LTM / Gasto de intereses LTM 24.8x 103.6x 100.8x 83.4x 76.5x 

Deuda Financiera/EBITDA LTM 1.0x 0.01x 0.02x 0.02x 0.1x 

Apalancamiento 1.4x 1.2x 1.2x 1.2x 1.2x 

Margen EBITDA 40.4% 37.4% 34.6% 41.1% 30.6% 

EBITDA LTM/ Gasto de intereses LTM 26.1x 110.1x 109.4x 88.8x 85.6x 

Flujo de efectivo acumulado / Deuda neta 13.8% 56.1% 41.4% 77.0% 20.7% 

ROAA 14.2% 26.8% 12.8% 17.4% 12.2% 

ROEA 18.1% 31.6% 15.2% 20.9% 14.5% 

Margen operativo 38.3% 35.2% 31.9% 38.6% 27.3% 

Margen neto 35.4% 45.8% 27.1% 29.4% 23.8% 
Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador S.A de C.V/ Elaboración: Moody’s Local El Salvador 
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Información Complementaria 

Tipo de clasificación / Instrumento 
Clasificación 

actual 

Perspectiva  

actual 

Clasificación 

anterior 

Perspectiva 

anterior 

Bolsa de Valores de El Salvador S.A. de C.V. (BVES)         

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 abril de 2017. 

Información considerada para la clasificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2020, 

2021, 2022, 2023 y 2024. Moody´s Local El Salvador comunica al mercado que la información ha sido obtenida 

principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado 

actividades de auditoría sobre la misma. Moody´s Local El Salvador no garantiza su exactitud o integridad y no asume 

responsabilidad por cualquier error u omisión en ella. Moody´s Local El Salvador considera que la información recibida 

es suficiente y satisfactoria para el correspondiente análisis. 

Definición de las clasificaciones asignadas 

EAAA: 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: indica una baja probabilidad de cambio de la clasificación en el mediano plazo. 

El “sv” refleja solo riesgos comparables para El Salvador.  

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/ . 

 

  

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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