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Estimados Accionistas:
Es un agrado presentar a ustedes, en nombre de la 
Junta Directiva de CEDEVAL, el Informe Anual de 
labores correspondiente al año 2018, en el cual 
celebramos 20 años de operaciones en el mercado 
bursátil salvadoreño. En el Informe resaltamos  los 
principales logros que como Depositaria hemos 
alcanzado.

Durante 2018, la economía global mostró un 
crecimiento moderado, impactada por la disminución 
de los precios de productos agropecuarios y metales, 
el incremento en los precios de la energía durante 
la mayor parte del año, y la imposición de aranceles 
comerciales entre economías grandes; en cuanto a 
divisas, con el crecimiento de los Estados Unidos de 
América, el dólar se apreció en relación a la mayoría 
de monedas.

Bajo esta influencia la economía en El Salvador  
muestra incrementos en el gasto de consumo 
final e inversión. Se estima que nuestra economía 
alcanzaría al cierre de 2018 un crecimiento 
en el Producto Interno Bruto del 2.5%, según 
estimaciones del Fondo Monetario Internacional, 
impulsado por el aumento en el consumo de los 
hogares, las importaciones de bienes y servicios y el 
incremento de proyectos de inversión privada. Por 
su parte, la inflación cerrará en el orden del 0.4%, 
según estimaciones del Banco Central de Reserva 
impactada principalmente por el aumento de costos 
de vivienda.

LIQUIDACIÓN MONETARIA

Como uno de los logros más importantes del año, 
el pasado 16 de noviembre de 2018 iniciamos 
la prestación del servicio de Compensación y 
Liquidación Monetaria de Operaciones Bursátiles. 
Éste es un compromiso que forma parte de las 5 
etapas definidas en el desarrollo de CEDEVAL, 

presentadas  en la Junta General de Accionistas de 
febrero 1999.

Para alcanzar este logro, contamos con un equipo 
de trabajo altamente comprometido y enfocado 
al desarrollo de nuevos proyectos y su puesta en 
marcha. Contamos también con el apoyo de los 
participantes del mercado: la Bolsa de Valores 
de El Salvador, que nos acompaño durante todas 
las etapas de implementación, y nos continúa 
apoyando; el Banco Central de Reserva, cuyo 
Consejo Directivo y Comité de Normas aprobaron el 
Instructivo Operativo Compensación y Liquidación 
Monetaria de Operaciones Bursátiles en abril y 
mayo 2018, respectivamente; la Superintendencia 
del Sistema Financiero, que autorizó el uso del 
Sistema de compensación y Liquidación Monetaria 
en octubre 2018; y las Casas de Corredores de Bolsa, 
que nos acompañaron en las etapas de pruebas y 
nos hicieron valiosas sugerencias.

Es importante mencionar que el inicio en la 
prestación de este servicio, nos permite cumplir 
el Principio 12 “Sistemas de Liquidación de 
Intercambio por Valor” y los aspectos Legales y de 
Riesgos de los Principios 1 y 3, todos ellos parte de 
los Principios para las Infraestructuras del Mercado 
Financiero emitidos por IOSCO.

GESTIÓN OPERATIVA

Por segundo año consecutivo, obtuvimos un 
incremento en el volumen de valores y documentos 
en depósito en CEDEVAL, en orden del 4.5%, 
equivalente a US$352 millones, alcanzando 
US$8,242 millones, una cifra histórica que nos 
permite superar primera vez la brecha de los 
US$8,000 millones, todos los valores expresados 
a valor nominal; este aumento fue  generado 
principalmente por las  colocaciones de LETES, 
Notas y Eurobonos emitidos por el Gobierno de El 
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Salvador. En 2018, la custodia local incrementó en 
orden del 2% y la custodia internacional, en 12%.

Del total de valores en custodia mantenido al cierre 
del 2018, el 57.4% corresponde a valores locales, 
22.5%  a valores internacionales y el restante 20.1% 
a documentos.

En el desempeño financiero, las utilidades antes de 
Impuesto y de Reserva Legal ascienden a  US$233 
miles, que representa una rentabilidad sobre 
recursos propios del 9.1% . La utilidad neta fue de 
US$162 miles.

En cuanto a la Liquidación Monetaria, al cierre 
de 2018 fue de US$761 millones, de los cuales el 
91.6% corresponde al mercado de Reportos, 6.6% 
al mercado primario, como cifras más importantes. 
Los Bancos Comerciales participaron con el 64% 
del total del monto liquidado, y el restante 36% 
corresponde a particulares. 

GESTIÓN DE RIESGOS

Reafirmando el compromiso de ser una Depositaria 
sólida y confiable, nuevamente nos sometimos 
a la calificación de riesgo de SCRiesgo, la cual 
mantuvimos como “AA+”; así como a la calificación 
de Thomas Murray, en la cual también mantuvimos 
la calificación de “A” otorgada el año anterior.

Por otro lado, a fin de garantizar la continuidad de los 
servicios mínimos prestados por la Depositaria ante 
situaciones o eventos que requieran contingencia, 
hemos iniciado en conjunto con la Bolsa de Valores 
las pruebas del Plan de Continuidad de Negocios, las 
cuales se continuarán desarrollando durante el 2019.

OTRAS ÁREAS ESTRATÉGICAS

Como CEDEVAL finalizamos la participación en el 
proyecto “Fortalecimiento de las Infraestructuras 
Financieras de las Américas mediante Adopción y 
cumplimiento de los principios IOSCO”, desarrollado 
por ACSDA con el apoyo del Banco Interamericano 
de Desarrollo. El pasado mes de enero 2018 
revisamos en conjunto con 2 consultores asignados 
la autoevaluación en el cumplimiento de los 
principios, y en octubre entregamos el resultado 
final de los informes, en el cual, de los 13 principios 
evaluados, todos son cumplidos en forma parcial o 
total; también identificamos 17 brechas, las cuales 

trabajaremos en subsanar en el período 2019-
2020, para lograr el cumplimiento total de dichos 
principios. 

También hemos continuado con el desarrollo 
del Modelo de Servicio al Cliente, a través de la 
ejecución de actividades internas,  que mantengan 
la excelencia en la actitud de servicio al cliente, 
desarrollando estándares de atención, y potenciando 
el conocimiento de nuestros clientes. 

Adicionalmente, continuamos con el trabajo en 
iniciativas que permitan contribuir en el desarrollo 
del mercado bursátil como  lo es la desmaterialización 
de los Certificados de Depósito a Plazo Negociables, 
el apoyo a los Fondos de Inversión, entre otros.

GESTIÓN DE CAPITAL HUMANO

Me es grato comunicar que en el  fortalecimiento de 
la prevención de Lavado de Dinero y Financiamiento 
al Terrorismo, él Oficial de Cumplimiento de Cedeval 
ha sido certificado como “Anti-Money Laundering 
Certified Associate”, que potencia las habilidades y 
conocimientos necesarios para el desempeño de esa 
función clave en la Depositaria.

De igual forma, hemos continuado capacitando a 
nuestro personal sobre temas diversos, que aportan 
conocimiento y especialización en el mercado 
bursátil, como el Diplomado de Profundización 
y Aplicación Práctica del Marco Legal Bursátil. 
Continuaremos en 2019 con las capacitaciones, y en 
la mejora en clima organizacional, tal como ha sido 
siempre nuestra práctica.

Señores accionistas:

Quiero agradecer a ustedes, en nombre de la 
Junta Directiva de CEDEVAL, la confianza  que han 
depositado en nosotros, la cual nos ha permitido 
alcanzar todos estos logros. De igual forma, agradecer 
a nuestros colaboradores, por el compromiso y 
entrega en las actividades que desarrollamos como 
Depositaria. Hemos iniciado el año 21 de la historia 
de CEDEVAL, seguros que continuaremos obteniendo 
resultados positivos, siendo una Infraestructura de 
Mercado Financiero reconocida internacionalmente 
por sus prácticas, seguridad y compromiso con el 
mercado bursátil.
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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 2018

ACUERDOS DE JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

El día jueves 23 de febrero de 2018, en las 
instalaciones del  Hotel Crowne Plaza, Salón 
Mesoamérica I, a las 3:30 p.m. se celebró Junta 
General Ordinaria de Accionistas, en primera 
convocatoria, con un quórum de cuarenta y ocho 
mil seiscientos uno (48,601) acciones presentes y 
representadas, equivalentes al noventa y siete por 
ciento (97.202%) del capital social, de conformidad 
al Código de Comercio, artículo doscientos cuarenta, 
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 
KPMG S.A. con emolumentos anuales de 
$3,000.00 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 Figueroa Jiménez & Co, S.A.- BDO, 

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 
KPMG S.A., con emolumentos anuales de 
$2,000.00 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 Figueroa Jiménez & Co, S.A.- BDO. 

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.

Destinar el 10% de las utilidades netas del año 
2017 a la Reserva Voluntaria de Liquidez.

JUNTA DIRECTIVA

1.	 El 7 de marzo de 2017, el Ingeniero Maurice 
Choussy Rusconi, presentó su renuncia como 
Director Suplente.

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.

6

INFORME DE GOBIERNO 
CORPORATIVO

Negociación de acciones de CEDEVAL en Mercado Secundario, en la Bolsa de Valores: 

El día 27 de julio de 2018, se realizó un traspaso de 556 acciones, producto de una operación de 
compra/venta en la Bolsa de Valores, a un precio de US$ 46.50 por acción



2.	 El   22 de octubre de 2018 la  Doctora 
Marlene del Socorro Yada de Jerez, presentó 
su renuncia como Director Suplente.

3.	 De conformidad al Pacto Social, la Junta 
Directiva celebró sesiones una vez al mes 
durante el 2017, 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.

4.	 En Sesión de Junta Directiva No. JD-03/2017 
de fecha 21 de marzo de 2017,  A fin de dar 
cumplimiento a las políticas de Gobierno 
Corporativo la Junta Directiva acordó integrar 
los comités de la siguiente manera:

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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5.	 En Sesión de Junta Directiva No. JD-
03/2017 de fecha 21 de marzo de 2017, en 
cumplimiento  a lo que establece la Ley 
de Anotaciones Electrónicas de Valores 
en Cuenta la Junta Directiva nombra al 
licenciado Jorge Alberto Moreno como 
Registrador y al licenciado Jorge Ernesto 
Cabrera como Registrador Suplente.  

	 También, en esa misma sesión,  en 
cumplimiento a la Norma Técnica para 
Gestión de los Riesgos de Lavado de Dinero y 

de Activos y Financiamiento al Terrorismo, la 
Junta Directiva nombró al licenciado Diego 
Miranda como Oficial de Cumplimiento y 
al Ingeniero Carlos Ernesto Colocho como 
Suplente. 

6.	  De conformidad a las Normas Técnicas de 
Auditoría Interna emitidas por el Comité de 
Normas del Banco Central, la Junta Directiva 
nombró como Auditor Interno a la licenciada 
Jeydi  Beatriz Ramos Salazar.



COMITÉ DE AUDITORIA

Se celebraron reuniones de Comité para tratar los 
siguientes temas:

a)	 Planes de trabajo de Auditoría Interna y 
Auditoría de Sistemas

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

c)	 Gestión de Riesgo de Lavado de Dinero y 
Financiamiento al Terrorismo.

COMITÉ DE RIESGOS

Se celebraron reuniones de Comité para tratar los 
siguientes temas:

a)	 Informe de las inversiones propias de 
CEDEVAL

b)	 Informe del Encargado de Riegos, con 
relación a la matriz de riesgos.

c)	 Matríz de riesgos del proceso de 
compensación y liquidación monetaria de 
operaciones realizadas en Bolsa de Valores.

d)	 Evaluación de Póliza de Seguros Bancarios 
y de Directores y Funcionarios. 

e)	 Renovación de contrato para certificar los 
sistemas de seguridad informática

COMITÉ DE CONDUCTAS

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

a)	 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; 

b)	 Determinar el grado de responsabilidad de 
los infractores; 

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

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

Dentro de ese marco de acción, el Comité de 
Conductas, en sesión celebrada el 24 de septiembre 
de 2018, revisó y aprobó, la actualización del 
Manual de Políticas de Conducta, el cual se elaboró 
en base a la Norma Técnica de Conducta para las 
Entidades de los Mercados Bursátiles No. NDMC-15 
emitida por el Comité de Normas del Banco Central 
de Reserva, con vigencia a partir del 2 de enero de 
2018.

COMITÉ DE PREVENCION DE LAVADO DE DINERO Y 
ACTIVOS

Para el periodo del 2018, este Comité en 
coordinación con el Oficial de Cumplimiento, ha 
venido gestionando el Sistema de prevención 
contra el delito de lavado de dinero y activos, para 
esto, se han realizado  actividades y tareas, entre 
las más importantes se pueden mencionar las 
siguientes:

1.	 Se atendieron alrededor de 107 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 contrató un Sistema de detección de 
personas (individuos y entidades) que 
representan un mayor riesgo para la 
depositaria, este Sistema realiza búsquedas 
simultáneas de una gran cantidad de listas 
de cautela de todo el mundo (entre ellas 
una de las más importantes la lista OFAC).

5.	 Se contrató a una empresa consultora para 
realizar un análisis de los procesos internos 
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sobre la Gestión del Riesgo de Lavado de 
Dinero de la Depositaria y brindar así sus 
recomendaciones de mejora para seguir 
fortaleciendo aún más estos procesos.

6.	 Se realizaron capacitaciones al personal de 
nuevo ingreso en temas de Lavado de Dinero 
y Activos así como la Gestión en conjunto 

con Bolsa de Valores para la realización de 
la capacitación anual impartida a todo el 
personal y Junta Directiva sobre este tema.

7.	 El 3 de enero de 2019, el oficial de 
Cumplimiento recibió Certificado 
Internacional  de Anti Lavado de Dinero por la   
Florida International Bankers  Association.

El saldo de valores y documentos en depósito en CEDEVAL alcanzó los US$8,242 millones (a valor 
nominal),  una cifra record; ya que en los 20 años de operaciones de CEDEVAL. Esta cifra representa 
un 68%1 del  total de depósitos del sistema bancario local y 64% del agregado monetario M223, lo 
que refleja los volúmenes de valores negociables custodiado por CEDEVAL, invertidos en entidades 
locales y extranjeras, por personas naturales y jurídicas.

La custodia local aumentó en el orden del 2% con respecto al año anterior, y la custodia internacional 
en un 12%. 

1	El saldo de depósitos del Sistema Bancario Salvadoreño al cierre de octubre de 2018 fue de $12,103 Millones. 
Fuente: Página web de ABANSA, indicadores bancarios.

2	Fuente tomada de las estadísticas del Sector Monetario y Financiero de la página electrónica del BCR.

3	El Agregado Monetario M2 es igual a M1 (disponibilidad liquida, moneda fraccionaria y billete de banco) + los 
depósitos que devengan intereses, pequeños depósitos a plazo y acuerdos de recompra día a día.

1. Valores en Depósito 8,242

7,890

7,630

2016 2017 2018

INFORME DE GESTIÓN 
OPERATIVA
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La custodia local estuvo conformada de la 
siguiente manera: colocaciones de Letras del 
Tesoro (LETES) y NCTP emitidos por el Ministerio 
de Hacienda, representaron un 58% del total de 
los depósitos de valores; le siguen la los bonos del 
gobierno emitidos por el Ministerio de Hacienda 
con un 11%, las colocaciones de mercado primario 
de deuda privada con un 16%; luego con un 12%, 
los de depósitos Certificados Bancarios a Plazo 
Fijo y el restante 3% lo conformaron depósitos de 
documentos y acciones.	

En cuanto a los saldos de custodia internacional, 
estos experimentaron un aumento específicamente 
de depósitos de Notas y Eurobonos de El Salvador 
representando el 77% del total de los depósitos 
internacionales. Seguido de depósitos de emisiones 
corporativas regionales en un 13% del total de 

depósitos internacionales, producto de la  Integración 
de los Mercados de El Salvador y Panamá.

Referente a este proyecto, se puede mencionar que 
al cierre de diciembre de 2018, el monto liquidado 
de operaciones de salvadoreños invirtiendo en 
oferta de títulos panameños fue de $34.5 millones, 
con un total de 394 operaciones entre compras 
y ventas; y de panameños invirtiendo en títulos 
salvadoreños fue de $43 millones con un total de 
62 operaciones.

2. 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 
2018, un 78% corresponde a emisiones locales 

VALORES Y DOCUMENTOS DEPOSITADOS A VALOR NOMINAL

(Según localidad y expresado en US$ millones)

Monto Participación (%)

CUSTODIA LOCAL (Valores)

Certificados de Inversión, Valores de Titularización y otros     2,110.6 26%

Valores emitidos por Ministerio de Hacienda (Bonos y NCTP)        941.5 11%

Acciones        863.0 10%

Valores emitidos por Ministerio de Hacienda (Letras del 
tesoro)        816.6 10%

Total custodia local (Valores)     4,731.7 

CUSTODIA LOCAL (Documentos)

Documentos que amparan emisiones     1,657.9 20%

Total custodia local (Documentos)     1,657.9 
Total custodia local     6,389.6 78%

CUSTODIA INTERNACIONAL
Gobierno de El Salvador (Eurobonos, Notas Globales)     1,309.6 16%

Otros Bonos globales (Soberanos y Corporativos)        540.0 7%

Otros instrumentos internacionales (Acciones, ETF´s, etc)            2.6 0.03%

 Total custodia internacional     1,852.1 22%

Total Global     8,241.7 100%
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(US$6,390 millones), y el restante 22% (US$1,852 
millones) a emisiones del mercado internacional.

En el rubro de la custodia local, se destaca que 
la más alta participación con el 26% corresponde 
a instrumentos locales de deuda, entre ellos, 
certificados de inversión, valores de titularización 
emitidos por el sector público y privado entre otros, 
los cuales ascendieron a US$2,111 millones, luego 
con 20% de participación se encuentra la custodia 
de documentos, que asciende a $1,658 millones, 
luego, con $942 millones que corresponde a 
valores emitidos por el Ministerios de Hacienda 
(Bonos y NCTP) y finalmente con una cifra similar 
se encuentran las Letras del Tesoro (LETES) con un 
monto custodiado de $817 millones.

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 con 
un 16%, seguido por otros instrumentos de deuda) 
con una participación del 7% del total en depósito. 
Los valores internacionales de renta variable como 
acciones o ETF’s, entre otros suman únicamente un 
0.03% del total de saldos en depósito.

3. COMPOSICIÓN DE LOS VALORES EN DEPÓSITO DE 
ACUERDO AL SECTOR DE TENEDORES

De acuerdo a las cifras presentadas en el cuadro 
anterior, en términos de  valores en custodia, el 
72% está concentrado en valores locales y el 28% 
en valores internacionales, sin tomar en cuenta el 
saldo de documentos. 

ESTRUCTURA DE VALORES EN DEPOSITO SEGÚN TIPO DE TENEDOR

(En millones de $US)

Tipo de Tenedor Valores Locales Valores 
Internacionales Totales Porcentaje

AFP'S $2,312.1 $1,488.0  3,800.1 46.1%

Bancos y Financieras  $1,716.7 $135.4  1,852.1 22.5%

Instituciones autónomas  $304.3  $23.4  327.7 4.0%

Aseguradoras  $133.1  $77.4  210.5 2.6%

Resto del sector privado  $184.5  $24.5  208.9 2.5%

Personas naturales  $38.5  $83.4  121.9 1.5%

Organizaciones sin fines de lucro  $22.3  $11.9  34.2 0.4%

Fideicomisos  $20.3  $8.0  28.3 0.3%

Total valores $4,731.8 $1,852.0 $6,583.8

Porcentaje 72% 28% 100%

Documentos $1,657.9 $0.0 $1,657.9 20.1%

Total valores y documentos $6,389.7 $1,852.0 $8,241.7 100.0%

Porcentaje 78% 22%
	



Con respecto a los volúmenes custodiados por tipo de 
tenedores, se observa que el 46% está concentrado 
en los Fondos de Pensiones, que por su naturaleza 
son grandes inversores en los diferentes mercados 
bursátiles, el 23% 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.  

4. 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$1,658 
millones, y acciones depositadas por parte de los 
conglomerados por US$855 millones, las cuales por 
ley 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 en títulos valores 
desmaterializados, mismos que representan un 
99.6% del total de la custodia lo cual está en línea 
con una buena práctica en los mercados bursátiles 
globales que es la de mantener en la medida de lo 
posible únicamente valores desmaterializados4, con 

el fin de reducir los riesgos implícitos que conlleva 
el manejo de los valores físicos.

5. REGISTRO DE EMISIONES

Durante el período de enero a diciembre de 2018 
se registraron 142 colocaciones y un total de 
7 nuevas emisiones que ascienden a US$1,321 
millones entre públicas y privadas, de este monto, 
$1,067 millones equivalen a emisiones del sector 
público, principalmente emisiones del Ministerio de 
Hacienda, que equivalen a un 81% del total, mientras 
que el restante 19% corresponde a emisiones del 
sector privado con un total de $254 millones. Cabe 
destacar que el total de nuevas emisiones registradas 
durante 2018 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$149 millones aproximadamente, 
que representan un 11% del total de colocaciones. 
Por otro lado, las colocaciones de papeles bursátiles 
y valores de titularización de emisores privados 
alcanzaron un monto de US$ 105 millones, que a su 
vez representaron alrededor del 8% del total. 

Del sector público destacan las colocaciones de 
Letras del Tesoro (LETES) por un total de US$884 
millones aproximadamente, un 67% del total de 
colocaciones, así como bonos locales de mediano 
plazo y valores emitidos por el Banco Central de 
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4	Esta buena práctica esta detallada en el principio 11  de 
los “Principios para las Infraestructuras del Mercado 
Financiero” emitidos por la Organización Internacional de 
Comisiones de Valores (IOSCO por sus siglas en ingles).



Reserva por un total de US$184 millones, que 
representó un 14% del total.

2.	 REGISTRO DE CUENTAS DE VALORES

Durante el año 2018, se registraron 146 nuevas 
cuentas de valores, de las cuales el 86% 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 14% restante está 
comprendido entre: cuentas de tenencia, las cuales 
son de uso exclusivo para tenedores de acciones 
desmaterializadas, cuentas propias de Participantes 
Directos, cuentas de cartera que son las cuentas que 
abren las Gestoras de Fondos de Inversión para los 
diferentes Fondos de Inversión inscritos en la Bolsa 
de Valores y, finalmente, cuentas de custodia de 

documentos, cuentas utilizadas para el depósito de 
documentos relacionados a valores de titularización 
o garantías de emisiones. 

3.	 DEPÓSITOS, RETIROS Y TRANSFERENCIAS

Como puede apreciarse en el grafico anterior, al 
cierre de 2018 se alcanzó un monto de US$2,045 
millones en depósitos, con un total de 2,239 
operaciones realizadas, este monto representa un 
aumento del 5% con respecto a la obtenido al cierre 
de 2017, este aumento se debe principalmente a 
las de colocaciones de Letras del Tesoro Público 
(LETES) que incrementaron en un 14% con respecto 
al monto depositado en 2017. 

El monto de retiros en 2018 fue de US$1,711 
con un total de 7,890 operaciones, monto inferior 
al obtenido en 2017 que fue de $1,900 millones 
inferior en un 11%, esta disminución se debió 
en gran medida a la disminución del rubro de 
vencimientos de títulos que cayó un 31% con 
respecto a los vencimientos registrados en 2017.

Y finalmente, el monto de transferencias al cierre 
de 2018 fue de US$7,474 millones que significó 
un aumento del 29% con respecto al cierre del año 
anterior, que fue logrado con un total de 19,887 
operaciones de transferencias realizadas, debido 
principalmente, al incremento en operaciones 
de mercado secundario en un 143% y de las 
operaciones de reporto en un 39% en comparación 
con el año anterior, si se comparan estos mismos 

CUENTAS DE VALORES

Tipo de Cuenta 2016 2017 2018

Propia 4 1 0

Inversión 1 2 4
Tercero 160 113 125
Garantía 0 1 1
Tenencia 14 10 13
Documentos 0 6 3

Totales 179 133 146
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rubros al cierre de año 2017 con el 2016, se 
observa que se registró una disminución de 47% 
menos en operaciones de reporto y 57% menos 
en operaciones de mercado secundario. Estos 
aumentos significativos observados en el 2018 
brindan señales claras de una dinamización del 
mercado bursátil y se espera continuar con esta 
tendencia positiva para el 2019.

4.	 DERECHOS PATRIMONIALES SOBRE VALORES EN 
CUSTODIA 

El monto total en concepto de derechos 
patrimoniales (capital e intereses) recibidos por 
CEDEVAL ascendió a US$1,463 millones durante 
el año 2018, producto de un total de 8,823 
operaciones realizadas, un 79% correspondió 
a pagos por amortizaciones y vencimientos de 
capital (US$1,158 millones) y el restante 21% 
(US$305 millones) a intereses y/o dividendos de 
las distintas emisiones de renta fija y acciones, 
que comparado este dato con el obtenido en 
2017 tenemos que disminuyo en un 16%, un 
total de US$288 millones, sin embargo, el 
número de operaciones fue en aumento pasando 
de 7,056 operaciones realizadas en 2017 a 8,823 
operaciones en 2018, un 25% más de operaciones 
realizadas, es decir que la disminución en los 
montos pagados a los participantes no determina 
una disminución en la actividad del servicio 
prestado a los participantes.

Con el proyecto en marcha de la liquidación de 
Derechos Patrimoniales de emisiones locales 
a través del sistema LBTR del Banco Central 
de Reserva (BCR), se ha logrado el objetivo de 

mejorar la eficiencia de este servicio prestado a 
los participantes, es decir, se han mejorado los 
tiempos de pago y en ofrecer una disponibilidad 
de fondos en tiempo real en el banco de la 
elección del participante, e internamente se ha 
logrado disminuir en gran medida la utilización 
de cheque para la realización de los pagos, 
disminuyendo considerablemente los riesgos 
que conlleva la emisión de cheques, por tanto se 
han simplificado los procesos relacionados a este 
servicio. Otro dato importante es que, la totalidad 
de los montos de derechos patrimoniales 
pagados (capital e intereses), representó un 11% 
del “Agregado Monetario (M2)”, lo cual permite 
apreciar la relevancia de los flujos monetarios 
que son transados a través de CEDEVAL5. Se ha 
solicitado al BCR, autorizar a CEDEVAL liquidar 
también, a través del LBTR, los Derechos 
Patrimoniales de emisiones internacionales.

5.	 COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN DE VALORES

El 16 de noviembre de 2018, iniciamos la 
prestación del Servicio de Compensación 
y Liquidación Monetaria de Operaciones 
Bursátiles a través del Sistema de Compensación 
y Liquidación de Valores (SCLV); lo que sumado 
al proceso de Liquidación de Valores, nos permite 
controlar ambas aristas en el proceso de Entrega 
contra Pago (DvP modelo 2) definido por el BIS, y 
cumplir el Principio 12 “Sistemas de Liquidación 
de Intercambio por Valor” que es parte de los 
Principios para las Infraestructuras del Mercado 
Financiero emitidos por IOSCO.

Esta implementación es uno de los más grandes 

Comparativo de cantidad y montos de operaciones de derechos 
patrimoniales realizados en 2016,2017 y 2018 (en millones de US$)

interes Capital CANT OP.

2016 2017 2018

$ 1,518

$ 281 $ 286 $ 305

$ 1,465

$ 1,158
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logros alcanzados por CEDEVAL en 2018, la 
cual contribuye con la adopción de las mejores 
prácticas internacionales en nuestro mercado.

En la siguiente ilustración se muestra en 
resumen los montos liquidados desde la entrada 
en vigencia del servicio hasta el cierre del 2018.

El monto total liquidado al cierre del 2018 fue 
de US$761 millones, de los cuales según el 
tipo de mercado el rubro que mayor participa 
en la liquidación en es el mercado de reportos 
con un monto liquidado de US$697 millones, 
seguido del mercado primario con un monto 
liquidado de US$50 millones, los restantes 
US$14.3 millones los componen los mercados 
secundario US$14, internacional US$0.1 
millones y finalmente el mercado accionario 
secundario US$0.2 millones.

Con respecto a la clasificación por tipo de 
cliente se puede observar que los bancos 
son los que más participación tienen en la 
liquidación monetaria con un 64% del total 
de montos liquidados y el restante 36% les 
corresponde a particulares (otras instituciones 
financieras que no son bancos).

También puede observarse que según la 
clasificación de liquidación por participante 
quien más participación cuenta en la liquidación 
monetaria es Valores Banagrícola con un 
promedio de US$237 millones entre pagos y 
cobros, luego se encuentra Servicios Generales 
Bursátiles liquidando un promedio de $US155 
millones entre pagos y cobros y en tercer lugar 
esta Hencorp Valores con $US143 millones. 

Montos liquidados por participante en miles de $us

Atlántida bANCORP BVES SGB
VALORES 

CUSCATLÁN
G&T 

CONTINENTAL
IBC

VALORES 
DAVIVIENDA

VALORES 
BANAGRICOLA

COBROS $ 112 $ 131 $ - $ 156 $ 18 $ 47 $ - $ 64 $ 233
PAGOS $104 $ 155 $ 0.1 $153 $ 16 $ 46 $10 $ 75 $ 241

cobros

BANCOS particular

pagos

$482 $486

$279 $274

BANCOS particular

cobros pagos
63%

37% 36%

64%
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$0.1

Montos Liquidados por 
Mercado (en miles de 
US$)

Internac.	 Secundario	 Reportos	 Primario	 Acc.Secc.

$697

$50
$14 $0.2



Finalizamos el año con una utilidad neta de US$162 
miles.

Las cuentas principales del Balance General 
arrojaron comportamientos positivos; por un lado, 
el Activo Total creció en un 3.0%, pasando de US$2.7 
millones en diciembre de 2017, a US$2.8 millones 
al cierre del año 2018. Importante destacar que el 
8% del activo total está concentrado en Inversiones 
Financieras, lo cual refleja la buena gestión y 
compromiso de la alta gerencia para mantener un 
portafolio de inversiones generando, al cierre del 
periodo, un rendimiento promedio de la cartera de 
6.16%. En cuento a la liquidez, la  razón circulante 
(Activos circulantes/Pasivos Circulantes) fue de 
21 veces, indicando que CEDEVAL cuenta con una 
alta capacidad de pago de los compromisos que se 
deben honrar en el corto plazo, esto debido a que 
CEDEVAL no posee ningún tipo de préstamo a corto 
plazo para gestionar su operación, la cual se realiza 
con fondos propios. 

El Patrimonio por su lado, registró un crecimiento del 
2.0% durante el período, lo que en términos brutos 
equivale a un incremento de US$57.0 miles versus lo 
registrado al cierre del ejercicio anterior, siendo este 
crecimiento producto de los resultados financieros 
obtenidos por CEDEVAL durante el año 2018. El 

Pasivo Total cerró con un aumento de US$15.0 miles, 
pasando de US$131 miles en 2017 a US$146 miles a 
diciembre de 2018, aumento normal para dar soporte 
al aumento de la operatividad de CEDEVAL.

PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

La Utilidad Antes de Reservas e Impuesto (UAI) cerró 
con US$233 miles, aunque inferior que la obtenida 
en el periodo anterior en un 2%, sigue siendo una 
cifra positiva, resultados que se han mantenido 
consistentemente año con año. 

Con respecto a los ingresos y gastos comparándolos 
con los obtenidos en 2017, los ingresos operativos 
aumentaron en el orden de US$51 mil y los gastos 
operativos aumentaron US$62 miles, debido a 
un aumento en el rubro de “Gastos por servicios 
recibidos por terceros”, servicios orientados a 
fortalecer  las áreas de riesgos y cumplimiento. 
Además, los ingresos financieros se vieron 
incrementados en US$8.0 miles, alcanzando los 
US$134 mil (US$127 en 2017). 

La Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE)1 del ejercicio 
alcanzó el 9.1%, y por su lado la Rentabilidad sobre 
Activos (ROA)2 fue del 8.6%. 

Durante el año 2018, se registró un crecimiento de 
los Ingresos Totales en un 5.0%, mientras que los 

EVOLUCION DEL ACTIVO, PASIVO Y PATRIMONIO  (En millones de US$)

activo

2016 2016 20162017 2017 20172018 2018 2018

pasivo patrimonio

$ 2.6
$ 2.6$ 2.6

$ 2.5

$ 2.7
$ 2.8

$ 0.2 $ 0.2
$ 0.1

INFORME DE GESTIÓN 
FINANCIERA
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2	ROA: Rentabilidad Antes de Reservas e Impuestos / 
Activo al inicio del ejercicio



Gastos Totales aumentaron en 6.4%. Importante 
destacar que los ingresos de operación es el rubro 
de los ingresos totales que mayor participación 
tienen, con un 89% de los ingresos totales, esto 
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 que muestran el desempeño de 
CEDEVAL en los últimos tres años (2016-2018). 

Las variaciones presentadas en esta tabla son 
producto de la comparación del resultado de cada 
rubro con el del año anterior.

Uno de los principales indicadores de desempeño 
operativo de las empresas es el EBITDA  que permite 
conocer cuánto ha generado la empresa, sin tomar en 
cuenta los ingresos financieros y el gasto tributario.

Para el cierre del 2018 el monto de este indicador 
fue de US$363 miles, cifra que aunque fue menor 
en un 1.4% que el obtenido en 2017, es una cifra 
positiva que determina que CEDEVAL que la 

generación de valor para los accionistas ha sido 
sostenible en el tiempo.

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 para dar soporte 
a la operación. La siguiente gráfica muestra 
el comportamiento de este índice  para los 
últimos 5 años: 

* 	 Los montos en US$ utilizados para 
la elaboración de esta gráfica no 
corresponden a los datos de cierre del año, 
sino al promedio mensual de los saldos en 
custodia de los últimos doce meses.

	 Este indicador muestra que el crecimiento 
en la custodia observado año con año 
es mantenido con el mismo número de 
empleados.

•	 Gasto Operativo Promedio Mensual por 
Millón de US$ en Depósito

	 Este indicador relaciona el monto de  Gasto 
Operativo promedio mensuales de cada 
año, con el monto de custodia obtenido al 
cierre de cada año. 

INDICADORES FINANCIEROS DE CEDEVAL

Indicador 2016 2017 2018
Ingresos de operación/Ing. Totales 90.5% 89.4% 89.4%

Variación Patrimonio 7.0% 4.0% 2.2%

Variación de Activos Totales 7.2% 2.6% 2.7%

Variación de Pasivos Totales 9.8% -19.1% 13.3%

Variación de Gastos Totales  0.3% -0.3% 6.4%

EBITDA $382 $368 $363

ratio 2016 2017 2018

rOE 11.3% 9.3% 9.1%

rOa 12.0% 9.8% 8.6%

	 2014	 2015	 2016	 2017	 2018	

$507

$593

$637 $630

$669
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Como puede apreciarse en la gráfica, este índice 
ha mostrado un comportamiento favorable en 
los últimos años. En el 2014 se necesitaban 
US$13.3 para mantener un millón de US$ en 
valores en custodia mientras que para el 2018, 
el gasto ha bajó a US$9.8.

INDICADORES ACCIONARIOS

Los resultados financieros obtenidos han 
permitido que la empresa consolide su 
estructura financiera, logrando cerrar el año 
2018 con un Patrimonio de US$2.6 millones. El 
Valor Contable por acción es al final del ejercicio 
cerró con un 25% arriba del  valor nominal de 
cada acción, aumento que demuestra el sólido 
patrimonio con el que cuenta la depositaria. 
La Utilidad Neta por acción durante el período 
2017 fue de US$3.6.

INDICADORES ACCIONARIOS DE CEDEVAL

(Datos al 31 de Diciembre de cada año)

DATOS GENERALES Dic. 2016 Dic. 2017 Dic. 2018

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 $49.38 $51.32 $52.46

V. contable/v. nominal 1.23 1.28 1.31

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$) $2,469 $2,566 $2,623

Utilidad neta (en miles de US$) $187 $168 $162

Utilidad por acción (UPA) $3.74 $3.70 $3.24

Dividendos por acción $2.00 $2.00 $2.00

Relación precio/utilidad (p/e) 12.4 13.8 14.4
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13.3
10.9 10.2

9.5 9.8



ESTADOS FINANCIEROS
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