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SARAM S.A. de C.V.  

RESUMEN  

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo” (en adelante, Moody’s Local El 

Salvador) afirma la clasificación EA.sv como Emisor a SARAM S.A. de C.V (en 

adelante el Emisor o SARAM). Adicionalmente, se afirma la clasificación de A.sv 

a su programa de emisión PBSARAM2 en largo plazo, y de N-2.sv al programa de 

emisión en el corto plazo. La perspectiva es Estable para el Emisor, así como a 

los instrumentos de mediano y largo plazo, y recoge también los riesgos de 

corto plazo.  

Adicionalmente, se retira la perspectiva a las clasificaciones de corto plazo 

dado que, en adelante, la perspectiva se reserva para la indicación futura de la 

clasificación en horizonte de mediano o largo plazo. 

La clasificación se fundamenta en la posición competitiva del Emisor en la 

fabricación y distribución de alimentos balanceados para animales. Así como la 

amplia experiencia y trayectoria del staff ejecutivo en la industria de alimentos 

procesados para animales.  

La Entidad muestra una buena participación de mercado, a pesar de la alta 

diversificación de participantes. La capacidad de almacenamiento para la 

demanda atendida es considerada apropiada según las exigencias del mercado.  

También, se considera que los adecuados niveles patrimoniales continúan 

estables (apalancamiento: 1.6x) y permiten al Emisor una capacidad de 

crecimiento y absorción de pérdidas esperadas. 

SARAM muestra niveles de liquidez adecuados para cumplir con sus 

compromisos a corto plazo con una razón circulante de 2.6x (diciembre de 2023: 

1.6x). La Entidad balancea su estructura de deuda de corto y largo plazo, en 

línea con las necesidades del modelo de negocio. La compañía ha tomado estas  

decisiones con el propósito de prevenir posibles tensiones en la liquidez dentro 

de un futuro previsible y aumentar su capacidad para hacer frente a las 

obligaciones actuales las cuales están compuestas por líneas de préstamos 

decrecientes y emisiones de deuda. 

Se destaca la reducción en sus niveles de deuda derivado del mejor desempeño 

de inventario en tránsito y la estrategia de SARAM para garantizar un stock 

suficiente de materias primas e inventarios, como respuesta ante posibles 

contingencias en las cadenas de suministro y los aumentos en los precios de 

las principales materias primas.  

La rotación de inventarios es adecuada y contribuye a mejorar el ciclo operativo 

del negocio, lo cual es evidenciado por ratios estables, incluso en los periodos 

de incertidumbre económica y estacionales. La Entidad continúa con una 

gestión logística apropiada en el departamento comercial, lo que facilita 

coordinar de manera eficiente las entregas hacia los diversos distribuidores. 

INFORME DE CLASIFICACIÓN 
 

Sesión Ordinaria: n.° 6262025 

Fecha: 28 de marzo de 2025 

CLASIFICACIÓN PÚBLICA
 

Informe de revisión completo 

 

CALIFICACIONES ACTUALES (*) 
 Clasificación Perspectiva 

Emisor EA.sv Estable 

PBSARAM2 Largo Plazo A.sv Estable 

PBSARAM2 Corto plazo N-2.sv      - 

 

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

Para mayor detalle sobre las clasificaciones asignadas 
ver la sección de información complementaria, al final de 
este reporte.
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Sin perjuicio de lo indicado previamente, es importante precisar que el negocio de SARAM está expuesto a retrasos en 

el suministro de materias primas por parte de proveedores internacionales, así como a condiciones climáticas adversas 

que afectan la ciclicidad del negocio. Esta situación puede resultar en niveles bajos de ventas en el mercado local y en 

la volatilidad de los precios de las materias primas, combustibles y fletes. 

Fortalezas crediticias 

→ Adecuado posicionamiento de SARAM en el mercado de alimentos para animales.  

→ Sólida posición patrimonial, reflejado en bajos niveles de apalancamiento financiero y contable. 

→ Importante diversificación de clientes, que permite mitigar los riesgos derivados de su actividad. 

→ Buena capacidad de almacenamiento de alimento concentrado. 

→ Adecuado flujo operativo que le permite cubrir gastos de funcionamiento y compromisos financieros.  

Debilidades crediticias 

→ La volatilidad en los precios de las materias primas, combustibles y fletes ha generado históricamente cierto 

impacto en márgenes. 

→ Exposición a dificultades logísticas y retrasos de los proveedores que pueden afectar la cadena de suministro de la 

empresa. 

→ Elevados costos de ventas inherentes a su giro de negocio. 

→ Existen espacios de mejora en la estructura de Gobierno Corporativo.  

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 

→ Incremento sostenido de los flujos operativos.  

→ Crecimiento constante del margen neto. 

→ Aumento prolongado de las coberturas de EBITDA. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 

→ Incumplimientos en las obligaciones por insuficiencia de flujos. 

→ Cambios en la estructura de endeudamiento del Emisor. 

Principales aspectos crediticios  

La venta de la granja Santa Fe impulsó el dinamismo del balance, la deuda financiera tiene tendencia decreciente 

La evolución del balance de SARAM continúa respaldada por el tamaño de sus operaciones, dirigidas al mercado de  

alimentos balanceados para animales y del alcance de sus negocios a nivel local. A diciembre de 2024, los activos 

totales experimentaron un incremento del 12.2% en comparación con el año anterior. Este dinamismo positivo se 

atribuye al aumento en las cuentas por cobrar, resultado de la venta de la granja Santa Fe. Como consecuencia, la 

representatividad de los activos circulantes en el balance se elevó a 63.2% (diciembre de 2023: 49.3%).  

Los pasivos de la Empresa se redujeron en un 28.1% al cierre de 2024, debido a una disminución sustancial en la deuda 

financiera del 48.7% como resultado de su estrategia enfocada en la mejora de su perfil de financiamiento. Esta 

estrategia abarcó la cancelación de hipotecas y líneas rotativas debido a la menor necesidad de parte de SARAM de 

adquirir mercancía en tránsito. Por su parte, el patrimonio reflejó un crecimiento importante favorecido por los 

resultados extraordinarios obtenidos durante el periodo. 
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La estrategia de reducción en la deuda financiera beneficia la liquidez y es una fortaleza importante en la 

clasificación vigente  

La reducción de la deuda financiera de corto plazo y el aumento en la proporción de las cuentas por cobrar dada la 

venta de la granja Santa Fe, impulsaron un incremento en la razón circulante, que pasó de 1.6x a 2.6x en un año, 

mientras que la prueba ácida superó la unidad, alcanzando 1.6x en diciembre de 2024, con una mejoría respecto al 

registro de diciembre de 2023 (0.8x).  

SARAM se benefició de reducir significativamente el costo del inventario en tránsito, debido a que su proveedor 

extranjero abrió una filial en El Salvador, lo que permitió optimizaciones en la gestión de inventarios y una menor 

demanda de efectivo. En opinión de Moody’s Local El Salvador el menor uso de deuda financiera, producto de la 

reducción de mercancía en tránsito, brindará a la Compañía una mejor cobertura para prevenir posibles tensiones de 

liquidez en un futuro previsible y aumenta su capacidad para hacer frente a sus obligaciones actuales y futuras.  

 

FIGURA 1  Indicadores de liquidez 

 
Fuente: SARAM S.A. / Elaboración: Moody’s Local El Salvador  

SARAM continúa con una sólida base de ingresos y se registra récord de utilidades por ingreso extraordinario  

A diciembre de 2024, la utilidad bruta de SARAM denotó una expansión anual del 19.6%, favorecida por sus líneas de 

negocio más representativas (pecuario y concentrados), que exhibieron variaciones anuales positivas, mientras que la 

menor necesidad de adquirir mercadería en tránsito y la baja en los precios de las principales materias primas utilizadas 

por la Empresa (soya, maíz y ddgs), impulsaron una reducción en el costo de ventas del 6.3%. Paralelamente, los márgenes 

operativo y neto promediaron positivamente respecto al cierre del año previo.  

El sector pecuario continuó como el principal componente del esquema de ventas, representando el 82.8% del total. En 

contraste, el sector avícola experimentó una significativa contracción en comparación con períodos anteriores, debido 

a la propagación del virus Newcastle a principios de 2024, lo que obligó a la granja a un periodo de inactividad de 

cuatro meses. Tras el período de cuarentena, con el virus controlado y la granja desinfectada, se procedió a la venta de 

la misma. 

Durante el 2024, SARAM fue resiliente a las dificultades logísticas que experimentó debido a retrasos en el puerto de 

Acajutla y en el Canal de Panamá. Sin embargo, estimamos que la empresa cuenta con las estrategias adecuadas para 

gestionar su base de costos, esto en consideración a que la mayor parte de las materias primas son importadas. 

Históricamente, los costos de ventas han ejercido presión a la estructura de ingresos de la Compañía, condición que es 

común en entidades que operan en este tipo de industrias. Al corte de análisis, los costos consumieron el 79.7% de los 

ingresos. 
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Al cierre de 2024, el beneficio neto alcanzó los USD 6.7 millones, la cifra más alta en la historia de SARAM. Este 

resultado se debe principalmente a un ingreso extraordinario derivado de la venta de la granja Santa Fe, que generó una 

ganancia de capital por USD 4.6 millones. En opinión de Moody’s Local El Salvador, la Empresa muestra márgenes 

adecuados para sostener el crecimiento de sus operaciones. Mantener un control riguroso de los costos y gastos 

permitirá continuar con retornos estables. Además, las estrategias de control de calidad y la capacitación a clientes 

contribuyen al crecimiento sostenido. 

FIGURA 2  Evolución de los márgenes 

 

Fuente: SARAM S.A. / Elaboración: Moody’s Local El Salvador  

Estabilidad del flujo operativo y adecuadas coberturas de EBITDA 

El EBITDA consolidado de la Empresa para el 2024 fue de USD5.3 millones, con un crecimiento anual del 12.7%. En este 

sentido, la deuda financiera cubrió al EBITDA en 0.9x, promediando por debajo de lo registrado al cierre de 2023 (1.9x). 

Por otra parte, la cobertura de EBITDA sobre los gastos financieros incrementó a 11.4x desde 6.7x favorecida por el 

aumento de la utilidad de operación en 10.7%, mientras que los gastos financieros disminuyeron en 33.8% explicado por 

una disminución en el volumen de deuda financiera en balance. La relación que evalúa la cobertura del EBIT frente a 

los intereses pagados aumentó a 9.9x, en comparación con el 5.9x registrado en diciembre de 2023.  

La mejora del costo de venta ha contribuido a la reducción de la deuda financiera, reflejado en la disminución de los 

gastos financieros. Esta situación, combinada con la sólida base de ingresos y una gestión adecuada de inventario, ha 

permitido generar ingresos estables que respaldan el pago del servicio de la deuda. 

FIGURA 3  Cobertura de intereses 

 

 

Fuente: Estados financieros de SARAM S.A. / Elaboración: Moody’s Local El Salvador  
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Otras Consideraciones 

SARAM, es una Sociedad Anónima de Capital Variable, constituida en la República de El Salvador el día 29 de octubre 

de 1964. Cuenta con 60 años de experiencia dentro del mercado local en la fabricación de alimentos balanceados para 

animales bajo el uso exclusivo de su propia marca, alimentos MOR. La Entidad está a la vanguardia de la tecnología 

alimenticia de procesos, equipos y materias primas con el objetivo de brindar un valor agregado a sus productos. El 

modelo de negocio de SARAM está dirigido a la fabricación y distribución de alimentos balanceados para animales, 

ofreciendo a los clientes un sistema alimenticio para cada especie animal, basándose en aspectos importantes como la 

alimentación balanceada para cada etapa del animal, asistencia técnica para optimizar la producción y asistencia 

administrativa para los controles de crecimiento, consumo y rendimiento de las diferentes especies. 

Dada la volatilidad de precios y la diversidad de variables que pueden influir en la compra de materia prima, la empresa 

utiliza como estrategia la adquisición de futuros para commodities agropecuarios. Las transacciones se realizan con 

Pool de compras para lograr una mejor negociación. La Entidad continúa enfrentando retos logísticos con el trasiego de 

las principales materias primas derivado de la crisis en la cadena de suministros a nivel mundial, escasez de barcos, 

alta inflación, entre otros. En este sentido, SARAM realiza una planificación con base a la información del entorno local 

e internacional. El departamento de compras gestiona la obtención de las materias primas, logrando en tiempo y en 

cantidad las requeridas para atender la demanda, optimizando el costo de estas. 

Clasificación de Deuda  

El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en su sesión de CD-24/2010 de fecha 07 de 

diciembre de 2010, autorizó el Asiento Registral en el Registro Público Bursátil como Emisor de Valores a SARAM, S.A. 

DE C.V. Además, en su sesión de CD-21/2016 de fecha 09 de junio de 2016, autorizó el Asiento Registral de la 

inscripción de la Emisión de Papel Bursátil, PBSARAM2, en el Registro Público Bursátil. El monto aprobado de emisión 

es de USD4.0 millones en un plazo de hasta diez años de vigencia del programa, que pueden ser colocados en varios 

tramos. Estos pueden ser de corto plazo y hasta de tres años, de acuerdo a las características definidas al momento de 

la colocación. Los intereses se pagarán al vencimiento, cuando sean valores emitidos a descuento y cuando los valores 

devenguen intereses podrán ser amortizado mensual, trimestral, semestral, anualmente o pagado al vencimiento, y los 

intereses se podrán pagar mensual, trimestral, semestral o anualmente; a partir de la primera fecha establecida de 

pago. Los fondos serán utilizados para capital de trabajo y estructuración de pasivos financieros.  

TABLA 1 características de la emisión   

Características de la emisión de papel bursátil 

Emisor SARAM, S.A. de C.V. 

Denominación PBSARAM2 

Estructurador  Servicios Generales Bursátiles, S.A. de C.V. 

Monto USD4,000,000 

Tramos  Varios tramos 

Plazo  10 años  

Saldo Diciembre de 2024: USD2,000,000 
Fuente: SARAM S.A. / Elaboración: Moody’s Local El Salvador  
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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. 

Sector  Industria 

A septiembre de 2024, el PIB del sector industrial manufacturero exhibió una tasa negativa de 0.7% mientras que el 

índice de producción industrial decreció un 2.3%. El bajo dinamismo obedece a una caída en la demanda de productos 

textiles y confección por parte de empresas de Estados Unidos. Lo anterior, producto de una disminución en la 

competitividad del país frente a sus pares de Centroamérica que se origina en los altos costos de energía, 

arrendamiento y servicio de agua. El sector manufacturero desempeña un papel significativo en la economía debido a 

su capacidad para generar empleos y encadenamientos productivos con otros rubros económicos. Al tercer trimestre 

de 2024, el sector contribuyó con un 13.0% al Producto Interno Bruto (PIB): La industria continúa enfrentando un 

entorno económico de incertidumbre producto de los rezagos del COVID-19 y los efectos de los conflictos geopolíticos 

internacionales, que se ha traducido en alzas en los precios internacionales de materias primas como el crudo y sus 

derivados, alimentos y fertilizantes.  

En los últimos 4 años, el sector ha enfrentado impactos significativos debido a las perturbaciones en las cadenas 

logísticas y sequías en el Canal de Panamá, reflejado en prolongados tiempos de espera en las terminales portuarias, 

aumento en los costos de transporte, escasez de contenedores para la distribución de mercancías. De acuerdo con la 

Asociación Salvadoreña de Industriales (ASI) el sector requiere una transformación integral que englobe la 

implementación de cadenas de valor más estructuradas, un marco jurídico robusto y seguridad informática mejorada, 

en respuesta con la creciente digitalización de procesos y estrategias comerciales. 

TABLA 2 Cuentas principales   

 USD Dic-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 Dic-20 

Activos 24,289,873 21,647,909 24,489,223 22,848,527 19,946,828 

Pasivos  8,638,261 12,011,089 16,716,091 15,883,153 12,965,073 

Patrimonio  15,651,612 9,636,820 7,773,132 6,965,374 6,981,753 

Ingresos operativos  54,802,962 55,944,166 52,844,893 41,288,626 32,705,964 

Utilidad neta  6,669,016 2,154,464 1,529,526 639,572 762,749 
Fuente: SARAM S.A. / Elaboración: Moody’s Local El Salvador  
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TABLA 3 Indicadores financieros   

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

Razón circulante 2.6x 1.6x 1.6x 1.2x 1.2x 

Endeudamiento 0.6x 1.2x 2.2x 2.3x 1.9x 

Deuda financiera /EBITDA 1.0x 1.9x 4.1x 5.8x 3.5x 

EBITDA / Gasto financiero 9.9x 6.7x 4.2x 3.3x 4.3x 

Cobertura de intereses 9.9x 5.9x 3.8x 2.4x 3.1x 

Margen Bruto 20.3% 16.6% 14.4% 14.2% 19.2% 

Margen neto 12.2% 3.9% 2.9% 1.5% 2.3% 

Margen EBITDA 8.3% 8.4% 6.5% 5.8% 8.4% 

ROAA 29.0% 9.3% 6.5% 3.0% 3.89% 

ROEA 52.7% 24.7% 20.8% 9.2% 11.05% 
Fuente: SARAM S.A. / Elaboración: Moody’s Local El Salvador  

Información Complementaria 

 

Tipo de clasificación / Instrumento 
Clasificación 

actual 

Perspectiva  

actual 

Clasificación 

anterior 

Perspectiva 

anterior 

SARAM S.A. de C.V         

Emisor EA.sv Estable EA.sv Estable 

 PBSARAM2 Largo plazo A.sv Estable A.sv Estable 

 PBSARAM2 Corto plazo N-2.sv - N-2.sv Estable 

 

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

desde el año 2019. 

 

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 de SARAM S.A. de C.V. 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. 
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Definición de las clasificaciones asignadas 

 

→ EA: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una buena capacidad de pago de sus obligaciones en 

los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en la 

entidad, en la industria a que pertenece o en la economía. Los factores de protección son satisfactorios. 

 

→ A: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una buena capacidad de pago del 

capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible a deteriorarse levemente ante 

posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 

→ N-2: Corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisores cuentan con una buena capacidad de pago del 

capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible a deteriorarse levemente ante 

posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 

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

 

→ sv: Indicativo país para las clasificaciones que Moody’s Local El Salvador otorga en El Salvador. El indicativo no 

forma parte de la escala de clasificación en El Salvador. La escala utilizada por la Clasificadora está en estricto 

apego a la Ley del Mercado de Valores y a las Normas técnicas sobre las Obligaciones para las Sociedades 

Clasificadoras de Riesgo. 

 

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

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

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

inferior de la categoría de clasificación genérica 

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

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

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

sujetos a las sanciones legales pertinentes. 

 

Metodología Utilizada. 

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

https://moodyslocal.com.sv/ . 

 

  

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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