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Alutech S.A de C.V. 

RESUMEN  

Moody’s Local El Salvador afirma en EBBB la clasificación de emisor de 

Alutech, S.A de C.V (en adelante Alutech, Emisor o la Entidad). Asimismo, afirma 

la clasificación de la emisión de Certificados de Inversión en largo plazo sin 

garantía y con garantía en BBB y BBB+ respectivamente. Para los tramos en 

corto plazo, N-3 con garantía y sin garantía. La perspectiva es Estable. 

La clasificación refleja la posición de mercado sólida de Alutech en Honduras y 

su estrategia de diversificación regional a través de empresas relacionadas 

dedicadas a la comercialización de acero (Alutech S.A de C.V y Subsidiarias, el 

Grupo o División Acero). Además, considera la gestión adecuada de 

proveedores internacionales, que respalda un suministro estable de materias 

primas alineado con las operaciones del Emisor. 

La clasificación está limitada por el apalancamiento financiero elevado y la 

concentración alta de préstamos por cobrar a partes relacionadas (marzo 2026: 

53.3% del activo total y 1.9x el patrimonio). Un deterioro en el perfil crediticio de 

las relacionadas podría afectar su capacidad de pago y retrasar la recuperación 

de los flujos destinados al repago de la deuda con Alutech.  

Asimismo, la exposición a la dinámica económica local y regional incrementa la 

sensibilidad de la compañía en las fases bajas del ciclo económico, junto con la 

volatilidad de los precios del acero, que presiona los ingresos. 

La agencia incorpora en su análisis la implementación de acciones correctivas 

por parte del Emisor, que incluyen el refinanciamiento parcial de deuda 

bancaria, la consolidación de saldos y medidas de eficiencia en gastos 

operativos, que han favorecido la utilidad neta y el EBITDA. Además, considera 

medidas adicionales, incluyendo el repago de cuentas por cobrar 

intercompañía, como parte de la estrategia para fortalecer su perfil financiero. 

Como resultado, el apalancamiento medido como deuda financiera (incluyendo 

arrendamientos) a EBITDA se redujo a 5.8x (diciembre 2025: 6.8x) al 31 de marzo 

de 2026, mientras que la cobertura de EBITDA a gastos financieros aumentó a 

1.7x (diciembre 2025: 1.5x) a la misma fecha. Los indicadores se favorecieron por 

la disminución del gasto financiero y el fortalecimiento de la generación de 

EBITDA. La agencia dará seguimiento a la sostenibilidad de estos niveles, que 

dependerá de la continuidad de la generación operativa, la ejecución efectiva de 

las medidas planteadas y una gestión prudente de la estructura de 

endeudamiento. 

 

 

 

 

 

 

INFORME DE CLASIFICACIÓN 
 

Sesión Ordinaria: n.° 6672026 

Fecha de informe: 29 de mayo de 2026 

CLASIFICACIÓN PÚBLICA 

Informe de revisión completo 

 

CLASIFICACIONES ACTUALES (*) 

 Clasificación Perspectiva 

Emisor EBBB Estable 

CIALUTECH1 Corto 

Plazo con Garantía 
N-3 - 

CIALUTECH1 Corto 

Plazo sin Garantía 
N-3 - 

CIALUTECH1 Largo 

Plazo con Garantía 
BBB+ Estable 

CIALUTECH1 Largo 

Plazo sin Garantía 
BBB Estable 

 

(*) 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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Fortalezas crediticias 

→ Posición de mercado sólida principalmente en Honduras. 

→ Acceso a créditos con proveedores internacionales que le permite abastecerse de materia prima de acuerdo con 

sus necesidades. 

Debilidades crediticias 

→ Apalancamiento financiero elevado y cobertura de gasto financiero limitada. 

→ Alta concentración de préstamos por cobrar a partes relacionadas. 

→ Exposición a la volatilidad de los precios del acero y al riesgo cambiario.  

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 

→ Reducción del apalancamiento medido como deuda financiera a EBITDA por debajo de 5x de manera sostenida.  

→ Mejora sostenida en los indicadores de cobertura de EBITDA a gasto financiero por encima de 2x. 

→ Disminución material de la concentración de préstamos por cobrar a partes relacionadas. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 

→ Un deterioro constante en la generación de EBITDA o un incremento adicional en el endeudamiento, que impacte 

negativamente los indicadores esperados de cobertura y apalancamiento.   

→ Incumplimiento en el cronograma de pagos de deuda por parte de las compañías relacionadas.  

Principales aspectos crediticios  

Perfil de negocio bueno 

Alutech S.A. de C.V. mantiene una trayectoria consolidada y una posición sólida en el mercado hondureño, donde 

registra una participación de 65%. La compañía opera una red de 143 tiendas en Centroamérica, lo que respalda su 

cobertura comercial. Asimismo, presenta una diversificación adecuada de productos, que incluye láminas, tubería, 

canaletas, varilla, productos trefilados, perfilería y caballetes. Adicionalmente, mantiene acceso a líneas de crédito con 

proveedores internacionales, lo que favorece la continuidad en el abastecimiento de materia prima conforme a sus 

requerimientos operativos. 

Estructura de balance concentrada en cuentas por cobrar intercompañía  

La concentración elevada de activos en cuentas por cobrar a partes relacionadas constituye un riesgo relevante, dado 

que expone a la compañía a activos de menor liquidez, sin garantías asociadas y sujetos al desempeño crediticio de 

entidades vinculadas. Lo anterior podría afectar la recuperabilidad de los flujos y presionar la posición de liquidez. La 

Entidad proyecta que las cuentas intercompañía disminuirán 14.8% al cierre de 2026. 

La estructura de activos de Alutech muestra una concentración alta en cuentas por cobrar a partes relacionadas, tanto 

comerciales como de financiamiento. A marzo de 2026, estas cuentas totalizaron USD353 millones y representaron el 

53.3% del activo total. Por su parte, la División Acero registró activos totales por USD794.4 millones, de los cuales el 

42.3% correspondió a cuentas por cobrar a relacionadas y el 22.5% a activo fijo. La compañía ha implementado 

acciones correctivas, incluido el repago de cuentas por cobrar intercompañía, como parte de su estrategia para 

fortalecer el perfil financiero. 

Apalancamiento financiero elevado  

Al 31 de marzo de 2026, el apalancamiento medido como deuda financiera (incluyendo arrendamientos) a EBITDA se 

redujo a 5.8x (diciembre de 2025: 6.8x), mientras que la cobertura de EBITDA a gastos financieros aumentó a 1.7x 

(diciembre de 2025: 1.5x). Si bien el nivel de apalancamiento continúa elevado para la calificación actual, la agencia 

reconoce la mejora derivada de la implementación de medidas correctivas y dará seguimiento a la sostenibilidad de 
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estos niveles, que dependerá de la continuidad de la generación operativa, la ejecución efectiva de las medidas 

planteadas y una gestión prudente de la estructura de endeudamiento. 

Al 31 de marzo de 2026, la deuda financiera totalizó USD283 millones y se concentró en el corto plazo (57.8%). En el 

segundo semestre de 2025, la deuda financiera mostró una tendencia a la baja como resultado del refinanciamiento de 

deuda bancaria. Los requerimientos de financiamiento responden a necesidades de capital de trabajo y CAPEX, en 

línea con la estrategia de expansión del Grupo. La estructura de deuda comprende préstamos con instituciones 

financieras de la región centroamericana, emisión de bonos corporativos, certificados de inversión y obligaciones con 

el fondo de titularización. 

GRAFICO 1: Evolución de la deuda financiera y cobertura EBITDA- ALUTECH, S.A. de C.V. (Honduras) 

 

Fuente: Alutech S.A de C.V (Honduras)/ Elaboración: Moody’s Local El Salvador 

 

Los pasivos de la División Acero totalizaron USD555.7 millones al 31 de marzo de 2026, con un indicador de 

apalancamiento de 4.7x, y una cobertura EBITDA a gastos financiero de 2.1x. La principal fuente de financiamiento de la 

compañía provino de deuda bancaria, la cual representó el 31.8% de los pasivos totales. La demanda de recursos está 

alineada con las necesidades de capital de trabajo derivadas del crecimiento de la participación de mercado regional 

de Alutech.  

GRAFICO 2: Evolución de la deuda financiera y cobertura EBITDA- División acero  

 

Fuente: Alutech S.A de C.V (Honduras)/ Elaboración: Moody’s Local El Salvador 

 

Implementación de eficiencias operativas favorecieron la generación EBITDA 

A marzo de 2026, Alutech registró ventas por USD80.8 millones, mientras que la División Acero alcanzó USD110.0 

millones. Los ingresos continúan expuestos a la dinámica del mercado internacional del acero y a la volatilidad de los 

precios en la región. La compañía fortaleció su eficiencia operativa mediante mejoras en los procesos productivos, la 

optimización de inventarios, una mayor disciplina en el control del gasto y ajustes en la logística de la cadena de 

suministro y distribución. 
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Como resultado, los costos y gastos operativos se redujeron en 6.8%, lo que impulsó el EBITDA LTM de Alutech a 

USD49.7 millones (marzo 2025: USD25.1), con un margen de 16.0% al cierre del marzo de 2026. De forma combinada, la 

División Acero reportó un EBITDA LTM de USD72.9 millones y un margen EBITDA de 17.0%, mientras que la utilidad 

neta totalizó en USD5.5 millones, con un margen neto de 5.0%.  

GRAFICO 3: Evolución de la generación EBITDA 

 

Fuente: Alutech S.A de C.V (Honduras)/ Elaboración: Moody’s Local El Salvador 

TABLA 1: Indicadores principales-Alutech S.A de C.V 

Principales indicadores Mar-26  Dic-25 Dic-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 

Ingresos LTM 320,263  318,726 363,064 379,126 421,599 480,626 

Deuda financiera /EBITDA 5.8x  6.8x 11.4x 9.9x 7.2x 3.0x 

EBIT / Gasto de Intereses 1.5x  1.3x 0.9x 1.3x 1.9x 3.4x 

RCF/ Deuda neta 10.2%  9.3% 4.6% 5.3% 7.5% 15.7% 

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

TABLA 2: Indicadores principales-División Acero 

Principales indicadores Mar-26 
 

Dic-25 Dic-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 

Ingresos LTM 438,589  439,705 477,684 484,525 499,653 523,965 

Deuda financiera /EBITDA 4.7x  5.3x 7.8x 7.0x 7.6x 2.0x 

EBIT / Gasto de Intereses 1.6x  1.5x 1.2x 1.7x 1.8x 4.8x 

RCF/ Deuda neta 13.6%  11.8% 6.6% 7.6% 8.1% 27.9% 

Fuente: Alutech S.A de C.V (Honduras)/ Elaboración: Moody’s Local El Salvador 

Otras Consideraciones 

Perfil de la Entidad  

Alutech, S.A. de C.V. es una empresa constituida bajo la legislación hondureña. Se dedica a la importación de materia 

prima desde Asia y Europa hacia Honduras y Guatemala, con el objetivo de procesar la misma en sus plantas de 

producción ubicadas en Centroamérica y obtener productos derivados del acero, como láminas, canaletas, tubería, 

perfilería entre otras. Las cuales se distribuyen y comercializan en puntos de ventas ubicados en Honduras, Guatemala, 

El Salvador, Nicaragua y Costa Rica, también mantiene exportaciones hacia Estados Unidos y El Caribe. 
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Actualmente, opera con una cadena de 143 tiendas con la marca ALUTECH, de las cuales 55 están ubicadas en 

Honduras. En su modelo de negocios también realiza ventas directas a distribuidoras mayoristas, consolidando el 

mercado de Honduras como el principal dentro de su estructura de ingresos.  

La Compañía es subsidiaria de Emco Enterprise, Inc., con domicilio en Panamá y a su vez es subsidiaria de Emco 

Holding Inc., con domicilio en el Estado de Delaware, Estados Unidos de América, controladora ultima del Grupo. 

EMCO Enterprise Inc., opera a través de 4 divisiones: acero (Alutech S.A de C.V y Subsidiarias), aeroportuaria 

(Palmerola International Airport S.A de C.V, terminal de carga: Adimex), minera (Inversiones los Pinares S.A de C.V & 

Inversiones Ecotek S.A de C.V) y energía (Tocoa Energy S.A).  

División Acero  

La capacidad de producción de la división se ve potenciada por las operaciones de las diversas plantas de producción 

en la región (Honduras, Guatemala y El Salvador) y las oportunidades logísticas y de distribución entre las empresas 

que conforman el grupo. Alutech-división acero presenta estados financieros combinados, que incluye las entidades 

que integralmente forman parte del modelo de negocios de acero y que se encuentran bajo un mismo control.  

Emisión de Bonos  

Durante la emisión, Alutech S.A de C.V está sujeto al cumplimiento de indicadores financieros de forma semestral, que 

de incumplirlos tendrá 180 días para la regularización, podrá solicitar a los Tenedores de Valores, quienes, por medio de  

mayoría simple del capital en circulación de los tramos en circulación, podrían otorgar una ampliación del plazo hasta  

180 días calendario. En caso se mantenga el incumplimiento será causal de caducidad del plazo de acuerdo a la  

regulación aplicable. De acuerdo con nuestra metodología y con base en cifras financieras a marzo de 2026, los 

indicadores aún se ubican por encima del límite establecido para Alutech S.A. de C.V. Al considerar la División Acero, 

ambos indicadores se ubican dentro de los parámetros de cumplimiento. 

 

Clasificación de Deuda  

El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero autorizó la emisión de Certificados de Inversión en 

sesión No. CD-27/2020 de fecha 27 de julio de 2020, en el cual se autorizó su registro en el Registro Especial de 

Emisiones de Valores del Registro Público. El Comité de emisiones de la Bolsa de Valores de El Salvador autorizó la 

inscripción de esta emisión en Resolución EM-25/2020 del, en fecha 10 de septiembre de 2020. 

El monto aprobado de emisión es de USD60.0 millones en un plazo de hasta cinco 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 fondos serán utilizados para capital de trabajo.  

Programa 
Tipo de 

Instrumento 
Moneda 

Monto 

Autorizado 

Monto 

colocado 

vigente 

Plazo Garantía 
Tramos 

o series 

Certificados 

de Inversión 

CIALUTECH1 

Certificados 

de Inversión 

Dólares USD60.0 

millones 

USD16.8 

millones 
 

Hasta 5 años, 

contados a 

partir de la 

fecha de su 

colocación. 

Prenda sin 

desplazamiento 

sobre inventario 

(materia prima y 

producto 

terminado) 

8 tramos 

vigentes 

 

Garantía de la emisión: El pago de los Certificados de Inversión, representados por anotaciones electrónicas de 

valores en cuenta que se emitan por el Emisor podrán no tener garantía especial o estar garantizados por medio de: I) 

Prenda sin desplazamiento sobre inventario (materia prima y producto terminado), valuado en un monto equivalente al 

ciento veinticinco por ciento del tramo a colocar. El valor de la garantía prendaria, en caso de haberla, tendrá que ser 

certificado por el auditor externo del emisor semestralmente. Si la prenda constituida se destruyese o deteriorase a tal 

grado de representar un valor menor al anteriormente estipulado, el emisor deberá mejorar la garantía correspondiente. 
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Anexo  

Contexto Económico 

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

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

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

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

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

formulación de políticas económicas más consistente y técnica, mejorando la percepción del mercado.  

GRÁFICO 4. Crecimiento del PIB

 

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

Sector acero 

Al cierre de diciembre de 2025, el sector acero operó en un entorno sectorial desfavorable, caracterizado por una débil 

dinámica de la demanda, elevados niveles de sobrecapacidad y presión sostenida sobre precios y márgenes. A nivel 

global, el consumo mostró un desempeño estable, limitado principalmente por la desaceleración del mercado chino, 

mientras que en América Latina la producción mantuvo una tendencia contractiva, afectada por el aumento de 

importaciones a precios competitivos, lo que redujo la utilización de la capacidad instalada y la rentabilidad de los 

productores locales.  

El entorno de precios del acero en 2026 refleja presiones al alza impulsadas principalmente por el incremento en los 

costos energéticos, estrechamente vinculados al repunte en los precios del petróleo a nivel internacional. En particular, 

el encarecimiento del crudo ha impactado de forma directa los costos de producción siderúrgica —intensiva en 

consumo de electricidad y gas—, así como los gastos logísticos y de transporte de materias primas, elevando el costo 

unitario por tonelada producida.  

Información Complementaria 
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5.0%

2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

Tipo de 

clasificación 

/Instrumento 

Clasificación 

actual 

Equivalencia 

escala 

regulatoria actual 

Perspectiva 

actual 

Clasificación 

anterior 

Equivalencia 

escala 

regulatoria 

anterior 

Perspectiva 

anterior 

Alutech S.A de C. V 

Emisor BBB.sv EBBB Estable BBB.sv EBBB Estable 

CIALUTECH1 

Corto Plazo con 

Garantía 

ML A-3.sv N-3 - ML A-3.sv N-3 - 



 

 
 

 

7 29 DE MAYO DE 2026 

 

Alutech, S.A de C.V  

 

El Salvador 

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

Moody's Local está detallando explícitamente la perspectiva de las emisiones de largo plazo, las cuales anteriormente 

estaban recogidas en la perspectiva del emisor. 

Moody´s Local El Salvador, da servicio de clasificación de riesgo a este emisor en El Salvador desde el año 2020. 

Información considerada para la clasificación. 

La información utilizada en este informe comprende los estados financieros separados auditados al 31 de diciembre de 

2021, 2022, 2023 2024 y 2025 de Alutech S.A de C.V. Adicionalmente los estados financieros combinados auditados al 

31 de diciembre de 2021, 2022, 2023 2024, así como adicional no auditada a diciembre de 2025 de división acero. 

Moody’s Local El Salvador considera que la información recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente 

análisis. 

Definición de las clasificaciones asignadas 

→ EBBB: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una suficiente capacidad de pago de sus obligaciones 

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

la industria a que pertenece o en la economía. Los factores de protección son suficientes.  
 

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

capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios 

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

 

→ N-3 Corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisores cuentan con suficiente capacidad de pago del capital e 

intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible a debilitarse ante posibles cambios en el 

emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  
 

→ Perspectiva estable: se percibe una baja probabilidad de que la clasificación varíe en el mediano plazo. 

 

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

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

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

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

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

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

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

sujetos a las sanciones legales pertinentes. 

 

CIALUTECH1 

Corto Plazo sin 

Garantía 

ML A-3.sv N-3 - ML A-3.sv N-3 - 

CIALUTECH1 

Largo Plazo con 

Garantía 

BBB+.sv BBB+ Estable BBB+.sv BBB+ - 

CIALUTECH1 

Largo Plazo sin 

Garantía 

BBB.sv BBB Estable BBB.sv BBB - 
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Metodología Utilizada. 

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

https://moodyslocal.com.sv/  

 

Divulgaciones Regulatorias 

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

riesgo: Fatima Flores  

→ Fecha de la reunión del Consejo de Clasificación que dio origen al acuerdo. 26 de mayo de 2026. 

  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 

vender o negociar los instrumentos objeto de clasificación.  
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