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NUESTRA MISIÓN: 

Somos un equipo comprometido con ayudar a nuestros clientes a realizar sus metas financieras a 
través de soluciones integrales e innovadoras. Nuestro servicio excepcional y asesoría objetiva 
crea clientes de por vida.  
 

NUESTRA VISIÓN: 

A diciembre del 2022 consolidarnos como la casa de corredores de bolsa líder en el mercado en 
operaciones. Este reconocimiento se alcanzará por nuestra calidad de servicio de intermediación 
bursátil a nivel nacional e internacional, tecnología de punta, soluciones integrales con un personal 
altamente calificado y comprometido; lo cual permitirá obtener retornos, para nuestros accionistas, 
superiores al promedio de la industria. 

NUESTROS VALORES:

  

Integridad 
La confianza es la base de 
nuestro negocio. Somos 
transparentes y éticos en 
nuestras comunicaciones y 
acciones. Asesoramos a 
nuestros clientes con 
objetividad y 
confidencialidad. 
Cumplimos con todas las 
leyes y regulaciones de los 
países en que operamos. 

Compromiso y Pasión 
Nos entusiasma nuestro 
trabajo. Nos esforzamos 
por dar lo mejor cada día. 
Tenemos el compromiso de 
crecer con la institución y 
engrandecerla con nuestras 
acciones. 

Servicio al Cliente 
Estamos siempre disponibles. Escuchamos genuinamente. 
Procuramos personalizar las soluciones ofrecidas a nuestros 
clientes anticipándonos a sus necesidades. Somos rápidos, 
ágiles y precisos. 

Valor a Nuestra Gente 
Estamos orgullosos de haber sido seleccionados como los 
mejores de la industria. Nos educamos y actualizamos 
continuamente. Cuidamos conscientemente el equilibrio y la 
calidad de vida. Nuestro ambiente de trabajo es agradable y 
estimula lo mejor en cada uno de nosotros.  

Creatividad e Innovación 
Encontramos nuevas y mejores soluciones para las necesidades 
de nuestros clientes. Constantemente estamos en busca de 
mejoras en todo lo que hacemos. Tenemos el compromiso de 
hacer el mejor uso de la tecnología disponible. 

Rentabilidad y Crecimiento Sostenible 
Ofrecemos a nuestros accionistas retornos que se encuentran 
dentro de los mejores de la industria. Todas nuestras acciones 
y decisiones se guían por el compromiso de que nuestra 
organización prospere y perdure en el tiempo   



                         
 
 
 

        

3 
 

 

MENSAJE DEL PRESIDENTE 
EDUARDO ARTURO ALFARO BARILLAS 
 

Me es grato presentarles la memoria de labores de Hencorp S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa, 

la cual muestra lo desarrollado a lo largo del año 2021, un año en plena recuperación de la economía  

mundial en medio de un resurgimiento de la pandemia por el virus COVD-19, que plantea retos 

excepcionales para los diferentes mercados.  

 

El mercado de valores de El Salvador no fue la excepción, durante el año 2021 tuvo una leve 

recuperación en comparación a los volúmenes negociados durante el 2020, mostrando un crecimiento 

del 5%, llegándose a negociar un total de $ 3,665.55 millones. Lo anterior se debe principalmente al 

incremento en las colocaciones en mercado primario, las cuales aumentaron 107%; pasando de $452.2 

millones a $936.0 millones; mostrando un crecimiento principalmente en las colocaciones de emisores 

privados, las cuales habían sido escasas durante el año 2020 por la pandemia.  

 

En cuanto al mercado de reportos, este presento un crecimiento del 11%, equivalente a $120.5 millones,  

en comparación al año 2020, aunque no se llega a los niveles que se negociaban previo a la pandemia, 

es importante que el mercado de reportos continúe creciendo y fortaleciéndose.  

 

Por otra parte, el mercado de operaciones internacionales tuvo una reducción importante, 

aproximadamente $374.9 millones, una disminución interanual del 55%; lo cual es congruente dado la 

situación de volatilidad de los mercados internacionales por la pandemia del COVID-19.  

 

Durante el año 2021 nos consolidamos como una de las principales Casas de Corredores de Bolsa del 

mercado, siendo líderes en las colocaciones en mercado primario durante el año con una participación 

del 41% en dicho mercado y una participación del 26% en el mercado total.  

 

Lo anterior debido a que durante el año lideramos importantes colocaciones en el mercado de valores 

tales como: 
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 En los primeros meses del año colocamos el primer Fondo de Titularización en adquirir un 

contrato de apertura de crédito entre un emisor público y un privado, el Fondo de Titularización 

Hencorp Valores Apertura de Crédito, colocación por $35.0 millones.  

 En febrero realizamos nuestras primeras operaciones como Operador Remoto en el mercado de 

valores de Panamá, negociando durante el 2021 aproximadamente $5.0 millones en este 

importante mercado, ampliando la oferta de títulos para nuestros clientes.  

 Durante el año hemos colocado de manera exitosa los programas de Papel Bursátil de nuestros 

emisores: $11.6 millones del PBMIBANCO01 y $11.0 millones del PBOPTIMA02. 

 En el tercer trimestre del año colocamos de manera exitosa la mayor colocación de un emisor en 

el mercado primario, el Fondo de Titularización Hencorp Valores Alcaldía Municipal de San 

Salvador 05, por alrededor de $125 millones.  

 Asimismo, en el último trimestre realizamos la colocación del Fondo de Titularización Hencorp 

Valores Ingenio El Ángel, que se convirtió en el primer ingenio azucarero en buscar financiarse 

a través de la Bolsa de Valores de El Salvador, colocando más de $78.6 millones.  

 

Agradecemos a los accionistas y a nuestros clientes por la confianza que depositan en la gestión 

realizada; asimismo, un reconocimiento especial a nuestros colaboradores quienes con todo su esfuerzo 

son los protagonistas de estos importantes logros.  

 

Finalmente, en el año 2022, continuaremos trabajando para impulsar el mercado de valores salvadoreño, 

con estructuras novedosas que apoyen a brindar las mejores soluciones financieras a nuestros clientes.  

 

 

Eduardo Arturo Alfaro Barillas 
Director Presidente 
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INFORME ECONÓMICO1 
 

Economía Global. 

La recuperación económica mundial continúa en medio de un resurgimiento de la pandemia que plantea 

retos excepcionales para las políticas. La disparidad entre las recuperaciones previstas en los distintos 

grupos de economías —por ejemplo, entre las economías avanzadas y los países en desarrollo de bajo 

ingreso— se han profundizado desde la publicación del pronóstico de julio. Entre tanto, la inflación 

muestra una marcada alza en Estados Unidos y en algunas economías de mercados emergentes. A 

medida que se levantaron las restricciones, la demanda se aceleró, pero la oferta no respondió con igual 

rapidez. Aunque se prevé que las presiones de precios se moderen en la mayoría de los países en 2022, 

las perspectivas de la inflación son sumamente inciertas. La inflación aumenta a pesar de que el empleo 

está por debajo de los niveles previos a la pandemia en muchas economías, lo cual plantea espinosas 

disyuntivas para las autoridades. Se necesita un firme esfuerzo en materia de políticas a nivel 

multilateral en relación con la distribución de vacunas, el cambio climático y la liquidez internacional 

para mejorar las perspectivas de la economía mundial. Las políticas nacionales para complementar el 

esfuerzo multilateral requerirán una adaptación mucho mayor a las condiciones específicas de cada país 

y una mejor focalización, en un contexto en el que, cuanto más dure la pandemia, más limitaciones 

tendrá el margen de maniobra de la política económica. 

 

Latinoamérica 

La recuperación económica en América Latina y el Caribe (ALC) está en marcha, pero la pandemia aún 

presenta nubarrones para la región. La recuperación fue sólida en el primer trimestre de 2021, pero 

perdió ímpetu en algunos países en el segundo trimestre debido al repunte de casos de COVID-19. Se 

proyecta que el PIB real crezca 6,3 por ciento en 2021, y que luego se modere a 3 por ciento en 2022, 

aunque a mediano plazo no retornará a las tendencias previas a la pandemia ya que las persistentes 

debilidades en los mercados de trabajo crean riesgos de secuelas, o cicatrices, a más largo plazo. Las 

condiciones externas en general favorables, el nivel alto de los precios de las materias primas y la 

demanda reprimida apuntalan 

el crecimiento a corto plazo, en tanto que el cambio de orientación de la política monetaria y fiscal 

opera en el sentido contrario. Los riesgos para las perspectivas se inclinan a la baja, y los principales son 

la aparición de variantes más contagiosas y letales del virus de la COVID-19, el endurecimiento de las 

                                                           
1
 Fuente: Informes del Fondo Monetario Internacional 
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condiciones financieras mundiales, riesgos de refinanciamiento de deuda soberana y de tensiones 

sociales al tiempo que se avecina un año con un apretado calendario electoral. La política fiscal debe 

asignar suficientes recursos al gasto en salud, incluida la vacunación, y debe seguir apoyando a hogares 

y empresas de una manera más focalizada mientras persista la pandemia, con garantías creíbles de 

sostenibilidad de la deuda a mediano plazo a fin de preservar el acceso al financiamiento. La política 

monetaria ha empezado a abordar las presiones inflacionarias, pero debería seguir apoyando la actividad 

económica en la medida en que la dinámica de expectativas inflacionarias lo permita. Si el aumento de 

la inflación amenaza con desanclar las expectativas inflacionarias, los bancos centrales deberán 

endurecer la política monetaria para mostrar su compromiso con las metas de inflación y evitar subidas 

persistentes de la inflación. Las medidas preventivas y decisivas deben ser comunicadas con claridad y 

transparencia. La política financiera debe retirar progresivamente el apoyo generalizado y focalizarlo en 

empresas viables, para garantizar que no se traben las necesarias reasignaciones de mano de obra y 

capital. Las políticas por el lado de la oferta deben promover el crecimiento inclusivo, por ejemplo, 

mediante reformas tributarias progresivas y favorables al crecimiento y con medidas para reforzar la 

adaptación y mitigación del cambio climático.  

 

El Salvador 

Aunque la pandemia interrumpió diez años de crecimiento, la economía de El Salvador se ha recuperado 

rápidamente. La sólida demanda externa, la resiliencia de las remesas y la gestión positiva de la 

pandemia, junto con el apoyo del Fondo Monetario Internacional a través del Instrumento de 

Financiamiento Rápido (IFR, de US$ 389 millones) aprobado en abril de 2020, están respaldando la 

fuerte recuperación. Los déficits fiscales persistentes y el servicio de la deuda pública elevado están 

ocasionando necesidades de financiamiento altas y crecientes.  

 

Pandemia y recuperación 

El decidido esfuerzo de salud pública de las autoridades durante la pandemia ayudó a salvar muchas 

vidas. Las autoridades implementaron medidas de detección temprana y contención del virus de manera 

oportuna y efectiva, intensificaron la realización de pruebas COVID-19 y aumentaron la capacidad de 

camas UCI, a la vez que han implementado una campaña de vacunación exitosa (62 por ciento de la 

población con dos dosis al 17 de noviembre de 2021). Como resultado, El Salvador, uno de los países 

más densamente poblados de América Latina, registró una de las menores tasas de infecciones y 

muertes por COVID-19 (1,811 y 57 por cada 100,000 habitantes, respectivamente, al 17 de noviembre 

de 2021). 



                         
 
 
 

        

7 
 

 

 

Las políticas proactivas ayudaron a minimizar la contracción económica en 2020.  

La economía salvadoreña sufrió dos grandes choques en el segundo trimestre de 2020: una caída 

abrupta de la demanda externa y remesas, y una caída de la demanda interna debido a las restricciones a 

la movilidad. El Salvador implementó rápidamente dos paquetes de ayuda para apoyar la lucha contra la 

pandemia y la recuperación económica, con la ayuda del Instrumento de Financiamiento Rápido del 

FMI (IFR, US$ 389 millones) aprobado en abril de 2020. La implementación de medidas temporales de 

alivio para el sector financiero, tales como la reducción de los requerimientos de reserva de liquidez 

para los bancos y otras medidas, ayudaron a ampliar la provisión de crédito y aliviar la economía. La 

misión estima que, en ausencia de tales medidas, la economía se habría contraído considerablemente 

más que la caída del 7.9 por ciento del PIB real registrada en el 2020. 

 

Las políticas expansivas, la fuerte recuperación de la demanda externa y el crecimiento continuo 

de las remesas están impulsando una fuerte recuperación.  

La producción industrial, empleo y salarios al tercer trimestre de 2021 alcanzaron los niveles existentes 

previos a la pandemia. Las exportaciones de mercancías y la recaudación de impuestos están por encima 

de los niveles previos a la pandemia. Se estima que, gracias a la tendencia al alza de las exportaciones, 

las elevadas remesas y la inversión pública, la economía crecerá alrededor de un 10 por ciento en el 

2021 y un 3.2 por ciento en 2022. La retirada de las medidas de expansión de la liquidez, principalmente 

a través del aumento en los requerimientos de reservas que se inició en junio de 2021, y la asignación de 

DEG en septiembre de 2021 ayudaron a aumentar las reservas internacionales brutas en 2021 en        

US$ 800 millones, hasta alcanzar aproximadamente US$ 3,500 millones para fines de octubre de 2021. 

El sistema bancario sigue estando líquido y solvente, con adecuadas provisiones y coberturas de capital. 
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Cifras del Mercado de Valores de El Salvador 2020-2021 

 

Tipos de Mercado 
VOLUMEN MERCADO 

2020 2021 Crecimiento  

Mercado Primario $452,238,372.13  $936,047,558.06  107% 

  Primario Privado $175,228,652.82  $506,110,283.42  189% 

  Primario Público $277,009,719.31  $429,937,274.64  55% 

Mercado Secundario $422,890,241.29  $389,342,282.76  -8% 

  Secundario Privado $232,717,703.13  $229,059,927.20  -2% 

  Secundario Público $190,172,538.16  $160,282,355.56  -16% 

Mercado Operaciones Internacionales $687,102,336.91  $312,196,553.43  -55% 

  Internacional Privado $34,236,196.39  $44,360,080.62  30% 

  Internacional Público $652,866,140.52  $267,836,472.81  -59% 

Mercado de Reportos $1,146,853,970.54  $1,295,242,530.22  13% 

  Reportos Privado $146,263,947.89  $99,056,954.73  -32% 

  Reportos Público $1,000,590,022.65  $1,196,185,575.49  20% 

Mercado Renta Variable Privado  $779,112,982.27  $732,721,016.75  -6% 

Total $3,488,197,903.14  $3,665,549,941.22  5.08% 
 

Cifras de HENCORP S.A. de C.V.  2020 - 2021 

 

Tipos de Mercado 
VOLUMEN HENCORP 

2020 2021 Crecimiento 

Mercado Primario $104,092,705.45  $382,355,815.60  267.3% 

  Primario Privado $47,313,825.95  $264,823,500.00  459.7% 

  Primario Público $56,778,879.50  $117,532,315.60  107.0% 

Mercado Secundario $33,243,679.27  $134,625,249.98  305.0% 

  Secundario Privado $13,458,435.30  $60,943,053.28  352.8% 

  Secundario Público $19,785,243.97  $73,682,196.70  272.4% 

Mercado Operaciones Internacionales $54,258,636.80  $56,726,742.93  4.5% 

  Internacional Privado $1,997,382.70  $3,780,646.43  89.3% 

  Internacional Público $52,261,254.10  $52,946,096.50  1.3% 

Mercado de Reportos $269,925,169.37  $370,308,909.22  37.2% 

  Reportos Privado $24,669,945.42  $18,242,685.04  -26.1% 

  Reportos Público $245,255,223.95  $352,066,224.18  43.6% 

Mercado Renta Variable Privado $54,532.82  $27,000.00  -50.5% 

Total $461,574,723.71  $944,043,717.73  205% 
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Cifras de HENCORP S.A. de C.V. – Mercado Primario 2019 - 2021 

 

 
 

 

 

Cifras de HENCORP S.A. de C.V. – Mercado Secundario 2019 - 2021 
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Cifras de HENCORP S.A. de C.V. – Mercado Internacional 2019 – 2021 

 

 

 
 
 
 

Cifras de HENCORP S.A. de C.V. – Mercado Reportos 2019 - 2021 
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Cifras de HENCORP S.A. de C.V. – Participación de Mercado 2021 

 

 
 

 

 

 

Cifras de HENCORP S.A. de C.V. – Ingresos Bursátiles 2019 – 2021 
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Activos bajo administración de CEDEVAL 
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JUNTA DIRECTIVA PERÍODO 2020 - 2022 
 

Director Presidente EDUARDO ARTURO ALFARO BARILLAS 

Directo Secretario ROBERTO ARTURO VALDIVIESO AGUIRRE 

Director Propietario JOSÉ MIGUEL VALENCIA ARTIGA 

Director Propietario                                              EUNICE MENÉNDEZ HENRY 

Director Suplente    GERARDO MAURICIO RECINOS AVILES 

Junta Directiva inscrita en el Registro de Comercio, al número 43 del libro 4208 del Registro de Sociedades 

del Folio 315 al 317 de fecha diez de junio del dos mil veinte. 

 
 
 

EQUIPO GERENCIAL  

 

 

 

ROBERTO VALDIVIESO 
Gerente General 

 
FRANCISCO SANTA CRUZ PACHECO MIGUEL ALFREDO MORALES 

Gerente de Negocios Gerente de Contabilidad y Finanzas 
 
 

 
 
 

SANDRA YANIRA HERNÁNDEZ ANA VERÓNICA HERNÁNDEZ 
Oficial de Cumplimiento 

 
 

Jefe de Unidad de Riesgos 

 
ARELY DE MARTÍNEZ JOSÉ ERNESTO VIVAS 
Gerente de Operaciones 

 
 
 

GERARDO MAURICIO RECINOS AVILÉS 

Coordinador de Tecnología e Informática 
 
 
 
 

Gerente de Estructuraciones 
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EQUIPO ADMINISTRATIVO Y DE SOPORTE 

 

Analista de Negocios KATHERINNE MARCELA CARDOZA 

Analista de Negocios JR 

Estructurador Financiero 

Coordinador de la gestión de la seguridad de la 

información y de la continuidad del negocio 

ALEJANDRO EFRAÍN CORTEZ 

RONALD ARTURO VENTURA 

JOSÉ ADOLFO GALDÁMEZ 

 

Operador de Bolsa JOSÉ RAMÓN LANDAVERDE 

Auxiliar de Contabilidad y Finanzas RONNI WILFREDO AVALOS 

 

Asistente de Gerencia General    MICHELLE SOL LEDESMA 

Mensajería NELSON NOÉ ERAZO 

 

 

CORREDORES DE BOLSA AUTORIZADOS 

ROLANDO ALFONSO IBARRA FERNÁNDEZ  

KATHERINNE MARCELA CARDOZA  

MAURA ESTELA ORANTES 

EUNICE MENÉNDEZ HENRY 

 

ALEJANDRO  EFRAIN CORTEZ 
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ESTADOS FINANCIEROS 
 






















































