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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: 

Continuar como la Casa de Corredores de Bolsa líder en el mercado bursátil de El Salvador, 
manteniendo nuestra calidad en el 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.
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MENSAJE DEL PRESIDENTE 
EDUARDO ARTURO ALFARO BARILLAS 
 
Es un gusto 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 2022, en el que continuó la recuperación de la 

economía mundial por la persistencia de la pandemia de COVID-19, el efecto inflacionario en las 

diferentes economías más importantes y por la Guerra entre Rusia y Ucrania, lo que plantea retos 

excepcionales para las diferentes industrias.  

 

Para el mercado de valores de El Salvador fue un año complejo, al cierre del 2021, se había logrado una 

leve recuperación en los volúmenes negociados en comparación con el 2020, pero al finalizar el 2022 se 

tiene un decrecimiento en comparación con el año previo, negociándose un total de $ 3,023.15 millones, 

una disminución del 17.53%. Lo anterior se debe principalmente a la disminución en las colocaciones 

en mercado primario, las cuales disminuyeron 10%; pasando de $936.0 millones a $843.6 millones.  

 

En cuanto al mercado de reportos, igualmente presentó un decrecimiento del 19%, equivalente a $245.8 

millones, en comparación al año 2021. Por otra parte, el mercado de operaciones internacionales 

también tuvo una reducción, aproximadamente $116.7 millones, una disminución interanual del 37%; lo 

cual es congruente dado la situación de volatilidad de los mercados internacionales.  

 

Sin embargo, a pesar de todas las dificultades que presentó el mercado en general, es un orgullo 

poderles manifestar que en el año 2022 nos consolidamos como la Casa de Corredores líder del 

Mercado Bursátil en El Salvador, siendo los primeros en las colocaciones en mercado primario, así 

como los que mayor número y monto de emisiones de deuda inscribimos y colocamos durante el año, 

con una participación de mercado del 36% y un crecimiento en el total del volumen tranzado del 17% 

con relación al año anterior.  
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Durante el año lideramos importantes colocaciones en el mercado de valores, tales como: 

 Hemos colocado nuevamente de manera exitosa los programas de Papel Bursátil de nuestros 

emisores: $12.2 millones del PBMIBANCO01 y $7.5 millones del PBOPTIMA02. 

Adicionalmente sumamos un nuevo emisor de Papel Bursátil, Banco Industrial, a quien 

llevamos al mercado de valores de El Salvador por primera vez, colocando exitosamente más de 

$21.0 millones. 

 En los primeros meses del año colocamos el cuarto Fondo de Titularización del Fondo de 

Conservación Vial, colocando exitosamente durante todo el año más de $66.8 millones, los 

cuales han sido utilizados para diversos proyectos de relevancia para nuestro país.   

 Logramos colocar exitosamente dos Fondos de Titularización Inmobiliarios, el Fondo de 

Titularización de Inmuebles Hencorp Valores Santa Elena 01 y Fondo de Titularización de 

Inmuebles Hencorp Valores Inversiones Bolívar 01, impulsando el desarrollo de grandes 

proyectos inmobiliarios en nuestro país por más de $18.0 millones.  

 En nuestro segundo año como Operador Remoto en el mercado de valores de Panamá, 

negociamos aproximadamente $2.5 millones en este importante mercado. 

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

Valores AES 01, originador que en agosto prepagó anticipadamente su bono internacional que 

vencía en 2023 y escogió la titularización para refinanciarse a través del mercado de valores de 

El Salvador, colocando exitosamente más de $94.0 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, sin el cual no habría sido posible alcanzarlos.  
 

Finalmente, en el año 2023, trabajaremos por mantenernos como lideres del Mercado de Valores de El 

Salvador, 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 economía mundial está atravesando por una serie de problemas turbulentos. La mayor inflación 

registrada en varias décadas, el endurecimiento de las condiciones financieras en la mayoría de las 

regiones, la invasión rusa de Ucrania y la persistencia de la pandemia de COVID-19 inciden 

notablemente en las perspectivas. La normalización de las políticas monetarias y fiscales que brindaron 

un apoyo sin precedentes durante la pandemia está enfriando la demanda, al tiempo que las autoridades 

económicas procuran reducir la inflación para que retorne al nivel fijado como meta. No obstante, cada 

vez son más las economías en las que el crecimiento está desacelerándose o está sufriendo una 

contracción propiamente dicha.  

 

La salud futura de la economía mundial depende fundamentalmente de la adecuada calibración de la 

política monetaria, el curso de la guerra en Ucrania y la posibilidad de que surjan nuevas perturbaciones 

por el lado de la oferta relacionadas con la pandemia, como por ejemplo en China. 

 

Se pronostica que el crecimiento mundial se desacelere de 6,0% en 2021 a 3,2% en 2022 y 2,7% en 

2023. Aparte de la crisis financiera mundial y la fase aguda de la pandemia de COVID-19, este es el 

perfil de crecimiento más débil desde 2001, y refleja importantes desaceleraciones en las principales 

economías: una contracción del PIB de Estados Unidos en el primer semestre de 2022, una contracción 

en la zona del euro durante el segundo semestre de 2022 y brotes de COVID-19 y confinamientos 

prolongados en China, donde la crisis del sector inmobiliario va en aumento. Aproximadamente una 

tercera parte de la economía mundial afronta dos trimestres consecutivos de crecimiento negativo. Se 

pronostica que la inflación mundial aumente de 4,7% en 2021 a 8,8% en 2022, para luego descender a 

6,5% en 2023 y 4,1% en 2024. Las sorpresas al alza de la inflación han sido de carácter más 

generalizado en las economías avanzadas, y más variadas en las economías de mercados emergentes y 

en desarrollo. 

 

Los riesgos para las perspectivas siguen siendo inusualmente grandes y se inclinan a la baja. La política 

monetaria podría errar al determinar la orientación precisa para reducir la inflación.  

 

 
1 Fuente: Informes del Fondo Monetario Internacional 
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En las principales economías, las políticas podrían seguir avanzando por  trayectorias divergentes, lo 

que provocaría una mayor apreciación del dólar de EE.UU. y tensiones transfronterizas. Nuevos shocks 

de los precios de la energía y los alimentos podrían  prolongar la inflación persistente. El 

endurecimiento de las condiciones financieras mundiales podría dar lugar a un sobreendeudamiento 

generalizado en los mercados emergentes. La interrupción del suministro de gas por parte de Rusia 

podría deprimir el producto en Europa. Un resurgimiento de la COVID-19 o nuevas alertas sanitarias a 

escala mundial podrían frenar aún más el crecimiento. Un empeoramiento de la crisis del sector 

inmobiliario en China podría repercutir en el sector bancario interno y lastrar profundamente el 

crecimiento del país, con efectos transfronterizos negativos  y  la fragmentación geopolítica podría 

obstaculizar los flujos comerciales y de capital, dificultando aún más la cooperación en materia de 

política climática. La balanza de riesgos está fuertemente inclinada a la baja, con una probabilidad de 

aproximadamente 25% de que el crecimiento mundial a un año descienda por debajo de 2,0%, es decir, 

en el percentil 10 de los resultados de crecimiento mundial registrados desde 1970. 

 

América Latina2 

Según la Comisión Económica para América Latina (CEPAL), luego del dinamismo mostrado en el 

primer semestre de 2022, la actividad económica de la región se ha desacelerado”, esto implica “el 

agotamiento del efecto rebote en la recuperación de 2021” y también son los efectos de las políticas 

monetarias restrictivas, mayores limitaciones del gasto fiscal, menores niveles de consumo e inversión y 

el deterioro del contexto externo.  

 

En un contexto de incertidumbres externas y restricciones internas, los países de América Latina y el 

Caribe crecerán un 3,7% en 2022, poco más de la mitad de la tasa del 6,7% registrada en 2021. Se 

estima que en 2023 se profundice la desaceleración del crecimiento económico y se alcance una tasa del 

1,3%. 

 

Es importante destacar, que el proceso de recuperación de los mercados laborales que se ha 

experimentado en el primer semestre de 2022 no ha permitido eliminar las tradicionales brechas entre 

hombres y mujeres que exhiben indicadores como la tasa de participación laboral y la tasa de 

desocupación.  

 
2 Fuente: Informe de la Comisión Económica para América Latina (CEPAL) 
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Durante el 2022, se han observado tanto un aumento de la informalidad  y como una caída en los 

salarios reales. En al ámbito fiscal, si bien se observa una reducción del déficit primario, los niveles de 

endeudamiento continúan siendo altos, por lo que cabe esperar que el espacio fiscal siga condicionando 

la trayectoria del gasto público. El riesgo de aumento de las tasas de interés, de depreciaciones de las 

monedas y el mayor riesgo soberano dificultarían el financiamiento de las operaciones de los gobiernos 

en 2023. 

 

Asimismo, los cambios registrados en la trayectoria de la inflación regional en el segundo semestre de 

2022, aunados a la desaceleración de la actividad económica que se espera se prolongue para el próximo 

año, reducirán las presiones de las autoridades monetarias de América Latina y el Caribe para continuar 

aumentando las tasas de política monetaria. 

 

La CEPAL señala que la coyuntura impone desafíos al manejo macroeconómico. En materia fiscal hay 

que evitar ajustes prematuros del gasto y ampliar el espacio fiscal a través de la reducción de la evasión 

y elusión, revisión de los gastos tributarios, reformas que aumenten la recaudación y progresividad de la 

estructura tributaria, y el apoyo multilateral a través de la movilización de la liquidez global. Además, es 

necesario avanzar en mejoras en la eficiencia y eficacia del gasto público para potenciar la política 

fiscal. 

 

En lo monetario-financiero es importante diversificar la caja de herramientas para enfrentar la 

coyuntura, y junto con la tasa de política monetaria deben usarse instrumentos macroprudenciales y de 

regulación que ayuden a manejar la demanda agregada minimizando los efectos sobre el crecimiento y 

la inversión. 

 

Finalmente, el Balance Preliminar 2022 plantea que es fundamental dinamizar la inversión y la 

productividad para atender las demandas sociales, la creación de empleo decente y reducir la 

informalidad, la desigualdad, la pobreza, y avanzar en la adaptación y mitigación del cambio climático. 

Para ello son necesarias políticas públicas innovadoras en lo productivo, financiero, comercial, social y 

en la economía del cuidado, para evitar una nueva década perdida como la observada durante el período 

2014-2023. 
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El Salvador3 

El Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR) prevé que la economía salvadoreña crezca en 2023 

entre un 2 % y 3 %, por el "dinamismo de la demanda interna". Este "dinamismo" será impulsado "por 

la inversión pública, mejores condiciones de seguridad que favorecen el consumo e inversión privada, 

así como el turismo". 

 

A estos factores se sumarían, según el BCR, una proyección del 3,3 % de inflación para 2023. El país 

centroamericano sumó en noviembre su séptimo mes con una tasa de inflación superior al 7 %. El BCR 

también indicó que "mantiene su proyección de crecimiento económico de 2,8 %" para el cierre de 

2022, a pesar de que el Congreso salvadoreño aprobó el presupuesto general del Estado con una 

previsión del 2,2 %. 

 

El presupuesto para 2023 asciende a 8.902,7 millones de dólares, con un déficit de su financiación 

superior a los 1.139 millones y por los que el Congreso autorizó la emisión de deuda. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
3 Fuente: Informe del Banco Central de Reserva de El Salvador 
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Cifras del Mercado de Valores de El Salvador 2021-2022 
 

Tipos de Mercado 
VOLUMEN MERCADO 

2021 2022 Crecimiento  
Mercado Primario $936,047,558.06  $843,592,521.05  -10% 
  Primario Privado $506,110,283.42  $515,038,349.95  1.8% 
  Primario Público $429,937,274.64  $328,554,171.10  -24% 
Mercado Secundario $389,342,282.76  $389,307,267.66  0.0% 
  Secundario Privado $229,059,927.20  $70,389,044.72  -69% 
  Secundario Público $160,282,355.56  $318,918,222.94  99% 
Mercado Operaciones Internacionales $312,196,553.43  $195,503,713.64  -37% 
  Internacional Privado $44,360,080.62  $47,047,959.16  6% 
  Internacional Público $267,836,472.81  $148,455,754.48  -45% 
Mercado de Reportos $1,295,242,530.22  $1,049,493,191.59  -19% 
  Reportos Privado $99,056,954.73  $124,462,046.26  26% 
  Reportos Público $1,196,185,575.49  $925,031,145.33  -23% 
Mercado Accionario $732,721,016.75  $545,252,699.13  -26% 
Total $3,665,549,941.22  $3,023,149,393.07  -17.53% 

 
 

Cifras de HENCORP S.A. de C.V.  2021 - 2022 
 

Tipos de Mercado 
VOLUMEN HENCORP 

2021 2022 Variación 
Mercado Primario $382,355,815.60  $507,609,732.55  32.8% 
  Primario Privado $264,823,500.00  $398,354,312.50  50.4% 
  Primario Público $117,532,315.60  $109,255,420.05  -7.0% 
Mercado Secundario $134,625,249.98  $222,433,892.68  65.2% 
  Secundario Privado $60,943,053.28  $3,249,622.31  -94.7% 
  Secundario Público $73,682,196.70  $219,184,270.37  197.5% 
Mercado Operaciones Internacionales $56,726,742.93  $27,816,339.21  -51.0% 
  Internacional Privado $3,780,646.43  $3,218,866.71  -14.9% 
  Internacional Público $52,946,096.50  $24,597,472.50  -53.5% 
Mercado de Reportos $370,308,909.22  $287,700,043.26  -22.3% 
  Reportos Privado $18,242,685.04  $33,715,026.08  84.8% 
  Reportos Público $352,066,224.18  $253,985,017.18  -27.9% 
Mercado Accionario $27,000.00  $55,734,722.49  206324.9% 
Total $944,043,717.73  $1,101,294,730.19  17% 
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Cifras de HENCORP S.A. de C.V. – Mercado Primario 2019 - 2022 
 

 
 

 

Cifras de HENCORP S.A. de C.V. – Mercado Secundario 2019 - 2022 
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Cifras de HENCORP S.A. de C.V. – Mercado Internacional 2019 - 2022 
 

 
 
 

Cifras de HENCORP S.A. de C.V. – Mercado Reportos 2019 - 2022 
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Cifras de HENCORP S.A. de C.V. – Participación de Mercado 2022 
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JUNTA DIRECTIVA PERÍODO 2022 - 2024 
 

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 100 del libro 4510 del Registro de 

Sociedades del Folio 425 al 427 de fecha treinta y uno de enero del dos mil veintidós. 

 
 
 

EQUIPO GERENCIAL  

 

 
 
 
 
 

ROBERTO VALDIVIESO 
Gerente General 

 
FRANCISCO SANTA CRUZ PACHECO MIGUEL ALFREDO MORALES 

Gerente de Negocios Gerente de Contabilidad y Finanzas 
 
 

 
 
 

JOSÉ RAMON LANDAVERDE RIVERA CESAR MARIONA 
Gerente de Operaciones 

 
 
 

Jefe de Unidad de Riesgos 

 
GERARDO MAURICIO RECINOS AVILÉS JOSÉ ERNESTO VIVAS 

Gerente de Estructuraciones 
 

Coordinador de Tecnología e Informática 
 
 
 
 



                         
 
 
 

        

15 
 

EQUIPO ADMINISTRATIVO Y DE SOPORTE 

 

Analista de Negocios                   KATHERINNE MARCELA CARDOZA 

Analista de Negocios 

Analista Financiero 

Estructurador Financiero 

Coordinador de la gestión de la seguridad de la 

información y de la continuidad del negocio 

                  ALEJANDRO CORTEZ 

                  CARLOS DAVID ARAGÓN 

                  RONALD ARTURO VENTURA 

                  JOSÉ ADOLFO GALDÁMEZ 

 

Operador de Bolsa                   JOEL ERNESTO CUEVAS 

Auxiliar de Contabilidad y Finanzas                   RONNI WILFREDO AVALOS 

 

Asistente de Gerencia General                      FÁTIMA RIVERA 

Mensajería                   NELSON NOÉ ERAZO 

 

 

CORREDORES DE BOLSA AUTORIZADOS 

ROLANDO ALFONSO IBARRA FERNÁNDEZ  

KATHERINNE MARCELA CARDOZA  

ALEJANDRO EFRAIN CORTEZ  

EUNICE MENÉNDEZ HENRY 

 

MAURA ESTELA ORANTES   
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