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RESUMEN  

Moody´s Local Honduras afirma la clasificación de largo plazo de Alutech, S.A 

de C.V (en adelante Alutech, Emisor o la Entidad) en BBB.hn y asigna la 

clasificación de emisor de corto plazo en ML A-3.hn. Asimismo, afirma la 

clasificación en moneda local y extranjera de la emisión de Bonos Corporativos 

2020 en BBB.hn y BBB-.hn respectivamente.  La perspectiva fue revisada a 

Estable desde Negativa. 

La revisión de la perspectiva a Estable refleja las acciones correctivas tomadas 

por la entidad, incluyendo el refinanciamiento de una parte de su deuda 

bancaria, la consolidación de saldos y las estrategias de eficiencia en los gastos 

operativos que favorecieron la utilidad neta y el EBITDA. La agencia incorpora la 

implementación por parte de Alutech de medidas adicionales, incluyendo el 

repago de cuentas por cobrar intercompañía, como parte de una estrategia que 

le permita mejorar su perfil financiero. Cualquier desviación negativa en la 

implementación de esta estrategia podría derivar en una baja de la clasificación. 

Moody’s Local Honduras continuará monitoreando el desempeño de la 

compañía y el cumplimiento del cronograma de pagos de deuda bancaria y de 

partes relacionadas. 

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 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 Alutech está limitada por un nivel de apalancamiento financiero 

elevado y una concentración alta de préstamos por cobrar a partes 

relacionadas, que representan 54.7% del balance y equivalen a 2.0x el 

patrimonio. Un deterioro en el perfil crediticio de las relacionadas podría afectar 

su capacidad de pago y retrasar el retorno de los flujos destinados al repago de 

la deuda con Alutech.  

Asimismo, el flujo de caja libre (FCL) y los indicadores de cobertura están 

presionados por los altos niveles de deuda derivados de las inversiones en 

capex. La exposición a la dinámica económica a nivel local y regional 

incrementa la sensibilidad de la compañía en las fases bajas del ciclo 

económico, aunado a la volatilidad en los precios del acero, impacta 

negativamente los ingresos. 

La ausencia de información financiera auditada consolidada de Alutech, S.A de 

C.V. y subsidiarias constituye una limitante para identificar riesgos adicionales. 

Actualmente, Alutech-división acero desarrolla una estrategia para fortalecer su 

posicionamiento en Guatemala, El Salvador y Costa Rica mediante nuevas 

plantas de producción, con el objetivo de incrementar ingresos de forma 

sostenida.  
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CLASIFICACIONES ACTUALES (*) 

 Clasificación Perspectiva 

Emisor Largo Plazo BBB.hn Estable 

Emisor Corto Plazo ML A-3.hn  - 

Bonos Corporativos 

Alutech 2020 

Moneda Local 

BBB.hn - 

Bonos Corporativos 

Alutech 2020 

Moneda Extranjera 
BBB-.hn - 

 

(*) La nomenclatura 'hn' refleja riesgos solo comparables en 

Honduras. 

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 coberturas de deuda financiera débil. 

→ Préstamos por cobrar a partes relacionadas elevados que representan 2.0x el patrimonio a septiembre de 2025. 

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

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 

→ Crecimiento sostenido de los flujos operativos. 

→ Mejora sostenida de los indicadores de endeudamiento y de cobertura a deuda financiera.  

→ Reducción de la participación de préstamos por cobrar a partes relacionadas.  

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 

→ Deterioro sostenido en los principales indicadores financieros e incumplimiento en el cronograma de pagos de 

deuda por parte de relacionadas.  

→ Incremento de los niveles de deuda y deterioro de los indicadores de cobertura EBITDA 

→ No restablecer los covenants en el corto plazo que impliquen un efecto en la emisión de bonos. 

Principales aspectos crediticios  

Estructura del activo concentrada en cuentas por cobrar relacionadas y activo fijo. 

Los activos totales registraron un saldo de USD694.4 millones, su estructura continúa determinada por cuentas por 

cobrar (comerciales y relacionadas), propiedad, planta y equipo e inventarios. Cabe señalar que las cuentas por cobrar 

a relacionadas representaron el 54.7% del balance y corresponde a contratos de financiamiento, ventas de productos, 

pagos a proveedores, entre otros. Dichas cuentas no registran garantías y están amparados mediante líneas de crédito, 

con vencimiento entre 2026 y 2031. El riesgo estratégico y de redireccionamiento de flujos de deuda adquiridos por 

Alutech S.A de C.V. hacia créditos relacionados es de relevante atención en el análisis, debido al aumento en activos 

improductivos y la no existencia de coberturas para potenciales incumplimientos.  

División Acero, registró activos totales por USD826.4 millones, el 41.5% de estos activos corresponden a cuentas por 

cobrar relacionadas y 22.5% activo fijo. De acuerdo a las proyecciones de la Entidad, en el corto plazo se estima realizar 

una reestructuración de las cuentas por cobrar intercompañia, consolidando saldos y realizando el repago de algunas 

cuentas. Para 2026 se estima una reducción del 14.8% en el saldo de dichas cuentas. 

La Entidad registró una razón corriente de 1.0x, disminuyendo desde 1.6x de año atrás. Explicado principalmente por la 

reclasificación de las cuentas por cobrar a partes relacionadas. La liquidez medida por la prueba ácida se ubicó en 0.9x 

(septiembre 2024: 1.4x), mientras que si se excluyen las cuentas por cobrar a relacionadas de la base de cálculo, el ratio 

disminuye a 0.2x explicado por su alta participación en la estructura del balance. 

Aumento continuo de la deuda financiera, reflejo de la estrategia de expansión del Grupo.  

Los requerimientos de financiamiento responden a la demanda de capital de trabajo y CAPEX de inversión, reflejo de la 

estrategia de expansión del Grupo. A septiembre de 2025, la deuda financiera totalizó USD307.7 millones y concentró el 

44.3% del balance y 1.7x el valor del patrimonio. La mayor parte de la deuda financiera corresponde a financiamiento de 

corto plazo en un 60.9%. La estructura de deuda se compone de préstamos con instituciones financieras de la región 



 
 

 
 

 

3 03 DE DICIEMBRE DE 2025 

 

Alutech, S.A de C.V 

 

Honduras 

Centroamericana, la emisión de bonos corporativos, certificados de inversión y las obligaciones con el fondo de 

titularización.  

El alto volumen de deuda se ve reflejado en un indicador de deuda financiera a EBITDA LTM de 9.2x (incluyendo 

arrendamiento) al cierre de septiembre de 2025. De acuerdo a las proyecciones, la deuda financiera registrará una 

tendencia a reducirse en el mediano plazo debido al refinanciamiento de deudas bancarias, finalizando diciembre de 

2025 con un saldo de USD306.4 millones (E2026:261.0 millones). 

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 Honduras 

 

La división acero registró una deuda financiera por USD334.8 millones, el fondeo está concentrado en el corto plazo 

(55.8%) y el restante 44.2% corresponde a deuda de largo plazo. Los pasivos sensibles a tasa representaron el 62.7% del 

pasivo total. La ejecución de estrategias de eficiencia en los procesos productivos y la mejora en las gestiones del 

gasto operativo, favorecieron la generación EBITDA, la cual totalizó en USD52.9 millones al cierre de septiembre de 

2025. En este sentido, el indicador de deuda financiera a EBITDA LTM se ubicó en 6.3x (incluyendo arrendamiento ) y la 

cobertura EBITDA a gastos financieros fue de 1.8x. 
 

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

 

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

Ejecución de estrategias de eficiencia en los procesos productivos y la mejora en la gestiones del gasto 

operativo, favorecieron la generación EBITDA. 

Alutech S.A de C.V registró ingresos por USD251.5 millones, 13.9% menos que un año atrás, afectado por la disminución 

de los precios del acero. De acuerdo a las proyecciones, los ingresos incrementarán en el mediano plazo derivado de la 

introducción de una nueva línea de producto (tubería pesada), la puesta en marcha de una nueva planta de producción 

en San Lorenzo Honduras y el crecimiento de la demanda de acero en la región. 
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Cabe destacar la ejecución de estrategias de eficiencia en los procesos productivos y la mejora en las gestiones del 

gasto operativo, lo cual se refleja en una disminución del gasto operativo de 33.5%, favoreciendo la generación EBITDA 

(USD31.7 millones). De acuerdo a nuestro análisis, la cobertura EBITDA a gastos financieros se ubicó en 1.3x. El ratio es 

afectado por el crecimiento de los gastos financieros vinculado a la adquisición de más deuda financiera para la 

expansión comercial y productiva en la región. De acuerdo a las proyecciones por parte de Alutech S.A de C.V, los 

indicadores de cobertura mejorará al cierre 2025, debido al refinanciamiento de la deuda estimada y el crecimiento de 

los ingresos. 

Al cierre de septiembre de 2025, la utilidad neta totalizó en USD9.1 millones, favorecido por el registro de otros ingresos 

por 5.1 millones, asociados principalmente a dividendos recibidos. En este sentido, el margen neto se ubicó en 3.6%; el 

retorno sobre el patrimonio (ROE) pasó a 5.5% y el retorno sobre el activo (ROA) se ubicó en 1.5%.  

 

GRAFICO 3: Evolución de las ventas ALUTECH, S.A. de C.V. (Honduras) 

 

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

La división acero registró ventas totales por USD352.0 millones, 10.9% menos que lo registrado un año. Dichos ingresos 

están concentrados en el mercado hondureño (47.0%) y en menor medida Guatemala (24.0%), Nicaragua (17.0%), El 

Salvador (7.9%) y Costa Rica (4.1%). La utilidad neta fue de USD10.6 millones, USD5.3 millones más que lo generado un 

año atrás, favorecido por las estrategias de eficiencia y optimización de los costos y gastos operativos.  

GRAFICO 4: Evolución de las ventas-División acero 

 

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

Exposición a riesgo cambiario  

El mayor riesgo para el emisor se deriva de sus pasivos contratados en dólares y de su mayor transaccionalidad de 

ingresos en moneda local. Alutech S.A de C.V ha implementado estrategias para generar una convertibilidad más flexible 

a dólares para reducir el riesgo de este tipo. Actualmente, Alutech posee una posición corta debido al descalce en 

moneda extranjera en relación con su posición en activos.  
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TABLA 1: Indicadores principales-Alutech S.A de C.V 

Principales indicadores Sep-25 Jun-25 Dic-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 

Ingresos LTM 322,411 328,696 363,064 379,126 421,599 480,626 

Deuda financiera /EBITDA 9.2x 11.7x 11.4x 9.9x 7.2x 3.0x 

EBIT / Gasto de Intereses 1.1x 1.0x 0.9x 1.3x 1.9x 3.4x 

RCF/ Deuda neta 6.2% 5.0% 4.6% 5.3% 7.5% 15.7% 
Fuente: Alutech S.A de C.V / Elaboración: Moody’s Local Honduras 

TABLA 2: Indicadores principales-División Acero 

Principales indicadores Sep-25 Jun-25 Dic-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 

Ingresos LTM 435,906 458,990 479,007 484,525 499,653 523,965 

Deuda financiera /EBITDA 6.3x 7.2x 7.3x 7.0x 7.6x 2.0x 

EBIT / Gasto de Intereses 1.3x 1.3x 1.3x 1.7x 1.8x 4.8x 

RCF/ Deuda neta 7.8% 4.7% 7.0% 7.6% 8.1% 27.9% 

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

Otras Consideraciones 

Perfil de la Entidad  

Alutech, S.A. de C.V. es una empresa constituida bajo la legislación hondureña. Dentro de sus principales líneas de 

negocios está la fabricación, compra, venta, distribución de productos derivados de acero como: aceros planos, aceros 

largos, trefilados y productos relacionados a la construcción como tabla yeso, masilla, cemento y pintura. A junio de 

2025, Alutech-división acero opera en Honduras con una cadena de 56 tiendas, 50 en Guatemala, 18 en Nicaragua, 14 

en El Salvador y 4 en Costa Rica 

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 45 días para la regularización, caso contrario será causal de vencimiento anticipado de 

conformidad a la regulación aplicable. Se señala como factor de riesgo el incumplimiento del covenants EBITDA a 

intereses y deuda financiera EBITDA al cierre del periodo de análisis. La Comisión Nacional de Bancos y Seguros 

(CNBS) otorgó al Emisor, un plazo inicial de seis meses para la normalización y cumplimiento de dichos ratios 

financieros. En octubre de 2025 le otorgó un plazo adicional de tres meses para la subsanación. La presión en los 

indicadores ha estado determinada por el crecimiento de la deuda financiera. 
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Clasificación de Deuda  

Mediante resolución SPV No.427/31-05-2021, con fecha 30 de junio de 2021, emitida por la Comisión Nacional de 

Bancos y Seguros (CNBS), autorizó la emisión de valores denominada Bonos Corporativos Alutech 2020 por un monto 

hasta USD30.0 millones con su equivalente en L742,308,000. Los fondos son utilizados para financiar el crecimiento 

estratégico y capacidad productiva de la compañía y necesidades de trabajo de mediano plazo. Los bonos únicamente 

cuentan con garantía patrimonial, y los intereses son pagaderos trimestralmente y el capital al vencimiento. 

Programa 

Número y fecha 

de autorización 

e inscripción en 

el Registro 

Tipo de 

Instrumento 
Moneda 

Monto 

Autorizado 

Monto 

colocado 

vigente 

Plazo Garantía 
Tramos 

o series 

Bonos 

Corporativos 

Alutech 2020 

No.427/31-05-

2021, con fecha 

30 de junio de 

2021 

Bonos 

Corporativo 

Moneda 

extranjera 

(USD) y 

moneda 

nacional 

USD30.0 

millones 

USD28.5 

millones 

Hasta 

10 

años 

Sin 

garantía 
 

6 series 

vigentes 

Fuente: Alutech S.A de C.V/ Elaboración: Moody´s Local Honduras 

Anexo  

La calificación soberana vigente para Honduras emitida por Moody’s Ratings se ubica en B1, con perspectiva estable. 

La economía, aunque pequeña y basada en la maquila y la agricultura, ha mostrado un crecimiento del Producto Interno 

Bruto (PIB) significativo: 12.6% en 2021, 4.1% en 2022, y 3.6% en 2023, con una proyección de moderación hacia el 4% 

para el 2025. El éxito en la implementación de las reformas del Fondo Monetario Internacional (FMI) podría fortalecer 

este crecimiento. Sin embargo, el país enfrenta riesgos climáticos, como sequías y huracanes, que pueden afectar la 

producción agrícola y el sector energético. 

El apoyo técnico del FMI ha contribuido a mejorar la disciplina fiscal y ha fortalecido el marco institucional, con metas 

fiscales, una reforma tributaria y una ley de responsabilidad fiscal. Se espera que el déficit fiscal y la deuda disminuyan 

gradualmente durante el 2025. Adicionalmente, Honduras mantiene niveles de deuda moderados, aunque con una alta 

proporción en moneda extranjera; de igual manera, el Banco Central ha mantenido la inflación controlada y ha 

gestionado la estabilidad cambiaria. 

Información Complementaria 

Tipo de clasificación / Instrumento 
Clasificación 

actual 

Perspectiva  

actual 

Clasificación 

anterior 

Perspectiva 

anterior 

Alutech, S.A de C.V.         

Emisor Largo Plazo BBB.hn Estable BBB.hn Negativa 

Emisor Corto Plazo ML A-3.hn - - - 

Bonos Corporativos Alutech 2020 Moneda Local BBB.hn - BBB.hn Negativa 

Bonos Corporativos Alutech 2020 Moneda Extranjera BBB-.hn - BBB-.hn Negativa 

*Moody's Local ha dejado de asignar perspectivas a las emisiones de largo plazo, ya que estas se encuentran incluidas en la perspectiva asignada al 

emisor 

Las calificaciones otorgadas han sufrido un proceso de apelación por parte de la entidad calificada. Moody´s Local 

Honduras da por primera vez calificación de riesgo a este emisor en el año 2020. 
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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 y 2024, así como adicional no auditada a junio y septiembre de 2025 de Alutech S.A de C.V. 

Adicionalmente los estados financieros combinados auditados al 31 de diciembre de 2021, 2022, 2023 y 2024, así como 

adicional no auditada a junio y septiembre de 2025 de división acero. Moody's Local Honduras comunica al mercado 

que la información ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada, fuentes que se conocen confiables, por lo 

que no se han realizado actividades de auditoría sobre la misma. Moody´s Local Honduras no garantiza su exactitud o 

integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisión en ella. 

  

Definición de las clasificaciones asignadas 

→ BBB.hn: Emisores o emisiones clasificados en BBB.hn con una calidad crediticia promedio en comparación con 

otras entidades y transacciones locales. 

 

→ ML A-3.hn: los emisores clasificados en ML A-3.hn tienen una capacidad promedio para pagar obligaciones de 

deuda de corto plazo en comparación con otras entidades y transacciones locales. 

 

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

 

Moody´s Local Honduras 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 clasificación de riesgo emitida representa la opinión de la Sociedad Clasificadora de Riesgos basada en análisis 

objetivos realizados por profesionales. No es una recomendación para comprar, vender o mantener determinados 

instrumentos, ni un aval o garantía de una inversión, emisión o su emisor sino un factor complementario para la toma 

de decisiones de inversión. Se recomienda analizar el prospecto, la información financiera y los hechos esenciales de la 

entidad clasificada que están disponibles en las oficinas del emisor, en la Comisión Nacional de Bancos y Seguros, la 

bolsa de valores en la que opere el emisor y las casas de bolsa representantes. 

 

Metodología Utilizada. 

→ La Metodología de clasificación de empresas no financieras - (24/Sep/2024) utilizada por Moody’s Local CR 

Calificadora de Riesgo, S.A (“Moody´s Local Honduras”) fue actualizada ante el regulador en la fecha menciona 

anteriormente, disponible en https://moodyslocal.com.hn/ . 

 

Divulgaciones regulatorias 

→ Nombre de clasificadora: Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo S.A. en adelante denominada “Moody’s Local 
Honduras”.  

→ Fecha en que se asignó la clasificación: 02 de diciembre de 2025. 
 
   

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.hn/
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