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La Hipotecaria, S.A. de C.V. 

RESUMEN  

Moody’s Local El Salvador afirma la clasificación como Emisor de largo plazo de 

La Hipotecaria, S.A. de C.V. (en adelante, La Hipotecaria) en EAA. Asimismo, 

afirma las clasificaciones de corto plazo del programa de papel bursátil, tanto 

con garantía como sin garantía, en N-1. La perspectiva de la clasificación de 

largo plazo se mantiene Estable. 

La clasificación actual considera el proceso de venta de cartera crediticia a 

Banco Cuscatlán de El Salvador, principal entidad del negocio bancario de 

Inversiones Cuscatlán Centroamérica (ICC), accionista en última instancia de La 

Hipotecaria. Además, considera el modelo de negocio especializado, aunque 

con escala reducida, y el desempeño financiero de la entidad condicionado por 

el traspaso ordenado de la cartera de créditos hacia Banco Cuscatlán de El 

Salvador (Cuscatlán), lo cual ha implicado la suspensión de nuevas 

originaciones y una contracción sostenida del balance. 

A diciembre de 2025, la calidad de activos mostró un deterioro moderado, 

reflejado en mayores indicadores de morosidad, explicado por la contracción de 

la cartera. No obstante, el riesgo crediticio se encuentra parcialmente mitigado 

por la elevada cobertura de garantías hipotecarias reales y por bajos niveles de 

concentración por deudor. La evolución futura de la cartera dependerá de la 

efectividad en la gestión de cobranzas durante el proceso de traspaso. 

La capitalización se mantiene en niveles adecuados para el perfil de riesgos 

actual, con una capacidad moderada de absorción de pérdidas y la expectativa 

de soporte ordinario del accionista final, de ser necesario. Sin embargo, el 

patrimonio presenta una tendencia decreciente, relacionada a la distribución 

recurrente de dividendos y la reducción del balance. 

La rentabilidad se mantiene modesta pero relativamente estable, limitada por la 

contracción del margen financiero y el menor volumen de activos productivos, 

aunque parcialmente compensada por mejoras en eficiencia operativa.  

Finalmente, el perfil de fondeo muestra la amortización gradual de pasivos 

alineada con la reducción de la cartera crediticia y niveles de liquidez ajustados 

que se estiman será suficientes para cubrir de manera adecuada de los 

compromisos financieros restantes. 

Fortalezas crediticias 

→ Respaldo de su accionista en ultima instancia, ICC, conglomerado 

financiero regional permite mantener la expectativa de soporte ordinario 

durante el proceso de a transferencia de su principal activo operativo. 

→ Cartera crediticia respaldada casi en su totalidad por garantías 

hipotecarias, que mitiga parcialmente el deterioro en indicadores de morosidad. 
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Debilidades crediticias 

→ Suspensión de originaciones y contracción sostenida del balance limitan el perfil de negocio y la generación de 

ingresos. 

→ Aumento relativo de la morosidad y cobertura de provisiones acotada, en un contexto de cartera decreciente. 

→ Reducción significativa de disponibilidades, junto con márgenes financieros estrechos que limitan la capacidad de 

generación de capital. 

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 

→ Dado el proceso venta de la cartera en libros de La Hipotecaria a Banco Cuscatlán de El Salvador y el honramiento 

de los compromisos financieros vigentes, no hay potencial de mejora en el corto plazo. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 

→ Las calificaciones de la entidad y sus emisiones podrían experimentar una baja si hay un deterioro significativo en 

la calidad crediticia de su soportante, o si la apreciación sobre la disposición de este para respaldar a la entidad 

salvadoreña disminuye.  

 

Principales aspectos crediticios  

Modelo de negocio especializado, escala reducida  

La Hipotecaria es una institución financiera no regulada que históricamente se ha especializado en el financiamiento 

de hipotecas residenciales de largo plazo, principalmente dirigidas a clientes asalariados con ingresos medios y medios 

bajos en El Salvador. La entidad se especializó también en la originación, administración y titularización de créditos 

hipotecarios en el mercado internacional. 

El accionista principal de La Hipotecaria es Banco La Hipotecaria, S.A. (BLH) un banco constituido bajo las leyes de 

Panamá, poseído en un 100% por La Hipotecaria (Holding), Inc. cuyo accionista principal es Inversiones Cuscatlán 

Centroamérica (ICC). El grupo cuenta con presencia en los sectores de banca y seguros en El Salvador, Guatemala y 

Honduras y recientemente amplió su cobertura geográfica hacia los mercados panameño y colombiano. 

La Hipotecaria se encuentra en un proceso ordenado de venta de su cartera crediticia a Cuscatlán, lo que ha derivado 

en una contracción sostenida del balance ante la suspensión de nuevas originaciones y el repago gradual y oportuno de 

sus obligaciones financieras. La entidad continúa beneficiándose de una adecuada integración operativa y de prácticas 

de gobierno corporativo alineadas con BLH, con una Junta Directiva como máxima autoridad, apoyada por comités 

especializados. Si bien no está sujeta a regulación prudencial directa, mantiene un marco de gestión integral de riesgos 

alineado con prácticas bancarias locales, conforme a los lineamientos definidos por BLH. 

FIGURA 1  Resumen Perfil Financiero 

 Elaboración: Moody’s Local El Salvador. 
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Calidad de activos presionada por la contracción de la cartera 

A diciembre de 2025, La Hipotecaria exhibió variaciones en la calidad de activos, derivadas de la venta de su cartera. 

Este proceso derivó en un aumento de la morosidad y una menor holgura en los indicadores de cobertura de 

provisiones, aunque aún mitigado por el carácter hipotecario del portafolio. El índice de cartera vencida sobre cartera 

bruta incrementó a 3.4% (2024: 1.9%), asociado a la contracción significativa de la cartera que redujo el efecto de 

dilución del indicador. Por otra parte, la proporción de créditos clasificados en categoría Normal se redujo, mientras 

que los segmentos de mención especial e irrecuperables ganaron participación, aunque nominalmente se mantienen 

relativamente estables. 

La cobertura de provisiones sobre cartera vencida se mantiene acotada en 14%, levemente inferior a niveles históricos. 

No obstante, la cartera mantiene una buena cobertura de garantías hipotecarias reales, que respaldan prácticamente la 

totalidad del portafolio, y continúan reflejando los estándares conservadores de originación. Asimismo, el portafolio 

mantiene bajos niveles de concentración por deudor, consistentes con el modelo de negocio minorista. Moody’s Local 

espera que, en el corto plazo, la calidad de la cartera permanezca presionada dependiendo de la efectividad en la 

gestión de cobranzas. En contraste, el portafolio de inversiones, compuesto principalmente por bonos del tesoro 

americano, no introduce riesgos adicionales relevantes para el perfil de activos de la entidad. 

FIGURA 2  Evolución de la estructura financiera 

 

Fuente: La Hipotecaria / Elaboración: ML El Salvador 

Niveles de capital razonables 

La capitalización de La Hipotecaria se mantiene en niveles adecuados para los riesgos actuales del balance. La 

capacidad moderada de absorción de pérdidas se fundamenta en su generación interna de capital, sin descartar un 

eventual soporte ordinario por parte de su accionista en última instancia, de ser requerido durante este proceso. A 

diciembre de 2025, la razón de solvencia se ubicó en 13.0%, en línea con su promedio histórico reciente, lo que 

proporciona una cobertura moderada frente a pérdidas inesperadas, aunque con menor holgura que en períodos 

previos. En términos nominales, el patrimonio muestra una tendencia decreciente, explicada principalmente por la 

distribución recurrente de dividendos procedentes de utilidades acumuladas de ejercicios anteriores, que han limitado 

la acumulación de capital en un entorno de rentabilidad contenida y de reducción progresiva del balance.  

Rentabilidad modesta en un contexto de reducción operativa 

Al cierre de 2025, La Hipotecaria, S.A. de C.V. mantuvo un perfil de rentabilidad modesto pero estable, en el contexto de 

reducción progresiva de su escala operativa. Sin embargo, la tendencia decreciente del margen financiero y la limitada 

generación de ingresos limitan la mejora de la rentabilidad. El ROE se ubicó en 5.5% (4.2% en 2024), reflejando 

principalmente una menor base patrimonial tras el pago de dividendos y menores gastos operativos. No obstante, la 

rentabilidad continúa limitada por la contracción del margen financiero, que se redujo a 0.7% en diciembre de 2025 

(promedio 2022 a 2025: 0.9%), dado el efecto combinado de un costo financiero mayor y un menor volumen de activos 

productivos, asociado a la disminución de la cartera de créditos. 
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Los niveles de eficiencia mejoraron a diciembre de 2025, con gastos administrativos que representaron 

aproximadamente 55% de la utilidad operacional bruta, frente a niveles superiores al 60% en 2023‑2024, lo que 

evidencia un enfoque prudente en la contención de gastos en esta etapa. Este ajuste permitió sostener la utilidad neta 

y el ROAA cerca de 0.8%. Hacia adelante, la evolución de los resultados financieros estará determinada principalmente 

por la ejecución ordenada del proceso de venta de cartera y repago a acreedores, más que por una dinámica de 

crecimiento o recomposición de márgenes. 

Fondeo relativamente diversificado, liquidez ajustada 

Moody’s Local considera que La Hipotecaria presenta un perfil de fondeo adecuado para su actual etapa de reducción 

de balance. En el contexto de la venta de su cartera en libros a Banco Cuscatlán de El Salvador, la entidad contó con 

fuentes suficientes para la atención oportuna de las obligaciones financieras, incluyendo financiamientos y la 

amortización de emisiones en circulación conforme a sus condiciones contractuales, tendencia que se espera continúe 

en el corto plazo. Esto ha derivado en una reducción relevante de las disponibilidades, mostrando niveles de liquidez 

ajustados, con activos líquidos que representaron alrededor de 5.5% de los activos totales y que cubrían cerca de 20% 

de las obligaciones de corto plazo. De manera favorable, los vencimientos de pasivos se encuentran calzado con 

futuras ventas de cartera lo que mitiga riesgos de liquidez. 

Tabla 1 Indicadores Clave 

 Indicadores Dic-25 Dic-24 Dic-23 Dic-22 

Provisiones para Pérdidas Crediticias 14.0% 15.4% 18.2% 23.3% 

Razón de Morosidad 3.4% 1.9% 2.2% 2.2% 

Suficiencia Patrimonial 15.8% 13.0% 15.6% 15.3% 

Razón de Solvencia 13.0% 10.6% 14.4% 13.9% 

Rendimiento sobre el Patrimonio 5.5% 4.2% 4.9% 8.3% 

Margen Financiero 0.8% 0.8% 1.2% 2.3% 

Cobertura de Liquidez 20.0% 112.6% 83.6% 632.4% 
Fuente: La Hipotecaria / Elaboración: ML El Salvador 

Clasificación de Deuda  

La Hipotecaria cuenta con un programa de deuda activo, denominado PBLHIPO4, que cuenta con tramos garantizados 

y no garantizados. Las emisiones, en caso de aplicar, pueden contar con fianza solidaria de Banco La Hipotecaria, S.A. 

(Panamá) por hasta el 100% del monto e intereses. Los tramos sin garantía se clasifican en N-1, mientras que los 

garantizados alcanzan, N-1+ que refleja la mayor probabilidad de recuperación. 

 

Programa 
Tipo de 

Instrumento 
Moneda 

Monto 

Autorizado 

Monto 

colocado 

vigente 

Plazo Garantía 
Tramos o 

series 

PBLHIPO4 Papel 

bursátil 

Dólar 

estadounidense 

USD35 

millones 

USD18 

millones 

Menor 

a 3 

años 

Patrimonial o 

Fianza solidaria 

35, 36, 38, 39 

y 40 

Fuente: La Hipotecaria, Bolsa de Valores El Salvador, Elaboración: ML El Salvador. Datos al 13 de abril de 2026. 

 

Anexo  

Entorno Operativo del Sistema Financiero Salvadoreño 

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 
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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. 

La banca salvadoreña presenta una perspectiva estable en 2026, sustentada en una sólida calidad de activos, con baja 

morosidad y elevada cobertura de reservas, así como en una rentabilidad consistente y adecuados niveles de liquidez, 

bajo el escenario de cumplimiento de los acuerdos con Fondo Monetarios Internacional. El crecimiento del crédito ha 

acompañado la dinámica económica, aunque se prevé una moderación ante una posible desaceleración del PIB, lo que 

requerirá un enfoque más selectivo hacia sectores menos cíclicos. En este contexto, el desempeño del sistema 

dependerá de su capacidad para preservar márgenes, sostener provisiones y gestionar eficientemente el fondeo, 

manteniendo la confianza de los depositantes. La agencia estima que el sector conservará una resiliencia adecuada, 

con ROE superior al 13% y solvencia saludable, apoyada por la implementación de la Ley de Estabilidad Financiera y el 

inicio de la incorporación de criterios alineados con Basilea III. 

 

Información Complementaria 

 

Moody´s Local El Salvador, da servicio de clasificación de riesgo a este emisor en El Salvador desde Octubre de 2024. 

 

Información considerada para la clasificación. 

Para el presente informe se utilizaron estados financieros auditados para el cierre fiscal 2025, e información 

complementaria proporcionada por la Entidad. 

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

análisis. 

 

Definición de las clasificaciones asignadas 

→ EAA: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy alta capacidad de pago de sus obligaciones en 

los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en la entidad, en la industria a 

que pertenece y en la economía. Los factores de protección son fuertes, el riesgo es modesto. 

→ AA: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta capacidad de pago del 

capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en el 

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

→ N-1: Corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisores cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e 

intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en el emisor, en la 

industria a que pertenece o en la economía. 

Tipo de clasificación 

/Instrumento 

Clasificación 

actual 

Equivalencia 

escala regulatoria 

actual 

Perspectiva  

actual 

Clasificación  

anterior 

Equivalencia 

escala regulatoria 

anterior 

Perspectiva 

anterior 

La Hipotecaria, S.A. de C.V. 

Clasificación de Emisor, 

Largo Plazo 
AA.sv EAA Estable AA.sv EAA Estable 

 PBLHIPO4 Corto plazo 

con garantía 

ML A-1.sv N-1 - ML A-1.sv N-1 - 

 PBLHIPO4 Corto plazo 

sin garantía 

ML A-1.sv N-1 - ML A-1.sv N-1 - 
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→ Perspectiva Estable: Una perspectiva estable indica una baja probabilidad de cambio de la clasificación 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 

 

Metodología Utilizada. 

→ La Metodología de clasificación de Instituciones Financieras de Crédito - (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: Nadia Calvo. 

→ Fecha de la reunión del Consejo de Clasificación que dio origen al acuerdo: 15 de abril de 2026. 

  

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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