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Fondo de Titularización de Inmuebles 

Hencorp Valores Montreal Uno  

RESUMEN  

Moody’s Local El Salvador afirma en Nivel 1 la clasificación de la emisión de 

valores de participación (VTHVMONT UNO) con cargo al Fondo de 

Titularización de Inmuebles Hencorp Valores Montreal Uno (en adelante el 

Fondo o FTIHVMONT1). La perspectiva es Estable.  

La clasificación refleja la estabilidad de los flujos provenientes de contratos de 

arrendamiento de largo plazo, la ocupación total de los inmuebles 
(principalmente del segmento ferretero) y el endeudamiento bajo. La ubicación 

estratégica de los inmuebles y su diseño especializado, alineado al modelo de 

negocio de Almacenes Vidrí, S.A. mitigan en parte el riesgo de concentración de 

ingresos y de inquilino. Sin embargo, los flujos del Fondo se correlacionan con 

el desempeño del negocio ferretero, sensible a menores niveles de actividad 

económica y a la evolución del sector construcción. 

La clasificación también incorpora la estructura legal de la transacción, que 

brinda seguridad jurídica y aísla los activos titularizados de los riesgos de los 

Originadores (Almacenes Vidrí, S.A. de C.V., La Salvadora, S.A. de C.V. y MATCO, 

S.A.). Esta estructura preserva el patrimonio del Fondo y respalda la generación 

de rendimientos para los inversionistas, conforme a los términos contractuales. 

La operación se instrumenta mediante un contrato de titularización, permuta y 
cesión de derechos, por el cual los Originadores transfirieron 40 inmuebles al 

Fondo para la emisión de títulos de participación. 

Los contratos de arrendamiento incluyen cláusulas de ajuste periódico al alza 

del canon, lo que mejora la estabilidad y la previsibilidad de los flujos 

operativos. Asimismo, los pagos presentan una estacionalidad marcada en 

diciembre, asociada a las ventas del arrendatario y definida en los contratos. La 

ventaja competitiva del Fondo se sustenta en el sólido posicionamiento de Vidrí 

en el mercado ferretero, tanto minorista como mayorista. 

El Fondo registró obligaciones financieras por USD4.2 millones al cierre de 

diciembre de 2025. Pese al aumento de la deuda, la razón deuda financiera a 

EBITDA (últimos doce meses. UDM) se mantiene inferior de 1x, mientras que la 

cobertura de gasto financiero fue 22.1x. La deuda financiera representó 3.8% de 

los activos totales. 

El Fondo utilizó la deuda principalmente para pagar a los Originadores por las 

construcciones en los inmuebles de San Miguel y Nejapa. En el escenario base, 

Moody’s Local El Salvador no espera que el Fondo contraiga deuda adicional en 

2026, lo que respaldaría métricas de apalancamiento sólidas. 
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Fortalezas crediticias 

→ Estructura legal robusta otorga seguridad jurídica a la transacción. 

→ La ubicación estratégica de los inmuebles, la ocupación de 100%, la ausencia de morosidad y los incrementos 

anuales del canon de arrendamiento respaldan flujos operativos estables. 

→ Bajos niveles de deuda. 

Debilidades crediticias 

→ Vulnerabilidad de la industria ante tendencias bajas del ciclo económico. 

→ Baja bursatilidad de las participaciones en el mercado.  

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 

→ Debido a que la clasificación asignada es la más alta posible, no se consideran factores que puedan mejorar la 

clasificación.  

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 

→ Disminución de los niveles de ocupación.  

→ Modificaciones en la estructura de endeudamiento que presionen los flujos proyectados.  

→ Cambios en la regulación las Titularizaciones que afecten el entorno operativo. 

 

Principales aspectos crediticios  

Estructura del balance concentrada en los activos de titularización, favorecidos por revalorizaciones de 

inmuebles 

Luego de una expansión interanual de 17.9%, los activos titularizados, junto con los ajustes por revalorización de 

inmuebles, registraron un saldo de USD99.4 millones, representando el 90.4% de la estructura del balance al cierre de 

diciembre de 2025. Este crecimiento estuvo explicado principalmente por el efecto de revalúo de los inmuebles y los 

traslados al Fondo correspondientes a nuevas edificaciones realizadas por el Originador en San Miguel y Nejapa. Por su 

parte, los pasivos disminuyeron en términos relativos como consecuencia de una menor concentración de deuda 

financiera, la cual pasó a representar 3.8% del balance desde 60.5% en el ejercicio anterior. El patrimonio del Fondo 

mantiene una posición robusta al concentrar el 77.1% del balance total. 

GRÁFICO 1. Estructura financiera del Fondo de Titularización  

 

Fuente: Hencorp Valores/ Elaboración: Moody’s Local El Salvador            
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Incremento de indicadores de apalancamiento determinado por adquisición de deuda financiera 

La deuda financiera ha sido utilizada para el pago a los Originadores en concepto de construcciones realizadas en los 

inmuebles cedidos al Fondo en San Miguel y Nejapa. La deuda financiera neta a EBITDA LTM se mantiene fuerte 

favorecido por la consistente generación EBITDA, por su parte la cobertura EBITDA LTM a gasto financiero fue de 22.1x. 

Moody’s Local ES, espera que estas métricas se mantengan fuertes reflejo de la política del fondo y la estrategia 
financiera para realizar las edificaciones para almacenes Vidrí. Para 2026, el Fondo no completa adicionar mas deuda. 

Las disponibilidades presentan un componente estacional al cierre de cada año  

Las disponibilidades del Fondo presentan un comportamiento estacional al cierre de cada ejercicio .  Principalmente, 

por los cobros de arrendamiento definido contractualmente con el inquilino. Este patrón estacional incide de forma 

temporal en los niveles de liquidez. En opinión de Moody’s Local El Salvador, dicha estacionalidad no compromete la 

capacidad del Fondo para atender oportunamente sus obligaciones financieras y operativas, considerando la adecuada 

previsibilidad de los flujos, la estabilidad contractual de los ingresos y el bajo nivel de apalancamiento. 

Concentración del Fondo en un solo inquilino 

La concentración de ingresos en un único inquilino podría, en un escenario adverso, otorgarle mayor poder de 

negociación para solicitar ajustes a la baja en los cánones de arrendamiento. No obstante, este riesgo se encuentra 

actualmente mitigado por la disposición del inquilino a absorber ajustes al alza en los contratos. Adicionalmente, la 

exclusividad de las edificaciones, diseñadas conforme al modelo de negocios consolidado de Almacenes Vidrí, junto 

con el carácter estratégico de los inmuebles, constituyen factores que atenúan el riesgo derivado de la concentración 

de ingresos e inquilino. 

La rentabilidad determinada por los arrendamientos y gastos operativos estables 

Los ingresos de operaciones por arrendamiento de inmuebles acumularon USD8.5 millones. Por su parte, los gastos 

operativos concentraron un modesto 0.2% de los ingresos operativos al finalizar diciembre de 2025. El margen 

operativo registró un 96.5% al periodo de análisis mientras que las utilidades cerraron en USD7.8 millones.  

TABLA 1: Indicadores Clave- Fondo de Titularización Inmobiliario Hencorp Valores Montreal UNO  

Cuentas clave (En USD) dic-25 dic-24 dic-23 dic-22 dic-21 

Activos 110,033,820 92,302,630.0 74,081,070.7 63,736,955.8 59,393,229.8 

Deuda Financiera Neta / EBITDA (0.7x) 0.4x - - - 

Cobertura de Cargo Fijo (EBITDA / Gasto 
financiero) 

22.1x 36.5x - - - 

Deuda Financiera / Activos 3.8% 11.5% - - - 

Fuente: Hencorp Valores./ Elaboración: Moody’s Local El Salvador 

 

Otras Consideraciones 

Fondo de Titularización de Inmuebles Hencorp Valores Montreal uno  

El Fondo de Titularización de Inmuebles Hencorp Valores Montreal Uno, fue creado con el propósito específico de 
adquirir 40 inmuebles la mayoría ya construidos y en menor medida otros para potenciales desarrollos. La 

infraestructura de los inmuebles es de propósito exclusivo, detalle y uso para almacenes de ferretería que encajan en el 

modelo de negocios de Almacenes Vidrí, S.A. de C.V. Los inmuebles se ubican en zonas estratégicas del país, áreas de 

negocios comerciales, buen acceso vehicular, alta demanda y la mayoría con potencial de plusvalía. Su aspecto 

diferenciador está determinado por el posicionamiento que históricamente Vidrí ha mantenido en el segmento de líneas 

ferreteras al detalle y de tipo almacén en relación con sus competidores, lo cual en nuestra opinión pondera en favor de 

los activos del Fondo.  

Los Originadores transfirieron 40 inmuebles al Fondo mediante un contrato de permuta para obtener títulos sobre los 

rendimientos del alquiler de esos inmuebles. Además, se establecieron contratos de arrendamiento por 10 años desde 
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el 1 de febrero de 2021, con opción de renovación automática por un periodo igual, siempre y cuando no exista 

morosidad en el pago del alquiler y ninguna de las partes exprese por escrito su intención de finalizar el contrato con al 

menos 60 días de antelación a su vencimiento o sus prórrogas. Los contratos de arrendamiento estipulan que el canon 

anual se ajustará al alza acorde a las cláusulas estipuladas en el contrato. Si hay incumplimiento en los pagos, la 

Arrendataria incurrirá en un interés moratorio del 5.0% mensual sobre los montos adeudados. 

 

FIGURA 1: Estructura de la titularización de inmuebles  

 

Fuente: Hencorp Valores./ Elaboración: Moody’s Local El Salvador 

Prelación de pagos 

Todo pago se hará por la Titularizadora, con cargo al Fondo, a través de la cuenta de depósito bancaria denominada 
cuenta discrecional, en cada fecha de pago en el siguiente orden: i) Deuda tributaria, ii) Obligaciones a favor de 

tenedores de valores, iii) Otros saldos adeudados a terceros, iv) Comisiones por gestión a favor de la Titularizadora, y v) 

cualquier otro excedente se le devolverá al originador. 

Redención anticipada 

Siempre que no existan obligaciones pendientes de pago con acreedores financieros, los valores de titularización 

podrán ser redimidos, en cualquier momento, total o parcialmente en forma anticipada, a un precio a prorrata del valor 

del activo neto con un preaviso mínimo de noventa días de anticipación el cual será comunicado a la Superintendencia 

del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores de El Salvador, a CEDEVAL y al Representante de Tenedores.  

 

Inembargabilidad 

De conformidad al artículo 58 de la Ley de Titularización de Activos, los activos que integran el Fondo de Titularización 

no podrán ser embargados ni sujetarse a ningún tipo de medida cautelar o preventiva por los acreedores del Originador, 
de la Titularizadora, del Representante de los Tenedores de Valores o de los Tenedores de Valores. No obstante, los 

acreedores de los tenedores de valores podrán perseguir los derechos y beneficios que les corresponda, respecto de 

los valores de los cuales son propietarios. Por su parte, los Tenedores de Valores podrán perseguir el reconocimiento de 

sus derechos y el cumplimiento de las obligaciones de pago de sus valores en los activos del Fondo y en los bienes de 

la Titularizadora en el caso contemplado en el artículo 25 de dicha Ley. 

Política de dividendos 

La Titularizadora con cargo al Fondo, pagará dividendos según la prelación de pagos establecida en el contrato de 

titularización y a prorrata del número de títulos de participación de acuerdo con la siguiente política: 

Periodicidad de distribución. El Fondo distribuirá dividendos al menos una vez al año. Se pagarán los dividendos a los 

Tenedores de Valores que se encuentren registrados en CEDEVAL, tres días hábiles antes de la fecha de pago de los 

dividendos. se repartirán los excedentes acumulados con todos los fondos disponibles a la fecha de declaración de 



 

 
 
 
5 29 DE ABRIL DE 2026 

 

Fondo de Titularización de Inmuebles Hencorp Valores Montreal Uno 

 

El Salvador 

dividendos en exceso del cero punto diez por ciento (0.10%) del valor del Activo Neto al cierre del mes inmediato 

anterior a la fecha de declaración de dividendos.  

Política de Liquidez  

El Fondo deberá mantener en todo momento en su cuenta de disponibilidades de efectivo, bancos y cartera de 

inversiones financieras a plazo menores a seis meses, un mínimo del 0.1% por ciento del valor del activo neto.  

Política de financiamiento 

El Fondo podrá adquirir deuda con acreedores bancarios, pudiendo contabilizar en sus libros un monto máximo al 

equivalente al 100% del valor del patrimonio autónomo al cierre del mes inmediato anterior a la solicitud de desembolso 

del crédito. Las modificaciones al porcentaje de endeudamiento requieren de autorización de la Asamblea de 

Tenedores. 

 

Riesgo Legal 

Moody’s Local El Salvador, complementa su análisis con opiniones legales determinadas por asesores expertos. 

Estrictamente en el ámbito legal, en este tipo de transacciones los riesgos surgen de los contratos de titularización, de 

la constitución del patrimonio autónomo, del prospecto de emisión, de la venta y colocación de títulos. De acuerdo con 

la opinión legal, la titularización ha sido estructurada siguiendo los lineamientos que la normativa legal dicta, los 

contratos involucrados están acordes con los requisitos formales que exige la Ley. El perito evaluador cumple con lo 
establecido por la ley y se encuentra debidamente inscrito ante la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF).   El 

contrato de titularización contiene una cláusula en la que se declara que los inmuebles objeto de la presente 

transacción se encuentran libre de todo gravamen. El análisis realizado a los inmuebles determinó que se encuentra 

libre de todo embargo, presentaciones, anotaciones preventivas u otro tipo de gravámenes o limit aciones. 

 

Descripción y análisis de la titularizadora 

Hencorp Valores LTDA 

La Titularizadora se estableció en el año 2008 como la primera sociedad titularizadora en El Salvador. Su finalidad 

especial es constituir, integrar y administrar Fondos de Titularización de conformidad con las leyes salvadoreñas. 

Pertenece al Grupo Hencorp, un conglomerado salvadoreño que opera desde 1985, con sede ubicada en Estados 

Unidos. Actualmente, extiende sus operaciones a siete países. En consideración de las estrategias adoptadas por la 
administración, el crecimiento de la sociedad ha sido relevante, gestionando a la fecha varias estructuras colocadas en 

el mercado de valores local. El equipo directivo cuenta, en promedio, con más de 20 años de experiencia en los 

mercados financieros locales y regionales. Su estructura organizacional es relativamente liviana; los ejecutivos de 

mayor experiencia ocupan posiciones gerenciales que demandan capacidad de estructuración financiera y ejecución, 

debido a lo especializado de los productos que ofrece. Hencorp Valores, LTDA., como titularizadora, cuenta con un 

esquema de gestión integral de riesgo encargado de monitorear y supervisar el proceso a lo largo de la vigencia de las 

titularizaciones que administra. 

Clasificación de Participaciones  

La  Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., autorizó la Inscripción de la emisión de Valores de Titularización  - 

Títulos de Participación, con cargo al: FONDO DE TITULARIZACIÓN DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORA 

MONTREAL UNO, en sesión No. JD-14/2020, de fecha 15 de octubre de 2020. Resolución de Consejo Directivo de la 

Superintendencia del Sistema Financiero, en sesión No. CD-46/2020 de fecha 29 de diciembre de 2020, que autorizó el 

Asiento en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro Público Bursátil de la Emisión de Valores de 

Titularización-Títulos de Participación, con cargo al Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Montreal Uno.  

Por acuerdo de Junta de Tenedores en septiembre de 2023, acordaron nombrar administrador del Fondo a  

Hencorp Valores, Ltda Titularizadora, en sustitución de Ricorp Titularizadora. En fecha 04 de octubre 2023, la Junta 

Directiva de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, autorizó la Inscripción de la Modificación de la estructura de la 

emisión de Valores de Titularización – Títulos de Participación, con cargo al Fondo de Titularización Hencorp Valores 
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Montreal Uno, en sesión No. CG-251/2023. Resolución del Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema 

Financiero, en sesión, en sesión No. CD 50/2023 de fecha 13 de octubre de 2023, que autorizó la modificación al 

asiento registral de esta emisión. En fecha 24 de noviembre de 2023, la Superintendencia del Sistema Financiero 

autorizó el cambio de denominación del emisor, del fondo, y de la emisión de Valores de Titularización. A la fecha del 

presente informe el Fondo ha colocado la totalidad del monto autorizado por USD60.0 millones.  

TABLA 2. Características de la emisión   

Programa 
Tipo de 

Instrumento 
Moneda 

Monto 

Autorizado 

Monto 

colocado 

vigente 

Plazo Garantía 
Tramos o 

series 

VTHVMONT UNO Participaciones Dólares USD60 

millones 

USD60.0 

millones 

99 

años 

 
 

Sin 

garantía 

3 series 

vigentes 

Fuente: Hencorp Valores/ Elaboración: Moody’s Local El Salvador        

 

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 2. PIB Real (% de Variación) 

 

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

Sector inmobiliario y construcción 
 

El comportamiento del IVAE del sector construcción muestra una tendencia creciente y sostenida entre 2022 y 2025. 

Este desempeño se ubica por encima del IVAE general, evidenciando el mayor dinamismo del sector dentro de la 

actividad económica, asociado al auge de proyectos habitacionales, la mayor demanda de infraestructura industrial, 

logística y de oficinas, así como la ejecución de nuevos proyectos públicos.  
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GRÁFICO 3 Índice de Volumen de la Actividad Económica - Sector de la Construcción y Sector de Actividades 

Inmobiliarias 

 

Fuente: Banco Central de Reserva / Elaboración: Moody´s Local El Salvador  

 

Información Complementaria 
 

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

 

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

Información considerada para la clasificación. 

Los estados financieros del Fondo a diciembre 2025 son auditados. Mientras que los intermedios son no auditados. 

Elaborados en base a las Normas Contables para Fondos de Titularización de Activos y Sociedades Titularizadoras de 

Activos. Moody´s Local El Salvador comunica al mercado que la información ha sido obtenida principalmente de la 

Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoría 

sobre la misma. Moody´s Local El Salvador no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por 

cualquier error u omisión en ella. Moody´s Local El Salvador considera que la información recibida es suficiente y 

satisfactoria para el correspondiente análisis. 

Definición de las clasificaciones asignadas 

→ Nivel 1: Acciones que presentan una excelente combinación de solvencia y estabilidad en la rentabilidad del 

emisor, y volatilidad de sus retornos. 

 

→ Perspectiva estable: indica una baja probabilidad de cambio de la clasificación en el mediano plazo. 
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IVAE serie desestacionalizada Construcción  Actividades inmobiliarias

Tipo de 

clasificación 

/Instrumento 

Clasificación 

actual 

Equivalencia 

escala 

regulatoria actual 

Perspectiva  

actual 

Clasificación  

anterior 

Equivalencia 
escala 

regulatoria 
anterior 

Perspectiva 

anterior 

Fondo de Titularización de Inmuebles Hencorp Valores Montreal Uno 

VTHVMONT UNO 1.sv Nivel 1 Estable 1.sv Nivel 1 Estable 
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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 entidades inmobiliarias - (23/Dec/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 . Marco Orantes 

→ Fecha de la reunión del Consejo de Clasificación que dio origen al acuerdo. 23 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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