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RESUMEN  

Moody’s Local El Salvador afirma en A- la clasificación de la emisión con cargo 

al Fondo de Titularización Hencorp Valores Alutech Cero Uno, (en adelante el 

Fondo o FTHVALU01). La perspectiva es Estable.  

La clasificación refleja la posición de mercado sólida de Alutech S.A de C.V. 

(Alutech Honduras o la compañía) 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, División Acero o el 

Grupo). También considera la gestión adecuada de proveedores internacionales, 

que respalda un suministro estable de materias primas alineado con las 

operaciones de los originadores, Alutech Honduras y Alutech El Salvador. 

La clasificación incorpora la estructura legal de la transacción y los derechos 

sobre los flujos operativos futuros, la fortaleza operativa a través de sus bancos 

colectores, y la suscripción de tres convenios de administración de cuentas 

bancarias, que reducen el riesgo de redireccionamiento de flujos por parte de 

los originadores. En opinión de la agencia, la estructura se beneficia de una 

reserva retenida que debe cubrir al menos 4x la cuota de cesión mensual de 

capital e intereses de los tramos emitidos. 

La clasificación se encuentra limitada por el nivel de apalancamiento financiero 

elevado y la concentración alta de préstamos por cobrar a partes relacionadas 

de Alutech Honduras. 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 Honduras. 

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, que impacta 

negativamente los ingresos. 

Alutech Honduras implementó acciones correctivas, entre ellas el 

refinanciamiento parcial de su deuda bancaria, la consolidación de saldos y 

medidas de eficiencia en gastos operativos, que mejoraron la utilidad neta y el 

EBITDA. Además, la agencia considera medidas adicionales, incluido el repago 

de cuentas por cobrar intercompañía, como parte de la estrategia para 

fortalecer su perfil financiero. 
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Fortalezas crediticias 

→ Posición de mercado sólida de los Originadores, principalmente en Honduras. 

→ Estructura legal del Fondo permite aislar y reducir riesgos de redireccionamiento de flujos.  

→ Tres convenios de administración de cuentas bancarias que estarán activos desde el inicio de la transacción. 

Debilidades crediticias 

→ Apalancamiento financiero elevado y coberturas de deuda financiera débil de los Originadores. 

→ Alta concentración de préstamos por cobrar a partes relacionadas. 

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

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 

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

→ Reducción material de la concentración de préstamos por cobrar a partes relacionadas. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 

→ Deterioro sostenido en los principales indicadores financieros de los Originadores 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. 

→ Disminución en los flujos cedidos que generen un deterioro en los tenedores de valores.  

Principales aspectos crediticios  

 

ALUTECH, S.A. de C.V. (Alutech Honduras) 

Estructura del activo concentrada en cuentas por cobrar relacionadas  

Al 31 de diciembre de 2025 los activos totales sumaron USD653.7 millones y se concentraron en cuentas por cobrar 

(comerciales y a relacionadas), propiedad, planta y equipo, e inventarios. Las cuentas por cobrar a relacionadas 

representaron el 51.3% del balance y se originan en contratos de financiamiento, ventas de productos y pagos a 

proveedores, entre otros. Estas cuentas no cuentan con garantías y están respaldadas por líneas de crédito con 

vencimientos entre 2026 y 2031. El aumento de activos improductivos y la ausencia de coberturas para potenciales 

incumplimientos elevan el riesgo estratégico y de redireccionamiento de flujos derivados de la canalización de deuda 

de Alutech Honduras hacia créditos a relacionadas. 

La compañía registró una razón corriente de 0.7x a diciembre de 2025 (2024: 1.2x), principalmente por la reclasificación 

de cuentas por cobrar a partes relacionadas. La prueba ácida se ubicó en 0.6x; sin embargo, al excluir las cuentas por 

cobrar a relacionadas, el indicador cae a 0.1x, lo que refleja su elevada concentración en la estructura del balance. 

Deuda financiera elevada 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 diciembre de 2025, la deuda financiera totalizó USD292.2 millones y concentró el 

44.7% del balance y 1.5x el valor del patrimonio. La mayor parte de la deuda financiera corresponde a financiamiento de 

corto plazo en un 61.4%. La estructura de deuda se compone de préstamos con instituciones financieras de la región 

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 de 6.8x (incluyendo 

arrendamiento). En el último semestre de 2025, la deuda financiera registró una tendencia a la baja debido al 

refinanciamiento efectuado de deudas bancarias. 
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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 

 

Recuperación de la generación EBITDA 

Alutech Honduras registró ingresos por USD318.7 millones en 2025, una caída de 12.2% interanual, debido 

principalmente a menores precios del acero. La administración prevé una recuperación gradual en el mediano plazo, 

apoyada por la introducción de una nueva línea de producto (tubería pesada), la entrada en operación de una planta en 

San Lorenzo (Honduras) y el crecimiento de la demanda regional. 

La compañía ejecutó iniciativas de eficiencia operativa y optimización de costos y gastos, que redujeron el costo y 

gasto operativo en 39.5% y elevaron el EBITDA a USD44.1 millones (70.1% interanual) a diciembre de 2025. La cobertura 

EBITDA a gastos financieros mejoró a 1.5x (dic-24: 1.2x). 

 

ALUTECH El Salvador, S.A. de C.V. (Alutech El Salvador) 

Perfil de negocio estable  

Alutech El Salvador se dedica a la comercialización y distribución de productos derivados del acero y materiales para la 

construcción. La compañía se enfoca en el mercado local y ofrece, principalmente, láminas de zinc, canaletas de acero, 

tabla de yeso y productos relacionados, apoyada por una red de 14 tiendas y un centro de distribución. 

 

A diciembre de 2025, los activos totales aumentaron USD34.0 millones, impulsados principalmente por mayores 

cuentas por cobrar a partes relacionadas, lo que evidencia una mayor dependencia de flujos intragrupo. La razón 

corriente fue de 1.2x; sin embargo, al excluir las cuentas por cobrar intercompañía, el indicador disminuye a 0.2x, lo que 

refleja una capacidad limitada de conversión a efectivo en el corto plazo. 

 

Niveles de endeudamiento elevados 

Durante 2025, la compañía incorporó deuda bancaria por USD14.2 millones, principalmente asociada a un préstamo de 

largo plazo con Banco Atlántida. Los préstamos están garantizados con hipoteca abierta sobre un inmueble de Alutech 

Manufacturing, S.A. de C.V., con 100% de derecho de propiedad a favor de Banco Atlántida El Salvador, S.A. 

El mayor endeudamiento elevó los gastos financieros en USD1.2 millones en 2025 y presionó la rentabilidad y las 

coberturas del servicio de deuda. En consecuencia, al 31 de diciembre de 2025 la deuda financiera a EBITDA aumentó a 

7.3x (2024: 2.8x) y el EBITDA a gasto financiero disminuyó a 1.4x (2024: 2.5x). Moody’s Local considera que una mayor 

acumulación de deuda, junto con una menor generación de flujo operativo, podría continuar presionando las 

coberturas. 
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GRAFICO 2: Evolución de la deuda financiera ALUTECH El Salvador, S.A. de C.V. 

 

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

Margen neto presionado por el crecimiento del gasto financiero 

En 2025, Alutech El Salvador reportó una pérdida neta de USD122.4 mil, frente a una utilidad neta de USD74.4 mil en 

2024, debido principalmente al aumento de los gastos financieros y a menores ingresos. Los gastos financieros 

ascendieron a USD1.73 millones, impulsados por la incorporación de nueva deuda bancaria y arrendamientos 

financieros. 

TABLA 1: Indicadores principales- Alutech Honduras 

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

Ingresos 318,726 363,064 379,126 421,599 480,626 

Deuda financiera /EBITDA 6.8x 11.4x 9.9x 7.2x 3.0x 

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

RCF/ Deuda neta 9.3% 4.6% 5.3% 7.5% 15.7% 

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

TABLA 2: Indicadores principales- Alutech El Salvador 

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

Ingresos  34,039.23 37,332.61 35,462.02 38,092.11 42,202.67 

Deuda financiera /EBITDA 7.3x 2.8x 1.8x 0.6x 0.6x 

EBIT / Gasto de Intereses 0.8x 1.3x 47.5x 32.0x 5.7x 

RCF/ Deuda neta 4.0% 5.4% 10.7% 6.2% 6.7% 

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

Otras Consideraciones 

Fondo de Titularización Hencorp Valores Alutech Cero uno 

El Fondo se constituyó exclusivamente para titularizar los derechos de flujos mensuales de ventas, incluyendo 

productos como Aluzinc, acero galvanizado, hierro, varillas, además de maquinaria y materiales de construcción, entre 
otros ingresos de las empresas originadoras. La emisión se destinó a la reestructuración de deudas de Alutech, S.A de 

C.V., cediendo irrevocablemente a Hencorp Valores, para el Fondo FTVHALU 01, derechos sobre una parte de los 

primeros flujos operativos mensuales futuros, hasta alcanzar USD22,176,000.00 distribuidos en 96 cuotas mensuales 
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de USD231,000.0. Esta operación se facilitó mediante acuerdos de gestión de cuentas bancarias, con instrucciones 

específicas a los bancos para la recolección de los flujos de ventas. 

Como respaldo operativo de la emisión, los Originadores y Hencorp Valores LTDA. (la Titularizadora) suscribieron 

Convenios de Administración de Cuentas con los Bancos administradores. Para el Originador 1 son: Banco Promerica, 

S.A. y Banco de América Central (BAC Credomatic), ambos autorizados para operar con las leyes salvadoreñas. En lo 

que concerniente al Originador 2, es con Banco Atlántida, S.A. que opera en Honduras. 

FIGURA 1: Estructura operativa del Fondo de Titularización  

 

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

Para efectos operativos de la transacción, el direccionamiento de los flujos a la cuenta discrecional del Fondo se 

efectúa inicialmente con los flujos de Alutech El Salvador S.A. en virtud del convenio 1; con Banco Promerica, S.A. En 

caso las cantidades de dinero establecidas no sean suficiente para cubrir el monto de cesión con la primera fuente de 

pago, se activará el segundo en virtud del convenio 2 con BAC Credomatic. Si las fuentes de pago (1) y (2), no logran 

cubrir el monto de cesión mensual se activará la tercera orden del convenio 3, cuya fuente de pago proviene de los 

primeros flujos que Alutech, S.A de C.V. centraliza en Banco Atlántida, S.A. domiciliado en Honduras.  

La emisión cuenta con un colateral como garantía de respaldo de prenda sin desplazamiento sobre inventario (materia 

prima y producto terminado) equivalente al 150% del monto de la emisión. Se adiciona como mejorador crediticio el 

excedente de cuatro cuotas en reservas correspondientes a los próximos cuatro meses de cesión de capital más 

intereses en cuenta restringida desde el principio de la transacción. Además, están obligados a mantener un balance 

mínimo de una cuota de cesión en las cuentas colectoras de Banco Promerica, S.A. y Banco Atlántida, S.A. 

Coberturas de cesión  

TABLA 3. Coberturas de cesión  

Variables  Dic-25 Dic-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 

ICSD promedio (Banco Promerica SLV) 5.8x 7.8x 5.9x 5.3x 7.1x 

ICSD Promedio (BAC) 5.7x 4.4x 6.5x 4.8x 4.0x 

ICSD Promedio (Atlántida) 149.0x 96.8x 78.8x 114.1x 101.3x 

Cobertura sobre ingresos operativo HND 115.3x 131.0x 136.1x 152.1x 168.2x 

Cobertura sobre ingresos operativo SLV 12.3x 13.5x 12.8x 13.7x 15.2x 

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

Los fondos mantenidos en la cuenta restringida son equivalentes al pago de las próximas cuatro cuotas de cesión de 

capital más intereses. 

 

• Exceso de flujo derivado de otras cuentas por cobrar a otros clientes. 

• Garantía prendaria por el 150% del valor del monto de la emisión.  

 

Condiciones especiales   

Mantener vigentes las relaciones contractuales necesarias con las entidades que prestan servicios de colecturía de 

ingresos para aportar los fondos necesarios al Fondo. 

No promover acción alguna que provoque la caducidad anticipada de los contratos. En caso de terminación anticipada 

de alguna de las relaciones de colecturías, los originadores deberá suscribir nuevos contratos acompañados de nuevas 

OIP a favor del Fondo, previa autorización de la Titularizadora, dichos cambios deberán ser notificados al 

Representante de los Tenedores y Superintendencia del Sistema Financiero. 

Mantener en la cuenta colectora primaria y terciaria, al cierre de cada mes, el balance mínimo equivalente a los 

próximos dos montos de cesión mensual, uno en cada una de las cuentas colectoras anteriormente mencionadas. Esto 

como un mecanismo de cobertura diferente a las cuatro cuotas en cuenta restringida. 

Indicadores de cumplimiento    

Los indicadores serán medidos con cifras financieras a junio y diciembre de cada año. Materializado un 

incumplimiento, la Titularizadora deberá informarlo dentro de las veinticuatro horas siguientes al incumplimiento, a la 

Superintendencia y Representante de los Tenedores de Valores. Los indicadores serán los siguientes: 

• Apalancamiento: los pasivos financieros dividido entre el patrimonio de los Originadores en conjunto no 

deberá ser mayor a 5 veces. A diciembre de 2025, el indicador fue de 1.5x. 

 

• Eficiencia operativa: los gastos de administración, ventas y despacho no deberá exceder el 20.0% de los 

ingresos de los originadores. A la fecha de corte de análisis fue de 7.5%, lo cual cumple con el indicador 

máximo establecido.  

Redención o amortización anticipada  

Al cumplirse sesenta meses después de su colocación, los Valores de Titularización - Títulos de Deuda podrán ser 

redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La redención se efectuará al valor del principal a redimir, según 

aparezca anotado electrónicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V. En caso de redención anticipada, el 

Fondo de Titularización por medio de la Sociedad Titularizadora, deberá informar al Representante de Tenedores, a la 

Superintendencia, a la Bolsa de Valores y a la Central de Depósito de Valores, S.A. de C.V. con quince días de 

anticipación. La redención anticipada de los valores podrá ser acordada únicamente por el Concejo de Gerentes de 

Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora. 

En caso de realizarse la redención anticipada de los valores los Tenedores de Valores recibirán el saldo insoluto parcial 

o totalmente de capital de los valores emitidos y los intereses acumulados a la fecha fijada para el pago. Transcurrido 

este plazo y si hubiese valores redimidos no pagados, la Titularizadora mantendrá, por ciento ochenta días más el 

monto pendiente de pago de los valores redimidos, el cual estará depositado en la cuenta bancaria denominada Cuenta 

Restringida. Vencido dicho plazo, lo pondrá a disposición de los Tenedores de Valores mediante depósito judicial a 

favor de la persona que acredite titularidad legítima mediante certificación emitida por CEDEVAL, S.A. de C.V.  

Caducidad 

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad en Contrato de Cesión Irrevocable, los Originadores, procederán a 

enterar al Fondo la cantidad que haga falta para completar el saldo que se encuentre pendiente de pago a la fecha 

hasta completar la suma de USD22,176,000.00, Esta última deberá notificar dicha situación de manera inmediata al 

Representante de los Tenedores de Valores a efecto que este convoque de inmediato a una Junta General 

Extraordinaria de Tenedores de Valores de Titularización y de acuerdo a lo establecido en el literal c) del Artículo 
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sesenta y seis de la Ley de Titularización de Activos, considere acordar la liquidación del Fondo de Titularización, 

caducando de esta manera el plazo de la presente emisión. 

Mecanismo de Asignación de Flujos  

Con la finalidad de contar con una adecuada gestión y cobertura sobre el pago de intereses y principal, la estructura 

del Fondo de Titulización considera las siguientes cuentas del fondo para atender el pago de las obligaciones 

señaladas: a) Cuentas colectoras, b) cuentas discrecionales y b) una cuenta restringida de mínimo cuatro cuotas de 

cesión. 

Riesgo legal  

El Fondo fue creado para financiar las emisiones de valores de oferta pública, adquiriendo activos del Originador de 

forma onerosa. Según el dictamen jurídico, los contratos establecen bien la estructura sin omisiones significativas de 

riesgo, inherentes al negocio y al activo subyacente. Aunque la titularización es legalmente sólida, no logra desvincular 

completamente los riesgos de la titularización de los asociados al cedente. El perfil crediticio del Fondo depende 

directamente del éxito continuo del negocio del Originador. Estrictamente legal, en transacciones de titularización los 

riesgos emergen de posibles modificaciones contractuales que puedan debilitar la estructura y del incumplimiento de 

la normativa del mercado de valores. Estos riesgos operativos se originan en la complejidad de la transacción, pero se 

minimizan por la experiencia y solidez de las partes involucradas. 

Alutech, S.A de C.V 

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 última 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).  

Alutech El Salvador, S.A de C.V 

La Entidad opera como centro de distribución de la franquicia Alutech, manteniendo una alta capacidad de 

almacenamiento para el tamaño de operaciones, logística y red de distribución. Su gama de productos está en los 

derivados de aceros planos, entre los que se pueden mencionar: láminas onduladas, canaletas, tubos, perfilería y 

materiales en toda su línea para tabla roca. Estratégicamente, la empresa se ubicó en el oriente del país, debido a su 

cercanía con Choluteca donde opera la segunda planta de producción de Alutech, S.A de C.V. Debido a que su modelo 

de negocios es de distribución y comercialización se ubica en un mercado más competido y diversificado.  

El Estructurador-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. 
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Clasificación de Deuda  

En mayo 2019, fue autorizada por Hencorp Valores Ltda la inscripción de la emisión con cargo al Fondo (sesión N° CG-

77/2019). El 10 de septiembre de 2019, el Consejo Directivo de la SSF autorizó el asiento registral de la emisión en el 

Registro Especial de emisiones de valores del Registro Público Bursátil (sesión N° CD-29/2019). A la fecha del análisis, 

el fondo ha colocado seis tramos que totalizan un monto de USD16.2millones, equivalente al monto total aprobado del 

Fondo. A la fecha de análisis el saldo de la emisión es de USD5.6 millones 

Programa 
Tipo de 

Instrumento 
Moneda 

Monto 

Autorizado 

Monto 

colocado 

vigente 

Plazo Garantía 
Tramos o 

series 

VTHVALU01 
Valores de 

titularización 
Dólares 

USD16.2 

millones 

USD10.7 

millones 

96 

meses 
Sin garantía 

4 Tramos 

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 3. Crecimiento del PIB

 

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

 

Sector acero 

Al cierre de diciembre de 2025, el sector acero operó en un entorno sectorial desfavorable, caracterizado por una débil 

dinámica de la demanda, elevados niveles de sobrecapacidad y presión sostenida sobre precios y márgenes. A nivel 

global, el consumo mostró un desempeño estable, limitado principalmente por la desaceleración del mercado chino, 

mientras que en América Latina la producción mantuvo una tendencia contractiva, afectada por el aumento de 

importaciones a precios competitivos, lo que redujo la utilización de la capacidad instalada y la rentabilidad de los 

productores locales. Adicionalmente, el sector enfrenta mayores requerimientos de inversión asociados a procesos de 

eficiencia operativa y descarbonización, en un contexto de condiciones financieras aún restrictivas, lo que incrementa 

los riesgos operativos y crediticios, particularmente para compañías de menor escala o con perfiles de apalancamiento 

elevados. 
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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 el año 2019. 

Información considerada para la clasificación. 

El Originador presenta Estados Financieros “Separados” auditados, correspondientes a la compañía hondureña Alutech 

S. A de C. V para los años 2021, 2022, 2023 2024 y 2025 y Estados Financieros auditados de la operación de Alutech El 

Salvador S.A de C.V para los años 2021, 2022, 2023 y 2024 y adicional no auditados a diciembre de 2025. Para el Fondo 

se utilizaron estados financieros auditados a diciembre de 2025. 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. 

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

análisis. 

Definición de las clasificaciones asignadas 

→ A: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una buena capacidad de pago del 

capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante 

posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  

 

→ Perspectiva estable: indica una baja probabilidad de que la calificación varíe en el mediano plazo. 

 

→ (sf): señala que, de otro modo, los instrumentos de financiamiento estructurado y fundamentales con 

calificación similar podrían tener diferentes características de riesgo. 

 

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 financiamiento estructurado - (23/Oct/2024), disponible en 

https://moodyslocal.com.sv/ . 

 

Tipo de 

clasificación 

/Instrumento 

Clasificación 

actual 

Equivalencia 

escala 

regulatoria actual 

Perspectiva  

actual 

Clasificación  

anterior 

Equivalencia 

escala 

regulatoria 

anterior 

Perspectiva 

anterior 

Fondo de Titularización Hencorp Valores Alutech Cero Uno   

VTHVALU01 A-.sv (sf) A- Estable A-.sv (sf) A- Estable 

https://moodyslocal.com.sv/
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Divulgaciones Regulatorias 

→ Nombres de los analistas que participaron en la elaboración de los análisis de la clasificación de  

riesgo. Fátima Flores 

→ Fecha de la reunión del Consejo de Clasificación que dio origen al acuerdo. 27 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.  
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