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FONDO DE INVERSION CERRADO INMOBILIARIO HENCORP GROWTH 

 

El Salvador 

Fondo de Inversión Cerrado 

Inmobiliario Hencorp Growth 

RESUMEN  

Moody’s Local El Salvador sube la clasificación a A.sv desde A-.sv al 

Fondo de Inversión Cerrado Inmobiliario Hencorp Growth (en adelante, 

el Fondo), con perspectiva Estable. Asimismo, se afirma la evaluación 

de riesgo de mercado en MRA2.sv. 

El alza de la clasificación refleja el crecimiento sostenido del Fondo 

desde el inicio de sus operaciones, evidenciado en la expansión de sus 

activos, portafolio inmobiliario y base de inquilinos, así como en el 

fortalecimiento de sus principales métricas crediticias. 

Las clasificaciones ponderan positivamente el bajo nivel de 

endeudamiento del Fondo, así como el nivel de ocupación y 

morosidad. Por su parte, se encuentran limitadas por las 

concentraciones por sector, inmueble e inquilino, asociado también a 

su tamaño. 

Específicamente, el Fondo mantiene un bajo nivel de endeudamiento, 

lo que resulta en una baja proporción de gastos financieros en relación 

con los ingresos, contribuyendo así su solidez financiera. Asimismo, se 

considera la estabilidad en el flujo de ingresos del Fondo, el cual se ve 

favorecido de los niveles controlados de morosidad (2,87% a junio de 

2026) y un nivel de ocupación del 100%. 

Por su parte, y asociado a su tamaño, el Fondo aún evidencia niveles 

considerables de concentración de las rentas por inquilino, donde los 

5 principales representan el 68%, y sector económico, al concentrar el 

55% en servicios, a junio de 2026. Además, el principal inmueble 

representa el 65% del total de rentas mensuales. 

Es importante reconocer la susceptibilidad del sector de alquiler de 

inmuebles a los ciclos económicos, lo que significa que el rendimiento 

del Fondo puede verse afectado por fluctuaciones en la economía, 

impactando potencialmente la rentabilidad y el valor de los inmuebles. 

Perfil del Fondo 
 

El Fondo es administrado por Hencorp Gestora de Fondos de 

Inversión, S.A, (en adelante, la Gestora o Hencorp GFI) y fue autorizado 

por la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF) el 21 de julio de 

2023, mediante la resolución CD-32/2023. Tiene como objeto la 

inversión, prioritariamente, en inmuebles ubicados en El Salvador que 

cumplan con las condiciones mínimas establecidas en el Prospecto, 

con el objetivo de generar rentabilidad a los partícipes. De acuerdo con 

su política de inversión, es un Fondo de Inversión de mediano a largo 

plazo. Está orientado particularmente a personas naturales o jurídicas 

que buscan rentabilizar sus recursos y no requieran liquidez inmediata, 

con un perfil de riesgo moderado. 

INFORME DE CLASIFICACIÓN 
 

Sesión Ordinaria: n.° 6842026 

Fecha de informe: 14 de octubre de 2026 

CLASIFICACIÓN PÚBLICA 

Informe de revisión completo 

 

CLASIFICACIONES ACTUALES (*) 

 Clasificación Equivalencia 

Regulatoria 

Perspectiva 

Clasificación de fondo 

de renta fija 

A.sv EA Estable 

Evaluación de riesgo de 

mercado 

MRA2.sv - - 

 

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

Para mayor detalle sobre las clasificaciones asignadas ver la sección de 

información complementaria, al final de este reporte. 

 

CONTACTOS 

Eyner Palacios Juárez 

Associate Credit Analyst 

eyner.palacios@moodys.com 

 

René Medrano 

Ratings Manager 

rene.medrano@moodys.com 

 

 

 

 

SERVICIO AL CLIENTE 

Costa Rica 

+506.4102.9400 

El Salvador 

+503.2243.7419 

Panamá 

+507.214.3790 

 

 

 

 

 

 

mailto:eyner.palacios@moodys.com
mailto:rene.medrano@moodys.com


 

 
 

 

2 14 DE OCTUBRE DE 2026 

 

FONDO DE INVERSION CERRADO INMOBILIARIO HENCORP GROWTH 

 

El Salvador 

A la fecha de análisis, el Fondo contaba con 22,387 cuotas de participación, las cuales se mantienen estable con 

respecto al cierre del semestre previo. 

Información general sobre el Fondo al 30 de junio de 2026 

Objetivo de Fondo Inmobiliario 

Tipo de Fondo  Cerrado 

Activo Total (USD) 27.42 millones 

Valor Cuota (USD) 1,220.33 

Horizonte Largo plazo 

Moneda Dólares 

N° de Inversionistas 2 

Rendimiento diario anualizado (promedio semestral) 5.78% 

Área arrendable 6,290.51 m2 

Porcentaje de ocupación 100% 

Nivel de endeudamiento 0.004 veces 

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

Información general sobre la Sociedad Administradora al 30 de junio de 2026 

Administrador Hencorp Gestora de Fondos de Inversión, S.A, 

Grupo económico  Hencorp G Holding, S de R.L. 

Monto total administrado (USD) 981.48 millones 

Participación en el mercado de Fondos 45.1% 

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

Fortalezas crediticias 

→ El Fondo es administrado por Hencorp GFI, que pertenece a Hencorp G Holding, grupo que le brinda respaldo técnico, 

financiero y logístico. Además, cuenta con políticas, manuales y procedimientos de Gobierno Corporativo, así como 

de herramientas de análisis para la gestión integral de riesgos. 

→ Bajo nivel de endeudamiento, lo cual permite amplias coberturas a través del flujo de ingresos. 

→ El flujo de ingresos del Fondo se ve favorecido por los controlados niveles de morosidad que se registran y el 100% 

de ocupación de los inmuebles. 

→ El principal Inmueble se encuentra en una zona de clase alta, dedicada a comercios y oficinas, caracterizada por su 

alta plusvalía. 

Debilidades crediticias 

→ Alta concentración de rentas por inmueble, inquilino y sector económico, vinculado también al tamaño del Fondo. 

→ Susceptibilidad del sector de alquiler de inmuebles a ciclos económicos. 

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 

→ Tendencias en materia económica que permitan el desarrollo y crecimiento del sector inmobiliario. 

→ Crecimiento del Fondo que refleje su consolidación en el mercado, acompañado de métricas favorables. 

→ Incremento de la diversificación de los inmuebles, con reducciones sostenidas en la concentración de las rentas por 

inmueble, inquilino y sector económico. 
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Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 

→ Deterioro en las perspectivas del sector inmobiliario que se plasmen en un ajuste a la baja en los precios de 

alquiler y/o en el aumento en la desocupación, resultando en un deterioro significativo de la rentabilidad esperada 

para los inversionistas. 

→ Aumentos significativos en los niveles de endeudamiento, que puedan comprometer la capacidad de pago del Fondo. 

→ Tendencia al alza de la mora y de la desocupación de los locales del portafolio, ya que impactaría el flujo de ingresos 

de los participes. 

→ Incumplimiento de lo establecido en el Prospecto de Inversión del Fondo. 

Principales aspectos crediticios  

Activos en constante crecimiento, ante el aumento en las propiedades de inversión en el último año 

Al cierre de junio de 2026, el Fondo registra un total de activos de USD27.4 millones, para un incremento del 20% anual 

y de 4% semestral. La principal partida del activo corresponde a las propiedades de inversión, que representan el 96.1% 

del total y que crecen en 21% de forma anual, a raíz de la incorporación de nuevos locales en el portafolio, y en 1% 

semestral. El restante está conformado por las cuentas por cobrar, gastos pagados por anticipado y el efectivo y 

equivalentes, esta última asciende a USD924.6 miles y representa el 3.4% de los activos totales. 

Por su parte, el pasivo total suma USD104.6 miles y está conformado por comisiones en concepto de administración del 

Fondo, pagos por servicios profesionales e impuestos por pagar. La concentración de la deuda respecto al patrimonio 

es de 0.004 veces, cumpliendo con la normativa local que especifica un límite legal de endeudamiento a patrimonio de 

2 veces. Por su parte, el patrimonio ascendió a USD27.3 millones y está integrado en un 86.0% por participaciones y el 

restante por patrimonio restringido. 

El Fondo generó ingresos totales por un monto de USD1.8 millones, derivados, principalmente, de los ingresos por 

arrendamientos y de la ganancia en el valor razonable de las propiedades de inversión. Los gastos totales registraron 

USD409.3 miles y se distribuyen en un 66.2% en gastos generales de administración y comités y 33.8% por gastos de 

gestión del Fondo. Esta situación le permitió al Fondo generar una utilidad neta de USD1.4 millones. 

Portafolio de inversiones compuesto por inmuebles con alto nivel de ocupación 

Para el primer semestre de 2026, el Fondo registró 5 inmuebles con 40 locales valuados, en conjunto, en USD23.5 

millones, los cuales totalizan un área arrendable de 6,290.5 m2. Los establecimientos, según su área arrendable, están 

asignados de la siguiente forma: el 63% está destinado a servicios, con un enfoque en actividades relacionadas con el 

sector de seguros; 19% está reservado para fines comerciales y un 18% a restaurantes. Cabe destacar que la tasa de 

ocupación es del 100.0%. La Gestora proyecta un crecimiento constante en diversos sectores económicos, en línea con 

las directrices establecidas en la política de inversión del Fondo. 

De acuerdo su política de inversión, la cartera financiera del Fondo podrá ser invertida exclusivamente en depósitos a 

plazo en bancos debidamente autorizados por la SSF, por un monto máximo al 30% de los activos totales. Lo anterior 

como un mecanismo de cobertura ante el riesgo de liquidez. Al semestre en análisis, la cartera financiera ascendió a 

USD924.6 miles, conformada por depósitos en cuentas corrientes con un 74.0% en Banco Agrícola, S.A. y 26.0% en el 

Banco de América Central S.A., dichas instituciones financieras cuentan con una clasificación de riesgo AAA. 

Flujo de ingresos estable con una controlada morosidad y alta concentración por inmueble, sector e inquilino 

Al 30 de junio de 2026, el Fondo registró ingresos por arrendamiento mensuales por 192.5 miles y un monto de 

alquileres por cobrar de 58.0 miles en dicho mes, para una mora mensual del 30%. Sin embargo, los ingresos 

acumulados por alquiler totalizaron USD1.5 millones y se presentaron alquileres por cobrar acumulados de USD104.5 

miles, lo que registra un índice de morosidad de 2.9%. 

Asociado a su tamaño, el Fondo registra elevadas concentraciones de las rentas por inmueble y sector. En cuanto a la 

distribución de las rentas por inmueble, el principal representa el 65% del total, mientras que los 3 mayores el 91%. 
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Según sector económico, el 55% de las rentas se corresponde a servicios, un 23% a restaurantes y el restante 22% a 

comercio. Los inmuebles adquiridos están ocupados por un total de 27 inquilinos, con diferentes cuotas de alquiler. A 

fecha de análisis, el Fondo evidencia una alta concentración por arrendatario, donde los 5 mayores inquilinos 

representan el 68% del ingreso por alquiler, mientras que el mayor inquilino cerca del 42%. De acuerdo con la norma 

NDCMC-17, los ingresos generados por cada arrendatario individual, independientemente de su naturaleza (persona 

natural o jurídica), no podrán exceder del 50% de los ingresos mensuales del Fondo. 

TABLA 1 Distribución de los ingresos por inquilino a junio de 2026 

Concentración por inquilino 

Inquilino Renta mensual (USD) 
Concentración ingresos 

(%) 
Área arrendable (m2) 

Concentración área 

arrendable (%) 

Principal Inquilino  80,128.6  41.6% 2,724.3 43.3% 

Principales 5 Inquilinos  131,122.0  68.1% 4,407.7 70.1% 

Principales 10 Inquilinos  156,543.1  81.3% 5,074.0 80.7% 

Total (27 Inquilinos)  192,490.4  100.0% 6,290.51 100.0% 

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

Nivel de rendimiento promedio que tiende a mantenerse estable, con una menor volatilidad en el último semestre 

Para el primer semestre de 2026, el promedio del rendimiento diario anualizado del Fondo se situó en 5.78%, similar al 

promedio evidenciado en el semestre anterior (5.69%). Este rendimiento se puede ver afectado por registro de pago de 

dividendos y las valoraciones de los activos del Fondo; por lo que no se contemplan, para el análisis, los valores 

atípicos que se generan por dicho efecto. 

TABLA 2 Indicadores riesgo-rendimiento                                      GRÁFICO 1 Rendimiento diario anualizado 

Indicador 
Dic-25 a 

Jun-26 

Jun-25 a 

Dic-25 

Dic-24 a 

Jun-25 

Mercado 
Dic-25 a 

Jun-26 

PROMEDIO 5.78 5.69 5.97 5.52 

DESVSTD 1.56 2.25 1.93 1.02 

RAR 3.69 2.53 3.10 5.40 

COEFVAR 0.27 0.39 0.32 0.19 

MAXIMO 11.44 14.73 14.15 11.34 

MINIMO 3.65 -6.06 -6.31 1.45 

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

 

El Fondo reparte los ingresos netos producto de alquileres sobre propiedades arrendadas, intereses y dividendos sobre 

valores adquiridos, con una periodicidad mensual, luego de rebajar los gastos corrientes de manejo operativo y 

financiero y otros gastos extraordinarios del Fondo, y aquellas reservas que se decidan constituir dentro del Fondo. En 

línea con lo anterior, los beneficios netos por distribuir a los partícipes totalizaron USD3,72 millones al cierre de junio 

de 2026. 

Por su parte, durante el semestre en análisis el valor cuota fluctuó entre USD1,173.65 y 1,220.33. Este último dato se 

registró al 30 de junio de 2026, presentando un aumento de 3.99% con respecto al 31 de diciembre de 2025. 
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GRÁFICO 2 Evolución del Valor Cuota Diario 

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

 

Anexos 

Anexo 1. Perfil de la Gestora 

Hencorp Gestora de Fondos de Inversión, S.A fue inscrita en el Registro de Comercio el 28 de julio 2021. El pertenecer a 

Grupo Hencorp le permite acceder a sus tecnologías y el Know-how de experiencias que facilitan la introducción de 

estrategias de crecimiento, en línea con una prudente gestión de riesgos y posicionamiento de su franquicia. La 

Gestora ha establecido prácticas de gobierno corporativo que cumplen con las regulaciones locales. Además, opera de 

forma independiente del Grupo, debido a que cuenta con órganos de gobiernos corporativos establecidos y 

especializados acorde a la operación. Además, en su código ha plasmado los lineamientos, procedimientos y políticas, 

con el propósito de robustecer las prácticas de Gobierno Corporativo, que es liderado por la Junta General de 

Accionistas; máxima autoridad de la Gestora. Los accionistas asumen la responsabilidad de seleccionar diligentemente 

a los Directores que integren la Junta Directiva, asegurándose en todo momento de que cumplan con los requisitos 

necesarios de idoneidad y disponibilidad para liderar la estrategia de crecimiento y consolidación de la Gestora y cada 

uno de sus fondos administrados. 

Hencorp GFI ha instituido una serie de Comités para asistir a la Junta Directiva en la toma de decisiones. Estos 

incluyen: Comité de Inversiones, Comité de Riesgos, Comité de Auditoría, Comité de Cumplimiento y Comité de Ética. 

La mayoría están conformados tanto por directores como por altos ejecutivos de la Gestora y Hencorp S.A de C.V Casa 

Corredora de Bolsa, cuyas áreas de experiencia guardan relación directa con la labor de cada comité respectivo. 

La Gestora ofrece diferentes fondos que varían en términos de riesgo, rendimiento esperado y horizonte de inversión, 

adecuándose a las necesidades de diversos perfiles de inversores. Actualmente, administra 6 fondos de inversión, de 

los cuales dos son de liquidez, tres fondos inmobiliarios y un fondo de desarrollo inmobiliario. A junio de 2026, el 

volumen total de patrimonio bajo su administración ascendió a USD981.48 millones evidenciando un incremento anual 

y semestral de 25% y 12%, respectivamente. Dicho nivel la ubica en la primera posición de cuatro gestoras que operan 

en El Salvador, con una participación de mercado del 45%, aproximadamente. 

TABLA 3 Cifras financieras Hencorp GFI 

Miles de Dólares Jun-26 Mar-26 Dic-25 Sep-25 Jun-25 

Activos 3,049.9 2,731.0 4,407.6 3,631.4 2,444.4 

Pasivos 1,089.5 1,384.7 1,587.5 1,396.4 770.7 

Patrimonio 1,960.4 1,346.4 2,820.1 2,234.9 1,673.7 

Ingresos 2,486.7 1,167.2 4,429.6 3,185.9 1,850.7 

Gastos 1,308.0 602.6 2,391.2 1,734.4 960.5 

Resultado Neto 1,178.7 564.6 2,038.4 1,451.5 890.3 

 Fuente: Hencorp GFI / Elaboración: Moody’s Local El Salvador 
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TABLA 4 Indicadores financieros Hencorp GFI 

Indicador Jun-26 Mar-26 Dic-25 Sep-25 Jun-25 

Activo Circulante / Pasivo Circulante (veces) 1.9x 1.3x 2.3x 2.1x 2.2x 

Pasivo Total / Patrimonio 55.6% 102.8% 56.3% 62.5% 46.0% 

Eficiencia Operativa  73.2% 72.6% 87.4% 89.2% 74.3% 

Margen Neto 48.8% 49.6% 53.0% 53.0% 50.1% 

Rendimiento sobre la Inversión 84.7% 91.4% 55.4% 60.1% 77.6% 

Rendimiento sobre el Patrimonio 128.1% 171.4% 84.9% 94.2% 111.1% 

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

 

Anexo 2. Entorno Operativo y de la Industria 

El perfil crediticio de El Salvador refleja una fortaleza económica moderada, con mayores perspectivas de crecimiento e 

inversión como resultado de la mejora estructural de la seguridad en todo el país, así como un mejor acceso al 

financiamiento que ha fortalecido la liquidez del gobierno. Esto se ve equilibrado por una baja capacidad de pago de la 

deuda y elevados niveles de deuda pública, los cuales limitan la fortaleza fiscal. Asimismo, persisten desafíos en 

materia institucional y de gobernanza debido a la concentración del poder y a la limitada existencia de controles sobre 

la autoridad del poder ejecutivo, aunque el gobierno ha venido construyendo un historial de formulación de políticas 

económicas más consistente y basada en criterios técnicos. 

En cuanto al sector de fondos de inversión, este ha mostrado una rentabilidad estable, alineada con las tendencias del 

mercado financiero, y ha experimentado un crecimiento sostenido tanto en el patrimonio administrado como en el 

número de partícipes. A junio de 2026, el sector estaba compuesto por siete fondos abiertos y once fondos cerrados, 

gestionados por cuatro administradoras. El patrimonio consolidado del sector alcanzó los USD2,174.19 millones, 

reflejando un aumento interanual del 37%, impulsado principalmente por el crecimiento de los fondos abiertos. Los 

fondos cerrados representaron el 69% del patrimonio total administrado, mientras que los fondos abiertos 

constituyeron el 31% restante. Al cierre de junio de 2026, el mercado contaba con 12,162 partícipes, lo que supone un 

incremento del 36% en comparación con junio de 2025. Los fondos abiertos abarcaron el 98.7% de los inversores, tanto 

personas naturales como jurídicas, y registraron un aumento del 36% respecto al año anterior. En contraste, los fondos 

cerrados contaron con 159 partícipes, equivalentes al 1.3% del mercado, con un crecimiento anual del 35%. 

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. 

Información Complementaria 

Tipo de clasificación /Instrumento 
Clasificación 

actual 

Equivalencia 

escala 

regulatoria 

actual* 

Perspectiva  

actual* 

Clasificación  

anterior 

Equivalencia 

escala 

regulatoria 

anterior* 

Perspectiva 

anterior* 

Fondo de Inversión Cerrado Inmobiliario Hencorp Growth 

Clasificación de fondo inmobiliario A.sv EA Estable A-.sv EA- Estable 

Evaluación de riesgo de mercado MRA2.sv - - MRA2.sv - - 

* Para los diferentes casos, el símbolo “-“ significa que no aplica. 

Moody´s Local El Salvador, da servicio de clasificación de riesgo a este emisor en El Salvador desde octubre de 2023. 
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Información considerada para la clasificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Intermedios a marzo y junio de 2026, entre 

otras fuentes proporcionadas por la Gestora. Lo anterior correspondiente al Fondo de Inversión Cerrado Inmobiliario 

Hencorp Growth y Hencorp Gestora de Fondos de Inversión, S.A. 

 

Definición de las clasificaciones asignadas 

→ A.sv / EA: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una buena capacidad de pago de sus obligaciones en 

los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en la 

entidad, en la industria a que pertenece o en la economía. Los factores de protección son satisfactorios. 

→ MRA2.sv: Los fondos clasificados en MRA2.sv tienen una sensibilidad baja a los cambios en las tasas de interés y 

otras condiciones del mercado. 

→ Perspectiva Estable: indica una baja probabilidad de cambio de la calificación en el mediano plazo. 

Moody’s Local El Salvador agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de clasificación genérica que va de 

AA.sv a CCC.sv (de manera similar en las clasificaciones equivalentes de EAA a EC). 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: Eyner Palacios Juárez. 

 

→ Fecha de la reunión del Consejo de Clasificación que dio origen al acuerdo: 07 de octubre 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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