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RESUMEN  

SCRiesgo S.A de C.V. (En adelante SCR El Salvador) retira la calificación AA+ 
(SLV) con perspectiva estable a la emisión de valores de titularización con 
cargo al Fondo de Titularización Hencorp Valores Dirección de Obras 

Municipales-FTHVDOM01 (en adelante, el Fondo), producto de la finalización 
del contrato de servicio de calificación. 

Mientras el servicio estuvo vigente, la calificación se fundamentó en los 
derechos del Fondo sobre una porción de los flujos financieros futuros 
mensuales provenientes de Dirección Nacional de Obras Municipales (DOM). 

 
Los ingresos antes indicadores corresponde a los descritos en los artículos 
diecisiete y veintiuno de la Ley de Creación de La Dirección Nacional de Obras 

Municipales, provenientes de: a) los ingresos asignados por el Estado, que se 

consigne y otorgue en cada ejercicio fiscal, los cuales, en ningún caso podrán 
ser inferiores al tres por ciento (3.0%) de los ingresos corrientes netos del 

Presupuesto General del Estado. b) Los fondos provenientes de rentas, 
cánones, intereses, utilidades y frutos que obtenga de sus bienes muebles, 
inmuebles, o como producto de sus operaciones financieras; c) otros ingresos o 

bienes de cualquier tipo, que adquiera a cualquier título, inclusive los que se 

originen como consecuencia del otorgamiento de una concesión, y d) cualquier 
otro ingreso que en el futuro se encuentre facultada legalmente a percibir, hasta 

completar un monto de USD1,980,000,000.0. 
 
La DOM se consideró de importancia estratégica alta para el Gobierno. La 

entidad se alinea con los objetivos del ejecutivo para el desarrollo local, a través 

de la aprobación, ejecución, coordinación, fiscalización, y articulación de los 
proyectos municipales en todo el país.  
 

Lo anterior, se asocia a la previsibilidad de los flujos considerando que por 
mandato de Ley, el Ministerio de Hacienda traslada a la DOM, para su 
operatividad, al menos 3.0% de los ingresos corrientes netos del Estado. Lo 

anterior brinda un adecuado nivel de cobertura para el pago del servicio de la 
deuda.  
 

La estructura del Fondo, contó con una cuenta restringida que, cubrió al menos 
cuatro pagos mensuales de capital e intereses de los bonos emitidos; lo cual 
permitió mitigar el riesgo de potenciales desequilibrios temporales de liquidez. 

Además, se incorporaron indicadores de cumplimiento que moderaron el uso de 

deuda por parte del Originador, donde no pudo comprometer más del 50.0% de 
sus ingresos para el pago del servicio de la deuda.  
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Otras Consideraciones  

Contexto Económico 

El Banco Central de Reserva (BCR), estimó el crecimiento de la actividad económica en 2.6% al primer trimestre de 
2024. La economía salvadoreña fue impulsada por el aumento de la producción en las actividades de transporte y 

almacenamiento (+6.9%), financieras y seguros (+6.7%), alojamientos y servicios de comida (+5.4%) y suministro de 

electricidad (+3.7%). Sin embargo, se reportó una contracción en la industria manufacturera (-3.9%) que representa el 
15.0% del PIB a marzo de 2024. El crecimiento del PIB ha sido favorecido por la reducción en los índices de 

criminalidad, el desarrollo de proyectos de inversión (pública y privada), la modernización hacia la digitalización de 
servicios públicos y el repunte del sector turismo.  El BCR estima  que el crecimiento económico promedie entre el 3.0% 
y 3.5%; mientras que el Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta un 3.0%. 

 
Las remesas familiares totalizaron USD1,895.7 millones, luego de una reducción interanual del 1.0% al cierre marzo 
2024. Por su parte, el Índice de Precios al Consumidor (IPC) presentó un incremento interanual de 0.8%, inferior al 6.1% 

registrado a la misma fecha de 2023.  En términos de inversión extranjera directa (IED), se registró un monto neto de 
USD176.3 millones, superior a los USD162.0 millones en el mismo periodo del año anterior. Este comportamiento está 

vinculado a la posición positiva de los flujos de inversión experimentados en la industria manufacturera, comercio y el 
sector agropecuario.  

Ingresos corrientes del Gobierno Central  

A diciembre de 2023, los ingresos corrientes del Gobierno Central registraron USD7,144.7 millones (+5.1%). El resultado 

fue determinado por la tendencia de la recaudación tributaria, que corresponde al 95.4% de la estructura, y que 
percibió un incremento del 3.8% sobre lo observado al mismo periodo del año anterior (+12.6%).  

Al finalizar 2023, se experimentó un menor ritmo de crecimiento en la recaudación del Impuesto al Valor Agregado (IVA) 
del 5.0% y un 3.4% en el Impuesto sobre la Renta, versus al 8.4% y 25.0% respectivamente.  

Los ingresos no tributarios corresponden al 4.6% del total de los ingresos corrientes, estos incrementaron en 45.2% en 

relación con 2022. Con el objetivo de aumentar la base de la recaudación, el Gobierno por medio del Ministerio de 
Hacienda, ha implementado medidas para el control de la evasión fiscal con el Plan Nacional Anti-Evasión y programas 

de digitalización, con el objetivo de transparentar y agilizar el proceso de recaudación. Por su parte, el gasto corriente 

representó el 92.6% del total de ingresos, mientras que los egresos públicos totales puntuaron el 110.8% durante el 
2023 

Información Complementaria 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual1/ 

Fondo de Titularización Hencorp Valores Dirección de obras Municipales  

FTHVDOM01 AA+ SLV Estable AA+ SLV Estable 

            1/ Sesión de Comité del 29 de agosto de 2024. Simultáneamente, retira la calificación otorgada a partir de esta fecha. 
          2/ Sesión de Comité del 25 de junio de 2024, con información financiera al 31 de marzo de 2024 

 

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo”, da servicio de clasificación de riesgo a este emisor en El Salvador 

desde 2023. 
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Información considerada para la clasificación. 

La información utilizada en este informe comprende a los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021, 

2022 y 2023, así como no auditados a junio de 2023 para la DOM. Para el Fondo auditados a diciembre de 2022 y 2023 

y no auditados a junio de 2024. SCR 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. SCR El Salvador no garantiza su exactitud o integridad y no asume 

responsabilidad por cualquier error u omisión en ella. 

 
Definición de las clasificaciones asignadas 

AA: 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. 
 

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

SLV: indicativo de país para las clasificaciones que SCR El Salvador otorga en El Salvador. El indicativo no forma parte 

de la escala de clasificación en El Salvador. La escala utilizada por la Clasificadora está en estricto apego a la Ley del 
Mercado de Valores y a las Normas técnicas sobre las Obligaciones para las Sociedades Clasificadoras de Riesgo.  

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo”, 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 Calificación de Fondos de Titularización utilizada por Sociedad Calificadora de Riesgo S.A. fue 
actualizada ante el regulado. Disponible en https://scriesgo.com/  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 

vender o negociar los instrumentos objeto de clasificación.  

 

https://scriesgo.com/
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE SCR NO ESTÁN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA COMO UN 

REFERENTE, SEGÚN SE DEFINE DICHO TÉRMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A QUE SE LOS CONSIDERE 

COMO UN REFERENTE.  

Toda la información incluida en el presente documento ha sido obtenida por SCR a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o 

mecánico, así como de otros factores, toda la información aquí contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTÁ”, sin garantía de ningún tipo. SCR adopta todas las medidas necesarias para que la 
información que utiliza al asignar una calificación crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que SCR considera fiabl es, incluidos, en su caso, terceros independientes.  Sin embargo, SCR no 

es una firma de auditoría y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la información recibida en el proceso de calificación crediticia o en la elaboración de los 
Materiales. 

En la medida en que las leyes así lo permitan, SCR y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier 
persona o entidad con relación a pérdidas o daños indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la información aquí contenida o  el uso 

o imposibilidad de uso de dicha información, incluso cuando SCR o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido 

previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o daños, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o daño que surja cuando el instrumento financiero 
en cuestión no sea objeto de una calificación crediticia concreta otorgada por SCR.  

En la medida en que las leyes así lo permitan, SCR y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con respecto a 
pérdidas o daños directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro tipo  de 

responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de SCR o cualquiera de sus directores,  oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o 
proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la información aquí contenida o el uso o imposibilidad de 
uso de tal información.  

SCR NO OTORGA NI OFRECE GARANTÍA ALGUNA, EXPRESA O IMPLÍCITA, CON RESPECTO A LA PRECISIÓN, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN 

FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMÁS OPINIONES O INFORMACIÓN. 

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificación crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoría de los emisores de títulos 

de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la 
asignación de cualquier calificación, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinión y calificación. MCO y Moody’s Investors Service también mantienen políticas y 

procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignación de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La información relativa a ciertas 
afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han 
notificado públicamente a la SEC que poseen una participación en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com , bajo el capítulo de “Investor Relations – Corporate 
Governance – Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestión Corporativa – Documentos Constitutivos - Política sobre Relaciones entre 
Directores y Accionistas” ]. 

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificación de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE 
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificación 
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organización Reconocida Nacionalmente como Organización Estadística de Calificación 
Crediticia.  

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicación en Australia de este documento se realiza conforme a la Licen cia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, 
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (según corresponda). Este documento está 
destinado únicamente a “clientes mayoristas” según lo dispuesto en el artículo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acced er a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted 
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, así como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgarán, directa o 
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” según se desprende del artículo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son 

opiniones sobre la calidad crediticia de una obligación de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposición de 

clientes minoristas.  

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no están destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios 
ubicados en India en relación con valores cotizados o propuestos para su cotización en bolsas de valores de la India.  

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (según se define en los Símbolos y Definiciones de Calificación de Moody's Investors Service): Por favor notar que una 

Opinión de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificación crediti cia". La emisión de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.  

JAPÓN: En Japón, el desarrollo y la provisión de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calific ación Crediticia", y no están sujetos a las regulaciones aplicables a 
los "Negocios de Calificación Crediticia" según la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japón y su regulación relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluación 

de Bonos Verdes de la RPC según se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaración de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningún 
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningún requisito de divulga ción regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para 
ningún propósito regulatorio ni para ningún otro propósito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se 
refiere a la parte continental de la República Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwán.  

 


