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 COMUNICADO DE PRENSA 
 

Moody´s Local El Salvador asigna la 

clasificación del Fondo de Titularización 

Hencorp Valores Alcaldía Municipal de 

San Salvador Cero Cinco 

ACCIÓN DE CLASIFICACIÓN 
 

San Salvador, 31 de enero de 2025 

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo” (en adelante, Moody´s Local El 

Salvador) asigna la clasificación A.sv a la emisión con cargo al Fondo de 

Titularización Hencorp Valores Alcaldía Municipal de San Salvador Cero Cinco – 

FTHVAMS 05. La perspectiva es Estable. 

La asignación de la clasificación es resultado de la implementación de la nueva 

Metodología de clasificación de gobiernos locales y regionales y créditos 

respaldados. 

La acción de clasificación se resume en el siguiente detalle: 

* Existe variación respecto a la calificación anterior debido a una nueva escala y nomenclatura de 

calificación. 

Fundamentos de la clasificación 

Moody´s Local El Salvador dará seguimiento a la reestructuración municipal en 

curso, la cual exhibe incertidumbre. El período de transición hacia la nueva 

estructura del Municipio, genera limitaciones para que la Agencia Clasificadora 

pueda evaluar con mayor precisión los impactos potenciales sobre los 

fundamentos financieros y determinar si existirán repercusiones en el perfil 

crediticio del Fondo. La integración de los distritos ha dificultado la obtención de 

datos actualizados, y anticipamos que, debido a su complejidad operativa, la 

agilización de procesos permanecerá obstaculizada. Por mandato legal, se ha 

concedido una extensión a los municipios para culminar esta fase de transición  . 

La calificación se fundamenta en una sólida estructura legal que otorga al Fondo 

derechos sobre flujos financieros futuros mensuales de la Alcaldía Municipal de 

San Salvador, ahora Distrito Municipal de San Salvador (denominado el 

Originador). Como principal estrategia de captación de liquidez, se adelantan 
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ingresos que el Originador obtiene mediante el recibo de energía eléctrica, correspondiente a los pagos que los 

contribuyentes hacen por servicios municipales. 

La transacción se caracteriza por su previsibilidad de flujos, garantizada por dos Órdenes Irrevocables de Pago (OIP) de 

la Compañía de Alumbrado Eléctrico de San Salvador, S.A. de C.V. (CAESS) y de la Distribuidora de Electricidad 

DELSUR, S.A. de C.V. (DELSUR).  La clasificación pondera de manera favorable la posición privilegiada que posee el 

Originador, al administrar territorios de alta diversificación productiva y de infraestructura clave,  considerándose  el 

centro económico más importante de El Salvador.  

A diciembre de 2023, el Fondo mostró una cobertura de cesión de 1.7x con los ingresos de la OIP y de 7.3x con los 

ingresos operativos municipales. Se registró un índice de endeudamiento de 1.02x y una eficiencia operativa de 0.45x, 

ambos por debajo de los umbrales contractuales. El Fondo ha cumplido con sus obligaciones financieras y continua 

concentrado los primeros flujos operativos. La estructura legal protege los flujos y garantiza el pago oportuno. 

Fortalezas crediticias 

→ El mecanismo de captura de liquidez está respaldado por la trayectoria comprobada de agentes colectores 

debidamente autorizados e independientes. 

→ Experiencia comprobada de las partes involucradas en financiamiento a través de vehículos de titularización de 

flujos futuros. 

→ El perfil socioeconómico del Municipio está determinado como el de mayor diversificación en su base de 

contribuyentes. 

→ Fortalecimiento en las áreas de cobros, exceso de flujo operativo. 

→ Adecuado nivel de cobertura sobre el servicio de la deuda de los valores de titularización. 

→ La reserva retenida en efectivo por el Fondo que cubre 2 pagos de cesión que mitiga el riesgo de potenciales 

desequilibrios temporales en la captura de liquidez. 

Debilidades crediticias 

→ Incremento en el nivel de apalancamiento de la Alcaldía. 

→ Disminución en los ingresos operativos del Municipio. 

→ Imposibilidad de la Alcaldía para crear impuestos. 

→ Restricciones para aumentar tasas y derechos municipales, debido que está limitado por la capacidad económica 

de los contribuyentes para soportar dichos incrementos. 

→ La productividad del Municipio tiene una alta correlación con la economía del país, condición que puede causar 

presiones sobre las principales fuentes de ingresos durante las fases bajas del ciclo económico. 

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 

→ Mejora en el perfil financiero del Originador. 

→ Un aumento continuado en los ingresos operativos del municipio, que reflejen mayores coberturas al servicio de la 

deuda. 

→ Una reducción sostenida en el nivel de endeudamiento de la Alcaldía. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 

→ Deterioro en el perfil crediticio del Municipio. 

→ Una disminución en las coberturas de ingresos operativos en relación con el monto de la cesión. 

→ Incumplimientos de resguardos financieros y operativos establecidos en el contrato de titularización. 
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→ Modificaciones contractuales que debiliten la estructura de la emisión del Fondo. 

→ Impactos negativos derivados de la reestructuración municipal. 

 

La metodología utilizada en estas clasificaciones fue la de Metodología de clasificación de gobiernos locales y 

regionales y créditos respaldados - (23/Dec/2024), favor de entrar a la página https://moodyslocal.com.sv/ para 

obtener una copia. 

 

Divulgaciones regulatorias 

La clasificación de riesgo de la entidad constituye únicamente una opinión profesional e independiente sobre la 

capacidad de las empresas del sistema financiero y de las empresas de seguros de administrar riesgos.   

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. 

 

https://moodyslocal.com.sv/
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