
 

 
 

 

1 27 DE OCTUBRE DE 2025 

 

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ÓPTIMA SERVICIOS FINANCIEROS CERO UNO 

 

El Salvador 

  

Fondo de Titularización Hencorp 

Valores Óptima Servicios Financieros 

Cero Uno 

RESUMEN  

Moody’s Local El Salvador afirma la clasificación A (sf) al programa de emisión 

de valores de titularización (VTHVOPT01) con cargo al Fondo de Titularización 

Hencorp Valores Óptima Servicios Financieros Cero Uno (FTHVOPT01). La 

perspectiva es Estable.  

La clasificación toma como base el perfil crediticio de la Sociedad de Ahorro y 

Crédito Óptima, S.A. (en adelante Óptima, el Originador o la Entidad) y se 

favorece de los derechos del Fondo sobre una porción de los flujos operativos 

futuros mensuales del Originador, relacionados con las cuentas por cobrar, por 

motivo de los pagos realizados a los beneficiarios de remesas. El Fondo, 

mediante mecanismos legales establecidos en el contrato de titularización, 

tiene facultades para acceder a cualquier ingreso financiero y no operativo que 

la Entidad perciba.  

En cuanto al Originador, este ha mostrado una tendencia positiva en el 

crecimiento de su cartera crediticia durante el último año, impulsada por el 

favorable entorno económico y su reciente transformación institucional a 

Sociedad de Ahorro y Crédito. Esta evolución se refleja en una reducción 

significativa de los créditos vencidos y una mejora en la razón de morosidad, 

que se sitúa por debajo del promedio del sector, respaldada por políticas de 

gestión más rigurosas y una cobertura de provisiones alineada con la normativa. 

La Entidad mantiene adecuados niveles de solvencia, con un coeficiente 

patrimonial suficiente para absorber pérdidas no esperadas y sostener el 

crecimiento, aunque ligeramente inferior al promedio de sus pares. Sin 

embargo, enfrenta el reto de mejorar su rentabilidad, afectada por elevados 

gastos administrativos derivados de la adaptación regulatoria y la expansión de 

su red de agencias.  

Nuestro análisis incorpora el riesgo implícito del negocio con orientación al 

segmento de microfinanzas, segmento que es sensible a las tendencias bajas 

del ciclo económico.   

Inicialmente, el respaldo operativo de la transacción está soportado por el 

contrato de prestación de servicios entre Óptima y AirPak, y en virtud que el 

Originador ha girado una Orden Irrevocable de Pago (OIP) con AirPak, quien 

actúa como colector principal dentro de la estructura operativa. Además, se 

destaca la existencia de una cuenta restringida, que cubrirá al menos dos pagos 

mensuales de capital e intereses de los valores emitidos. 
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Fortalezas crediticias 

→ Robusta estructura legal del Fondo, favorecida por el contrato de cesión de derechos de flujos futuros y Ordenes 

Irrevocables de Pago (OIP’s). Asimismo, el Fondo mantiene una cuenta restringida que cubre al menos dos pagos 

mensuales de capital e intereses de los valores emitidos. 

→ Estructura de fondeo diversificada y adecuados niveles de liquidez del Originador. 

→ Favorable margen financiero de Óptima, destacándose como el segundo más alto en el sector de SAC en El 

Salvador. 

Debilidades crediticias 

→ Alta concentración de la cartera de Originador en el sector de microempresas, lo que podría incrementar su 

exposición riesgos crediticios y a fluctuaciones económicas.  

→ Margen para la optimización de la eficiencia operativa de Óptima 

→ Oportunidad de mejora en la cobertura de las provisiones sobre los posibles deterioros de la cartera de crédito de 

la Entidad. 

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 

→ Mejora del perfil crediticio del Originador. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 

→ Deterioro del perfil crediticio del Originador 

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

→ Modificaciones a la estructura legal de la transacción que afecte el perfil crediticio del Fondo.  

Principales aspectos crediticios  

Perfil de la Entidad 

Sociedad de Ahorro y Crédito Óptima, S.A. (en adelante, Optima o la Entidad) fue constituida en enero de 2009, 

mediante las leyes de la República de El Salvador. Su modelo de negocio se enfoca en otorgar sus servicios financieros 

a través de la intermediación financiera, orientados, principalmente, en atender las necesidades de financiamiento de 

los segmentos de micro, pequeña y mediana empresa, así como en otorgar financiamiento para vivienda y préstamos 

personales.  

Esta Entidad previamente denominada Optima Servicios Financieros, S.A. de C.V. recibió la autorización de la 

Superintendencia del Sistema Financiero (SSF) para transformarse en una Sociedad de Ahorro y Crédito (SAC) el 5 de 

diciembre de 2024, adoptando el nombre de “Sociedad de Ahorro y Crédito Optima, S.A.”. A junio de 2025, la Entidad se 

ubica en el tercer lugar en términos de cartera de préstamos de un total de 4 SAC supervisadas por la SSF, con una 

participación del 22%. No obstante, en el ámbito de los depósitos, ocupa la última posición, con un 1% del total, lo cual 

se atribuye al reciente inicio de sus actividades de captación del público, como efecto de su reciente conversión a SAC.  

Tendencia creciente de su portafolio crediticio 

La cartera crediticia de Optima ha mostrado una tendencia creciente en el último año, esto atribuible, principalmente, 

al favorable desarrollo de la actividad económica del país y a la reciente transformación de la Entidad. A junio de 2025, 

los créditos vencidos experimentan una reducción anual del 15%, lo que influye en la mejora de la razón de morosidad 

(1.8%) inferior tanto a la que presentó en períodos anteriores (promedio 2022-2024: 3.6%) como al promedio de las 

sociedades de ahorro y crédito supervisadas por el SSF (2.9%), lo que se alinea con la implementación de diversas 

políticas y modelos de gestión para la colocación de créditos, derivados de su conversión a SAC. Además, la cobertura 

de las provisiones para pérdidas crediticias es suficiente (100%) y alineada con el mínimo establecido para entidades 

supervisadas. 



 

 
 

 

3 27 DE OCTUBRE DE 2025 

 

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ÓPTIMA SERVICIOS FINANCIEROS CERO UNO 

 

El Salvador 

Adecuados niveles de solvencia, lo que le brinda el soporte ante pérdidas no esperadas 

Moody’s Local considera que la posición patrimonial de la Entidad es adecuada, pues le permite soportar, 

moderadamente, pérdidas no esperadas derivadas de sus operaciones. A junio de 2025, el coeficiente patrimonial se 

registra en un 15.3%, índice que cumple con el mínimo requerido (14.5%), sin embargo, se encuentra por debajo del 

promedio de sus pares del mercado (17.7%). Este coeficiente indica una cobertura patrimonial suficiente sobre aquellos 

activos ponderados por riesgo, ofreciendo un margen para continuar con el crecimiento de sus operaciones financieras. 

Cabe resaltar que, durante el último año, Optima ha efectuado diferentes aumentos de capital con el objetivo de dar 

cumplimiento a la regulación y sostener el crecimiento de su cartera, por lo que se estima que su indicador regulatorio 

permanecerá en niveles similares al cierre de 2025. 

Comportamiento decreciente de su rentabilidad, principalmente, por sus elevados gastos administrativos  

Al primer semestre de 2025, la rentabilidad de la Entidad ha mostrado un comportamiento modesto y decreciente, 

debido, principalmente, al incremento de los gastos, en especial los de administración y de operación que han surgido 

como resultado de su adaptación a los estándares exigidos para las sociedades de ahorro y crédito supervisadas, así 

como a la apertura de dos nuevas agencias.  

A junio de 2025, el rendimiento sobre el patrimonio (ROE) se registra en 6.8%, índice que se reduce como efecto del 

comportamiento de los resultados netos. En cuanto al margen financiero (11.7%), este corresponde al segundo más alto 

de las 4 SAC que conforman el mercado, sin embargo, muestra una tendencia decreciente afectada por la baja del 

rendimiento financiero. Por su parte, Optima mantiene el reto de optimizar su eficiencia operativa, dado que los gastos 

administrativos constituyen el 90% del resultado operacional bruto. En opinión de la Agencia, el comportamiento de la 

rentabilidad de la Entidad se mantendrá hasta que se estabilice su adaptación a la regulación aplicable a las SAC 

supervisadas, acompañado de un incremento en las colocaciones crediticias y las captaciones del público, lo cual 

contribuiría a una mejora en la rentabilidad. 

Diversificación de sus fuentes de financiamiento. 

La liquidez de Optima es considerada adecuada, dado a que sus activos líquidos constituyen el 10% de los activos 

totales. Además, la cobertura de los activos líquidos a los depósitos a la vista es muy holgada, lo que indica una sólida 

capacidad de la Entidad para cumplir con sus obligaciones a corto plazo. Sin embargo, las captaciones provenientes del 

público son relativamente recientes, dado que se implementaron a partir de su conversión a SAC. Esta autorización 

implica que la Entidad aún está en proceso de consolidar su base de depósitos, lo cual podría influir en su capacidad 

para mantener esta holgura en el futuro.  

Por su parte, el fondeo de la Entidad se caracteriza por estar concentrado en préstamos obtenidos de entidades tanto 

locales como internacionales, complementado por la emisión de títulos propios, que incluye papel bursátil y la 

titularización, además, la reciente incorporación de los depósitos del público. Esta diversificación en la estrategia de 

fondeo le ofrece un soporte ante posibles necesidades de liquidez y le permite una gestión más efectiva de los costos 

asociados al financiamiento. En cuanto al calce entre activos y pasivos, se observa una brecha acumulada positiva en 

los tractos de 0 a 3 meses, lo que indica una cobertura holgada de sus obligaciones en dichos rangos. 

TABLA 1 Indicadores financieros de Óptima 

  Jun-25 Dic-24 Dic-23 Dic-22 

Provisiones para pérdidas crediticias 100.0% 100.0% 117.7% 116.9% 

Razón de morosidad 1.8% 2.3% 2.7% 5.8% 

Suficiencia patrimonial 15.3% 13.9% - - 

Razón de solvencia 12.6% 12.4% 11.2% 11.2% 

Rendimiento sobre el patrimonio 6.8% 8.4% 2.7% 4.3% 

Margen financiero 11.7% 12.9% 14.1% 15.9% 

Cobertura de liquidez 2,723.7% - - - 
Fuente: Sociedad de Ahorro y Crédito Optima, S.A. y SSF / Elaboración: Moody´s Local El Salvador 

*Dado a su transformación a SAC, a partir de diciembre 2024 sus EEFF se adaptaron a las Normas Técnicas emitidas por el comité de Normas del BCR y con las NIIF. 
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Otras Consideraciones 

Fondo de Titularización Hencorp Valores Óptima Servicios Financieros Cero Uno 

El Fondo se constituyó a través de un contrato de cesión de flujos futuros de Óptima, que transfiere los derechos sobre 

una porción de los primeros ingresos financieros operativos de cada mes, derivados de la recolección de cuentas por 

cobrar. Estos ingresos están relacionados con los pagos realizados a los beneficiarios de envíos de remesas, en virtud 

de la relación contractual con las empresas de servicios de transferencia de dinero. Supletoriamente, el Fondo también 

podrá acceder a ingresos de operaciones de intermediación, ingresos no operacionales y recuperación de capital de 

cartera de préstamos y cuentas por cobrar. 

Los recursos que el Originador reciba del Fondo mediante la cesión de derechos sobre flujos financieros futuros serán 

invertidos en la reestructuración de pasivos, en el financiamiento de operaciones crediticias a corto, mediano y largo 

plazo, y en cualquier otra actividad o destino que forme parte del giro operativo de Óptima. El saldo de la emisión a 

junio de 2025 fue de USD4.4 millones. El pago del capital inició a partir de abril de 2025.  

FIGURA 1  Estructura del Fondo de Titularización 

 

 

 

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

Cobertura de cesión 

A junio de 2025, los flujos cedidos provenientes de las remesas proporcionaron una cobertura de 11.6x sobre la cuota 

de cesión. Por su parte, los ingresos operativos del Originador brindaron una cobertura de 21.7x, representando la 

cesión el 4.6% de estos ingresos. Cabe destacar que, a partir de abril de 2025, se inició el pago del principal, lo que 

implicó un aumento en la cuota de cesión. Como consecuencia, las coberturas de la cuota de cesión han disminuido en 

comparación con periodos anteriores. Sin embargo, esta reducción se considera consistente con el comportamiento 

esperado, dado el incremento en la cuota. 

Distribución de pagos 

Todo pago se hará por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularización, a través de la cuenta de depósito 

bancaria denominada cuenta discrecional, en el siguiente orden: 

1. Abono de la cantidad necesaria en la cuenta bancaria denominada cuenta restringida hasta que su saldo sea 

equivalente como mínimo al pago de las próximas dos cuotas de la Cesión al Fondo. 

2. El Fondo de Titularización genera los pagos de la emisión. Amortización de las obligaciones a favor de los Tenedores 

de Valores.  
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3. Pago de las comisiones a la Sociedad Titularizadora y otros costos y gastos adeudados a terceros. 

4. No podrán trasladarse recursos excedentes a Óptima, sino hasta después de haber cubierto el pago de intereses y 

principal de los certificados. 

 

Mejoradores crediticios 

• Los fondos mantenidos en la cuenta restringida por un monto mínimo equivalente al saldo de dos cuotas de 

cesión.  

• Orden Irrevocable de Pagos (OIP) girada al agente colector.  

Prelación de pagos 

En un escenario de proceso de liquidación del Fondo de Titularización, se deberá seguir el orden de prelación de pagos 

detallado en el Art. 70 de la Ley de Titularización de Activos, como sigue:  

1. Deuda Tributaria. 

2. Obligaciones a favor de tenedores de valores. 

3. Otros saldos adeudados a terceros. 

4. Comisiones por gestión a favor de la Titularizadora. 

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. 

Descripción y análisis de la titularizadora  

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 Deuda  

La emisión de Valores de Titularización – Títulos de deuda, con cargo Fondo de Titularización Hencorp Valores Óptima 

Servicios Financieros Cero Uno por un monto de hasta USD10.35 millones, fue autorizada por el Consejo Directivo de la 

Superintendencia del Sistema Financiero en sesión CD-56/2022 de fecha 16 de diciembre de 2022. A junio de 2025 el 

saldo de la emisión fue de USD4.39 millones.  
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Programa 
Tipo de 

Instrumento 
Moneda 

Monto 

Autorizado 

Monto 

colocado 

vigente 

Plazo Garantía 
Tramos o 

series 

VTHVOPT01 Valores de 

titularización 

Dólares USD10.35 

millones 

USD4.7 

millones 

Hasta 96 

meses 

Sin 

garantía 

6 tramos 

vigentes 

Anexo  

Contexto Económico 

Moody’s Ratings proyecta que El Salvador cerrará 2025 con un crecimiento económico de entre 2.5% y 3%. Este 

crecimiento refleja el dinamismo de la inversión, el consumo privado y las exportaciones que contrarresta una menor 

inversión pública y los efectos del ajuste fiscal. El sector financiero, mantiene su ritmo de expansión, en un entorno 

donde la construcción también muestra dinamismo. Por su parte, la agricultura sigue siendo relevante por su aporte a 

las exportaciones, aunque continúa vulnerable a factores climáticos y a la volatilidad de los precios internacionales. El 

turismo ha sido importante en la generación de divisas y en la creación de empleo local, mientras que las remesas, que 

han alcanzado valores récord en varios meses de 2025, han sostenido el consumo interno y la solvencia de los hogares. 

En noviembre de 2024, Moody's Ratings mejoró la calificación crediticia del país a B3 desde Caa1, con perspectiva 

estable. Esta mejora se fundamentó en el fortalecimiento de la seguridad, avances en la liquidez del gobierno y una 

política económica más técnica. No obstante, en ese momento persistían limitaciones en la capacidad de pago de la 

deuda, así como desafíos institucionales y de gobernanza. La aprobación del acuerdo con el Fondo Monetario 

Internacional (FMI) en febrero de 2025 ha contribuido a mejorar las perspectivas económicas a mediano plazo. Esto se 

ha traducido en una reducción del perfil de riesgo del país, mejores condiciones crediticias y una percepción reforzada 

de estabilidad macroeconómica y solvencia, apoyada por el incremento gradual de la reserva de liquidez. 

A junio de 2025, el sistema bancario cooperativo salvadoreño presentó una disminución en la cartera bruta (-8% anual). 

El índice de cartera vencida aumentó a 2.8% desde 1.3% un año atrás. Por su parte, los depósitos aumentaron un 6.2% de 

forma anual. Un entorno internacional con tasas de interés a la baja y, mayor acceso a financiamiento internacional como 

resultado de las recientes mejoras en la percepción del riesgo país, podrían representar escenarios favorables para 

sostener los niveles de rentabilidad observados en los últimos años, especialmente en las entidades más grandes del 

sistema bancario cooperativo. 

Sector de microfinanzas 

A diciembre de 2024, el dinamismo del sector microfinanciero estuvo determinado por el crecimiento de la cartera en 

las instituciones grandes de microfinanzas. De acuerdo con el Reporte Trimestral publicado por la Red 

Centroamericana y del Caribe de Microfinanzas (Redcamif), la cartera de créditos del sector de microfinanzas de El 

Salvador ascendió a USD507 millones, con un crecimiento anual de 7.9%. 

La calidad de la cartera medida a través de los créditos vencidos mayor a 30 días cerró en 6.5%, mientras que el índice 

de castigos registró un 1.8%. A diciembre de 2024, todos los grupos de instituciones mejoraron la calidad de la cartera 

con relación al trimestre. Las instituciones grandes y medianas registraron indicadores de 3.9% y 7.5% respectivamente, 

su nivel de cartera en riesgo y las instituciones pequeñas fue de 13.0%. Durante el período evaluado la cobertura de 

riesgo se colocó por debajo de los niveles prudenciales, en un 61%, siendo la cifra más baja del año. 

Al cierre de 2024, el índice de liquidez registró 0.20x y el de solvencia fue de 30.9%. Por su parte, los indicadores de 

rentabilidad registraron un ROE de 8.4% y un ROA de 2.5%.  

 

 

 

 

 

https://www.moodys.com/research/Moodys-Ratings-upgrades-El-Salvadors-rating-to-B3-outlook-stable-Rating-Action--PR_497174


 

 
 

 

7 27 DE OCTUBRE DE 2025 

 

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ÓPTIMA SERVICIOS FINANCIEROS CERO UNO 

 

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 mayo de 2023. 

Información considerada para la clasificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2022, 

2023 y 2024, así como no auditados a junio de 2025 para Óptima y para el Fondo de Titularización. 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 

→ 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 a deteriorarse levemente 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 calificación varíe en el mediano plazo. 

→ El 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) 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 Mancía y Esteban Rojas Salazar 

→ Fecha de la reunión del Consejo de Clasificación que dio origen al acuerdo. 22 de octubre de 2025.  

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 Óptima Servicios Financieros Cero Uno 

VTHVOPT01 A.sv (sf) A (sf) Estable A.sv (sf) A (sf) Estable 

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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