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RESUMEN  

Moody’s Local El Salvador afirma en AA la clasificación de la emisión de Valores 

de Titularización con cargo al Fondo de Titularización Hencorp Valores Alcaldía 

Municipal de Antiguo Cuscatlán Cero Dos (el Fondo). La perspectiva es Estable. 

La clasificación se fundamenta en la estructura sólida del Fondo, que mantiene 

una capacidad adecuada de pago, respaldada por los flujos provenientes de la 

recaudación de ingresos municipales de la Alcaldía de La Libertad Este, 

conformado por los distritos de Antiguo Cuscatlán, Nuevo Cuscatlán, Zaragoza, 

San José Villanueva y Huizúcar. 

Los ingresos permiten mantener niveles de cobertura holgados. Además, el bajo 

saldo vigente de la obligación titularizada y la solidez estructural de la 

transacción respaldan la emisión. Al 31 de diciembre de 2025, la cobertura del 

monto de cesión del Fondo fue de 28.4x. 

La estructura legal protege los flujos, garantiza el pago oportuno y reduce el 

riesgo de desvío de fondos. Asimismo, la estructura incluye una cuenta 

restringida que acumula al menos dos cuotas mensuales para cubrir la cesión y 

un resguardo financiero (endeudamiento municipal). El vínculo directo entre el 

distrito y el vehículo de propósito especial (SPV) respalda la evaluación 

crediticia. 

El mecanismo de captura de liquidez depende de los pagos que los 

contribuyentes realizan al distrito de Antiguo Cuscatlán, (el Originador o el 

Municipio) en el Banco de América Central (BAC), a través de canales 

electrónicos, ventanillas y tarjetas de crédito y débito en las cajas de colecturía 

de la Alcaldía, conforme al convenio de administración de cuentas bancarias. 

Moody’s Local El Salvador evalúa positivamente la transacción por el nivel bajo 

de endeudamiento financiero del Originador. El perfil socioeconómico del 

Municipio, con un índice alto de desarrollo y una proporción menor de 

población rural frente a pares, sustenta una base de contribuyentes estable y en 

crecimiento. 

Al diciembre de 2025, el indicador de deuda total a ingresos operativos se ubicó 

en 44.1%, mientras que el gasto financiero cubre a los ingresos operativos en 

3.3%. 

Las reformas asociadas a la reestructuración municipal siguen en curso. 

Moody’s Local El Salvador espera que estas modificaciones no tengan un 

impacto material en la capacidad del Fondo para cumplir oportunamente con 

sus compromisos financieros y continuará monitoreando su implementación. 
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Fortalezas crediticias 

→ Perfil socioeconómico bueno del Municipio.  

→ El mecanismo de captura de liquidez se beneficia de la trayectoria comprobada de los agentes colectores 

autorizados e independientes.  

→ Reserva retenida que cubre dos pagos de cesión. 

→ Nivel de cobertura adecuado sobre el servicio de la deuda de los valores de titularización. 

Debilidades crediticias 

→ Sensibilidad alta de los ingresos municipales al desempeño económico de El Salvador. 

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 

→ Mejora en el perfil financiero del Originador. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 

→ Deterioro en el perfil crediticio del Originador. 

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

Principales aspectos crediticios  

Desempeño financiero estable 

A diciembre de 2025, la Alcaldía registró ingresos operativos por USD35.7 millones, concentrados en tasas por servicios 

(50.4%), impuestos municipales (39.8%) y, en menor medida, transferencias corrientes (9.8%). La generación de 

recursos que respalda la liquidez del vehículo de propósito especial (SPV) depende del desempeño financiero del 

Distrito de Antiguo Cuscatlán, lo que se refleja en coberturas estables del servicio de la deuda del Fondo. 

El perfil de ingresos enfrenta rigideces institucionales, ya que las tarifas de los impuestos municipales requieren 

aprobación de la Asamblea Legislativa. Esto limita la capacidad de ajustar ingresos en el corto plazo y puede generar 

demoras asociadas al proceso legislativo. Aunque las tasas por servicios históricamente han sido más flexibles por 

fijarse a nivel municipal, esa facultad permanece suspendida por la reestructuración municipal, lo que reduce 

temporalmente la capacidad de ajuste de los ingresos propios y presiona la flexibilidad financiera. 

Bajo nivel de endeudamiento del Municipio 

A diciembre de 2025, la Alcaldía registró un índice de endeudamiento de 0.53x, por debajo del límite legal. Durante la 

vigencia de la titularización, el Originador debe cumplir el resguardo financiero de Endeudamiento Municipal, que exige 

que el saldo de la deuda pública municipal sobre los ingresos operacionales del ejercicio fiscal anterior no supere 1.7x. 

La deuda financiera del distrito de La Libertad Este ascendió a USD11.1 millones, donde el 10.8% corresponde a 

obligaciones del distrito de Antiguo Cuscatlán. La deuda de Antiguo Cuscatlán está vinculada en su totalidad al Fondo 

de Titularización, con un saldo de USD1.2 millones, vencimiento en octubre de 2026 y una tasa de interés promedio de 

7.6%. El Municipio destinó estos recursos a proyectos de infraestructura y obras de desarrollo social. Si bien la 

reestructuración elevó la deuda total del Municipio, el Ministerio de Hacienda asumirá el 65.6%, según el decreto. 
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GRÁFICO 1 Evolución de los indicadores de endeudamiento 

 

Fuente: Titularizadora / Elaboración: Moody’s Local El Salvador. 

Coberturas holgadas de liquidez 

La Alcaldía de la Libertad Este mantiene niveles de liquidez holgados, medidos como fondos disponibles en relación 

con la deuda corriente. A diciembre de 2025, los fondos disponibles ascendieron a USD5.4 millones y cubrieron la 

deuda corriente en 23.9x. Aunque la administración Municipal no cuenta con una política formal de liquidez mínima, la 

estabilidad relativa de sus principales fuentes de ingresos mitiga este riesgo. 

TABLA 1 Indicadores y cuentas principales - Alcaldía de La Libertad Este 

  Dic-25   Dic-24 Dic-23* Dic-22* Dic-21* 

Ingresos operativos (millones USD) 35.7  21.0 19.1 18.8 17.5 

Deuda Financiera (millones USD) 11.4  13.2 3.3 4.2 5.0 

Índice de Endeudamiento Municipal 0.53x  0.66x 0.17x 0.23x 0.28x 

Límite legal Endeudamiento Municipal 1.70x  1.70x 1.70x 1.70x 1.70x 

Fuente: Titularizadora / Elaboración: Moody’s Local El Salvador / *Las cifras del 2021 al 2023 corresponden al distrito Antiguo Cuscatlán 

Otras Consideraciones 

Fondo de Titularización Hencorp Valores Alcaldía Municipal de Antiguo Cuscatlán 02 

El Fondo se estableció el 19 de septiembre de 2018, al amparo de la Ley de Titularización de Activos, con la aprobación 

de la Superintendencia del Sistema Financiero mediante el Asiento Registral Único N.º EM-0010-2018, de fecha 4 de 

octubre de 2018. El propósito del Fondo fue emitir títulos de deuda por hasta USD7.2 millones, respaldados por la 

cesión contractual de los derechos sobre los flujos financieros futuros provenientes de los primeros ingresos de cada 

mes del distrito de Antiguo Cuscatlán. 

Descripción de la Titularización  

Mediante un contrato de cesión y administración de flujos futuros, la Alcaldía de La Libertad Este, principalmente el 

distrito de Antiguo Cuscatlán cedió los derechos sobre una porción de los ingresos operativos como fuente de repago 

de los valores con cargo al Fondo. Como respaldo operativo de la transacción, la Alcaldía emitió una Orden Irrevocable 

de Pago (OIP) mediante el Convenio de Administración de Cuentas Bancarias con el banco colector. Conforme al 

acuerdo de exclusividad, el banco realizará la recolección del 100% de los ingresos municipales. Los recursos captados 

con la emisión se destinaron a reestructurar: i) el saldo vigente de los Valores de Titularización con cargo al Fondo; ii) el 

saldo vigente de la deuda financiera de ACCOVI de R.L.; y iii) el proyecto de luminarias LED y obras en el palacio 

municipal. 
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FIGURA 1  Esquema del Fondo de Titularización 

 
 

Fuente: Titularizadora / Elaboración: Moody’s Local El Salvador 

Mecanismos de respaldo 

El Fondo de Titularización cuenta con una Cuenta Restringida como mecanismo de cobertura interno. Como respaldo 

operativo de la emisión, la Alcaldía se compromete a suscribir los siguientes contratos: (i) contrato de cesión de flujos 

futuros y (ii) Orden Irrevocable de Pago (OIP). 

Cumplimiento de ratios financieros 

De acuerdo con la Ley Reguladora de Endeudamiento Público Municipal, el endeudamiento municipal no debe superar 

1.7 veces los ingresos operacionales. Si el indicador excede ese límite durante dos períodos semestrales consecutivos, 

se configuraría un incumplimiento del resguardo financiero. 

Prelación de pagos 

La Titularizadora realizará los pagos del Fondo a través de la Cuenta Discrecional en el siguiente orden: i) abonar a la 

Cuenta Restringida hasta alcanzar un saldo mínimo equivalente a dos cuotas mensuales de flujos financieros futuros; 

ii) cumplir con las obligaciones a favor de los Tenedores de Valores; iii) pagar las comisiones a la Titularizadora; iv) 

saldar costos y gastos adeudados a terceros; y v) devolver mensualmente al Originador cualquier remanente. 

En caso de liquidación del Fondo, se aplicará el orden de prelación establecido en la Ley de Titularización de Activos: i) 

pago de deuda tributaria; ii) obligaciones a favor de los Tenedores de Valores; iii) saldos adeudados a terceros; y iv) 

comisiones de gestión a la Titularizadora. 

Procedimiento en caso de mora 

Si, a los diez días de la fecha de pago, la Cuenta Discrecional no cuenta con fondos suficientes para cubrir la totalidad 

de la cuota, la Titularizadora utilizará recursos de la Cuenta Restringida. Si estos recursos resultan insuficientes, la 

Titularizadora declarará la mora y notificará al Representante de los Tenedores para que convoque a una Junta General 

y defina las acciones a seguir. Además, la Titularizadora informará a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del 

Sistema Financiero. 

Redención anticipada 

A partir del mes 60 desde la colocación, los Valores de Titularización – Títulos de Deuda podrán redimirse parcial o 

totalmente de forma anticipada. Si ocurren eventos que pongan en riesgo la generación de los flujos cedidos previstos 

en el Contrato de Cesión y Titularización, los tenedores de valores decidirán si procede la redención anticipada, con 

aprobación de la Junta General Extraordinaria de Tenedores de Valores. Cualquier saldo no cubierto con la liquidación 

del Fondo derivada de esta decisión será asumido por los tenedores de valores. 

 

 



 

 
 
 
5 29 DE ABRIL DE 2026 

 

Fondo de Titularización Hencorp Valores Alcaldía Municipal de Antiguo Cuscatlán Cero Dos 

 

El Salvador 

Mecanismo de Asignación de Flujos 

Para asegurar una gestión adecuada y cobertura del pago de intereses y principal, la estructura de la titularización 

considera las siguientes cuentas del fideicomiso: i) Cuenta Discrecional, en la que se depositan los ingresos 

provenientes de la cesión de flujos del Originador; y ii) Cuenta Restringida, que constituye una provisión equivalente a 

dos cuotas mensuales de los flujos cedidos por el Originador. 

Análisis de ingresos cedidos al Fondo 

Moody’s Local analizó los flujos financieros que respaldan las operaciones del Fondo y observó estabilidad en las 

capturas de la cuenta colectora de BAC durante el período evaluado. Además, evaluó la viabilidad de un mecanismo de 

soporte adicional para complementar los ingresos, en caso de que las fuentes principales resulten insuficientes. Los 

flujos cedidos mantienen una cobertura sólida, en línea con sus registros históricos. 

TABLA 2 Coberturas de cesión 

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

ICSD Promedio (Colecturía BAC) 28.4x 18.9x 15.0x 15.0x 8.5x 

ICSD promedio (Ingresos operativos) 28.2x 16.6x 15.1x 14.9x 11.9x 

Fuente: Hencorp Titularizadora / Elaboración: Moody´s Local El Salvador.  

Perfil del Originador 

A partir del primero de mayo de 2024, la anterior Alcaldía Municipal de Antiguo Cuscatlán fue constituida como un 

distrito anexado a la Alcaldía de La Libertad Este, junto con los distritos de Huizúcar, Nuevo Cuscatlán, San José 

Villanueva y Zaragoza. El distrito de Antiguo Cuscatlán representa aproximadamente el 70% de los ingresos totales de 

la Alcaldía y es el principal garante del SPV en análisis. Este distrito cuenta con tres zonas industriales estratégicas: 

Santa Elena, Plan de La Laguna y Merliot, que albergan una diversidad de empresas en sectores como alimentos, 

plásticos, metalurgia, textiles y químicos. 

Asimismo, Antiguo Cuscatlán posee tres de los centros comerciales más importantes del país: La Gran Vía, Multiplaza y 

Centro Comercial Las Cascadas. También cuenta con importantes centros de oficina, como Torre Avante, Holcim El 

Salvador y la embajada de los Estados Unidos, así como varios proyectos en vías de construcción. La ubicación 

estratégica y la diversidad de servicios y empresas hacen de este distrito un pilar fundamental para la economía y el 

desarrollo de la Alcaldía de La Libertad Este.  

Titularizadora – Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora 

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 al Fondo de Titularización Hencorp Valores 

Alcaldía Municipal de Antiguo Cuscatlán 02 por un monto de hasta USD7.2 millones, fue autorizada por el Consejo 

Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesión No. CD-11/2010 de fecha 16 de junio de 2010 que 



 

 
 
 
6 29 DE ABRIL DE 2026 

 

Fondo de Titularización Hencorp Valores Alcaldía Municipal de Antiguo Cuscatlán Cero Dos 

 

El Salvador 

autorizó el Asiento Registral en el Registro Especial de Emisores de Valores del Registro Público Bursátil. Resolución de 

Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesión No. 35/2018 de fecha trece de septiembre 

de dos mil dieciocho que autorizó el Asiento en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro Público 

Bursátil. A diciembre de 2025 el saldo fue de USD1.2 millones  

Programa 
Tipo de 

Instrumento 
Moneda 

Monto 

Autorizado 

Monto 

colocado 

vigente 

Plazo Garantía 
Tramos o 

series 

VTHVAAC02 Valores de 

Titularización 

Dólares USD7.2 

millones 

USD6.0 

millones 

Hasta 96 

meses 

Sin 

garantía 

2 tramos 

vigentes 

 

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 2. Crecimiento del PIB 

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

 

Sector municipal 

GRAFICO 3: Deuda Pública Municipal El Salvador

 
Fuente: Dirección General de Contabilidad Gubernamental / Elaboración: Moody´s Local El Salvador.  
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El 13 de junio de 2023, fue aprobada la Ley Especial para la Reestructuración Municipal y su publicación oficial fue el 

14 de junio de 2023. Esta ley, establece la reestructuración municipal de El Salvador. La ley redefinida asigna la 

redistribución territorial y estipula que las obligaciones preexistentes de los 262 municipios son ahora responsabilidad 

de los 44 municipios reestructurados, asumiendo estos últimos todos los activos, pasivos y patrimonios 

correspondientes. De acuerdo con el Decreto 1004, del 22 de abril de 2024: Ley Especial de Transición para la 

Reestructuración Municipal, obliga a los municipios reorganizados a elaborar presupuestos integrados que reflejen 

todos los ingresos y egresos. Los nuevos municipios están obligados a asumir y cumplir con las obligaciones vigentes 

de los distritos reorganizados. Estos, bajo la administración de sus respectivos municipios, deben garantizar el 

cumplimiento exacto de dichas obligaciones. También, el decreto contempla que los Concejos Municipales tendrán un 

plazo máximo de dos años contados a partir de la entrada en vigencia del Decreto 1004, para realizar las acciones 

administrativas y financieras que aún se encontraren pendientes de efectuar, esto para lograr el cierre y total 

liquidación de los ahora distritos. 

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 2018. 

Información considerada para la clasificación. 

La información utilizada en este informe comprende los estados financieros auditados del Fondo a diciembre de 2021, 

2022, 2023 y 2024 y 2025. También, se han evaluado los estados financieros del Originador a diciembre de 2021, 2022, 

2024 y no 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. 

Definición de las clasificaciones asignadas 

→ AA: corresponde a aquellos 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: Indica una baja probabilidad de cambio de la clasificación en el mediano plazo.  

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 

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 Alcaldía Municipal de Antiguo Cuscatlán Cero Dos 

VTHVAAC02 AA.sv AA Estable AA.sv AA Estable 
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Metodología Utilizada. 

→ La Metodología de clasificación de gobiernos locales y regionales y créditos respaldados - (23/Dec/2024) 

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. Fátima Flores 

→ Fecha de la reunión del Consejo de Clasificación que dio origen al acuerdo. 28 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.  

 

https://moodyslocal.com.sv/
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MOODY’S NO SON NI SUPONEN RECOMENDACIÓN ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE TÍTULOS DE VALOR CONCRETOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, 
OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE MOODY'S NO EMITEN OPINIÓN SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSIÓN PARA UN INVERSOR CONCRETO.  MOODY'S EMITE SUS CALIFICACIONES 
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parte continental de la República Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwán. 
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