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 COMUNICADO DE PRENSA 

Moody´s Local El Salvador baja la 

clasificación del Fondo de Titularización 

Hencorp Valores Alutech Cero Uno 

ACCIÓN DE CLASIFICACIÓN 
 

El Salvador, 24 de junio de 2025 

Moody’s Local El Salvador  baja la clasificación a A-.sv (sf), desde AA.sv (sf) a la 

emisión de valores de titularización (VTHVALU01) con cargo al Fondo de 

Titularización Hencorp Valores Alutech Cero Uno, (en adelante el Fondo o 

FTHVALU01). La perspectiva es Estable.  

La acción de clasificación se resume en el siguiente detalle: 

 

La baja en la clasificación esta alineada a la reciente acción de clasificación 

realizada por Moody´s Local El Salvador al originador Alutech S.A. de C.V. (en 

adelante Alutech o el Originador), cuya clasificación bajó a BBB.sv desde A+.sv y 

modificó su perspectiva a negativa desde estable. La baja en dicha clasificación se 

fundamentó principalmente en el aumento continuo de la deuda financiera, la 

disminución del EBITDA, entre otros factores. 

En cuanto a la clasificación del Fondo, esta se continúa fundamentando en la 

estructura legal de la transacción y los derechos sobre los flujos operativos 

futuros, la fortaleza operativa a través de sus bancos colectores, y la suscripción 

de tres convenios de administración de cuentas bancarias que reducen el riesgo 

de redireccionamiento de flujos por parte de los Originadores. En opinión de la 

agencia, el Fondo cuenta con coberturas de cesión amplias y la estructura se 

beneficia de una reserva retenida que debe cubrir al menos 4.0x la cuota de 

cesión mensual de capital e intereses de los tramos emitidos. 

A diciembre de 2024, la cuenta colectora principal con Banco Promerica S.A sobre 

la cuota de cesión promedió en 7.8x (marzo 2025: 7.7x). Mientras que las 

coberturas del Banco de América Central (BAC) alcanzaron 4.4x (marzo 2025: 

8.3x). La cuenta contingencial en Honduras, a través de la cuenta en Banco 

Atlántida cubre la cesión en 96.8x (marzo 2025: 101.7x). Por su parte, los ingresos 

operativos combinados de ambos originadores cubren en promedio hasta 141.4x 

las cuotas de cesión del Fondo (marzo de 2025: 127.4x). 

 

Tipo de clasificación / 

Instrumento 

Clasificación 

actual 

Perspectiva  

actual 

Clasificación  

anterior 

Perspectiva 

anterior 

Fondo de Titularización Hencorp Valores Alutech Cero Uno   

VTHVALU01     A-.sv (sf) Estable      AA.sv (sf) Estable  
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En cuanto al Originador, este ha experimentado un aumento continuo de la deuda financiera y una disminución del 

EBITDA. Además, el incremento en los gastos financieros ha presionado la cobertura de EBIT a intereses, y ha ajustado 

la rentabilidad a la baja. Lo anterior ha originado que, al 31 de diciembre de 2024, existiera un incumplimiento por parte 

de Alutech en los covenants de sus emisiones de bonos y certificados de inversión en Honduras y El Salvador, 

respectivamente.  

Para Alutech, los altos niveles de deuda impulsados por las inversiones en Capex y el financiamiento de Alutech a 

empresas relacionadas al conglomerado empresarial al que pertenece (Grupo EMCO), ha debilitado el flujo de caja libre 

(FCL) y las principales métricas de cobertura de deuda. Cabe señalar que, a diciembre de 2024, la deuda financiera 

totalizó USD289.7 millones, representando el 41.7% del balance. Por su parte el indicador de deuda financiera a EBITDA 

LTM, registro 11.7x al cierre de diciembre de 2024, y de 13.1x a marzo de 2025.  

Si la tendencia en las métricas persiste, podría ejercer una presión adicional sobre el perfil crediticio de los 

Originadores, lo cual conduciría nuestro análisis a medir el impacto hacia el vehículo de propósito especial (SPV). 

Fortalezas crediticias 

→ Robusta estructura legal del Fondo, que permite proteger los derechos de los flujos cedidos. 

→ Tres convenios de administración de cuentas bancarias que estarán activos desde el inicio de la transacción. Lo 

anterior, se favorece por el exceso de flujo cedido, lo que fortalece las coberturas de cesión. 

→ Cuenta restringida que cubre cuatro pagos mensuales de capital e intereses de los valores emitidos. 

Debilidades crediticias 

→ Deterioro del perfil crediticio de los Originadores que se ha traducido en menores indicadores de rentabilidad, 

mayor apalancamiento, debilitamiento de flujos operativos y altos costos financieros.  

→ Alta participación de préstamos por cobrar con partes relacionadas. Los saldos destinados a esta partida, no se 

vinculan a activos productivos en el balance de Alutech. 

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 

→ Mejora del perfil crediticio de los Originadores de forma sostenida. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 

→ Mayor deterioro en los principales indicadores financieros de los Originadores, que incidan en una disminución 

sustancial en las coberturas de cesión. 

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

→ Cambios regulatorios que afecten el ambiente operativo y de negocios. 

 

La metodología utilizada en estas clasificaciones fue la de Metodología de clasificación de financiamiento estructurado 

- (23/Oct/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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