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RESUMEN  

Moody’s Local El Salvador afirma en A+.sv (sf) la clasificación de la 
emisión con cargo al Fondo de Titularización Hencorp Valores AMC 
Cero Uno (en adelante, FTHVAMC01 o el Fondo). La perspectiva es 
Estable. 

La clasificación se fundamenta en el perfil crediticio de Sociedad 
Cooperativa de Ahorro y Microcrédito de R.L. de C.V. (en adelante, 
AMC o el Originador), que refleja niveles adecuados de solvencia 
patrimonial, así como en las elevadas coberturas de la cesión mensual 
de flujos y la robusta estructura legal del Fondo. La baja participación 
de mercado del Originador, la cobertura de provisiones sobre cartera 
vencida inferior al 100% y los riesgos inherentes a su modelo de 
negocio limitan la clasificación. 

A junio de 2026, la cobertura de la cesión mensual se ubicó en 7.6x y el 
saldo vigente de la emisión, en USD1.12 millones. La cesión mensual se 
mantendrá en USD145 mil hasta el vencimiento de las series vigentes 
en diciembre de 2026. 

La estructura cuenta con una Orden Irrevocable de Pago (OIP) de 
Banco Hipotecario a favor del Fondo, que instruye la transferencia 
mensual de los flujos cedidos. Los recursos se depositan en una 
cuenta bancaria a nombre de AMC, administrada por Hencorp Valores 
LTDA (en adelante, la Titularizadora), desde la cual se paga la cesión 
mensual y se devuelven los excedentes al Originador. Además, una 
cuenta restringida mantiene el equivalente a dos cuotas de cesión de 
flujos y se utilizará para cancelar el saldo pendiente al vencimiento del 
Fondo. 

La calidad crediticia del Originador mostró un leve deterioro. La razón 
de morosidad aumentó a 3.3% en junio de 2026, desde 2.8% al cierre 
de 2025, debido al desempeño desfavorable de algunos clientes, 
particularmente del sector agropecuario. La cobertura de provisiones 
sobre cartera vencida se ubicó en 83%, similar al promedio de los 
cierres de 2023 a 2025 (82%), nivel que Moody’s Local considera 
limitado. 

El análisis incorpora los riesgos inherentes al modelo de negocio de 
AMC, enfocado en microfinanzas. Este modelo limita la eficiencia 
operativa, la diversificación de ingresos y las fuentes de fondeo, y 
mantiene una alta sensibilidad al ciclo económico y a factores 
sociales. 
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Fortalezas crediticias 
→ Estructura legal robusta, respaldada por el contrato de cesión de derechos sobre flujos futuros y una cuenta 

restringida equivalente, como mínimo, a dos cuotas mensuales de cesión. 

→ Niveles adecuados de solvencia patrimonial del Originador, respaldados por su capacidad de generación de 
resultados y una cobertura de liquidez suficiente para atender sus obligaciones. 

Debilidades crediticias 
→ Baja participación de mercado del Originador. 

→ Cobertura de provisiones sobre cartera vencida inferior al 100%. 

→ Riesgos inherentes al modelo de negocio de microfinanzas, dada su alta sensibilidad al ciclo económico y a 
factores sociales. 

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. 

→ Reducción significativa de la cobertura de la cesión mensual de flujos. 

Principales aspectos crediticios  
Cartera crediticia estable, con un leve incremento en la razón de morosidad asociado a la naturaleza de su 
modelo de negocio 
Moody’s Local El Salvador considera que la calidad de los activos de AMC es consistente al segmento de mercado al 
que dirige sus operaciones. A junio de 2026, la razón de morosidad se ubicó en 3.3%, superior al promedio registrado de 
los últimos 3 cierres (2023-2025: 2.7%), situación asociada principalmente al deterioro observado en determinados 
clientes vinculados al sector agropecuario. Por su parte, la cobertura de las provisiones sobre dicha cartera vencida se 
ubica en 83%, similar al promedio de los cierres de 2023 a 2025 (82%), no obstante, este indicador continúa situándose 
por debajo del 100%, aspecto que limita parcialmente la capacidad de absorción frente a eventuales deterioros. 
 
Al cierre del primer semestre de 2026, el portafolio crediticio de AMC mantuvo un comportamiento relativamente 
estable y continúa concentrado mayoritariamente en financiamientos dirigidos al segmento de microempresas con un 
61%, pequeña empresa con un 15% y mejora de viviendas con un 12%. Asimismo, el 49% de la cartera se encuentra 
respaldado por garantías reales (hipotecaria y prendaria), lo que contribuye a mitigar parcialmente el riesgo crediticio. 
Por su parte, la cartera reestructurada representó únicamente el 0.9% de la cartera bruta. Adicionalmente, el portafolio 
mantuvo una adecuada atomización en sus principales deudores, dado que los 20 mayores concentran únicamente el 
6% de la cartera neta, limitando la exposición a riesgos de concentración individual y reflejando las características 
propias de su modelo de negocio. 

Adecuados niveles de solvencia 
La posición patrimonial de AMC se considera adecuada y constituye una de sus principales fortalezas crediticias. A 
junio de 2026, el coeficiente patrimonial alcanzó 21.9%, superior al promedio de los cierres de 2023 a 2025 (17.4%), 
además, cumple con el mínimo requerido por la regulación (14.5%). En opinión de Moody’s Local El Salvador, el actual 
nivel de solvencia le proporciona una capacidad para absorber pérdidas no esperadas derivadas de sus actividades 
crediticias y le brinda margen para continuar con el crecimiento de sus operaciones financieras. 
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Rentabilidad acorde con su giro de negocio 
La rentabilidad de AMC continúa siendo consistente con el perfil de riesgo y características inherentes a su modelo de 
negocio. No obstante, al cierre del primer semestre de 2026, la utilidad neta registró una reducción interanual de 11%, 
principalmente explicada por el incremento de los gastos administrativos asociados a la incorporación de personal y al 
fortalecimiento de su estructura operativa. 
 
Como resultado de lo anterior, el indicador del rendimiento sobre el patrimonio (ROE) se ubicó en 14.0%, inferior al 
promedio observado durante los cierres 2023-2025 (17.9%). Asimismo, el margen financiero mantuvo un nivel alto, sin 
embargo, presentó una leve contracción al registrarse en 13.8%, frente al promedio de 2023 a 2025 de 14.2%, debido 
principalmente al incremento en los costos financieros. A pesar de esta evolución, los niveles de rentabilidad continúan 
siendo adecuados para el perfil operativo de la Entidad. Moody’s Local El Salvador considera que la rentabilidad de la 
Entidad podría mantener una tendencia decreciente como efecto de los gastos adicionales derivados de cumplir con 
los requisitos regulatorios. 

Adecuados niveles de liquidez y estructura de fondeo estable 
AMC mantiene una posición de liquidez adecuada, sustentada en niveles suficientes de activos líquidos para atender 
oportunamente sus compromisos de corto plazo. A junio de 2026, la cobertura de activos líquidos sobre depósitos a la 
vista alcanzó 181%, reflejando una holgada capacidad para enfrentar eventuales requerimientos de liquidez. 
En cuanto a la estructura de fondeo de la Entidad, el mismo proviene, en mayor medida, de los depósitos de sus 
asociados que constituyen un 79% de los pasivos y que a su vez se concentran mayoritariamente a plazo, lo que le 
brinda a la Entidad una mayor optimización de sus costos de fondeo y una posición favorable en términos de 
exigibilidad de los pasivos depositarios. Respecto al riesgo de concentración, los 20 principales depositantes 
representan el 19% de las captaciones y el 24% del total de pasivos, niveles considerados moderados. 

Adicionalmente, los préstamos representan el 15% del pasivo total y provienen principalmente de entidades financieras 
nacionales e internacionales especializadas en el financiamiento de instituciones con características similares a AMC. 
De forma complementaria, el 1% de la partida de préstamos corresponde a recursos obtenidos mediante la emisión de 
títulos propios a través de un fondo de titularización. 

TABLA 1. Indicadores Financieros 
  Jun-26 Dic-25 Dic-24 Dic-23 
Provisiones para pérdidas crediticias 83,0% 76,1% 86,5% 83,9% 

Razón de morosidad 3,3% 2,8% 2,5% 2,7% 

Suficiencia patrimonial 21.9%  18,9% 16,9% 16,4% 

Razón de solvencia 18,8% 18,9% 18,0% 17,1% 

Rendimiento sobre el patrimonio 14,0% 14,7% 23,9% 15,2% 

Margen financiero 13,8% 13,4% 13,7% 15,3% 

Cobertura de liquidez 180,9% 220,0% 213,1% 188,9% 
Fuente: Sociedad Cooperativa de Ahorro y Microcrédito de R.L. de C.V. / Elaboración: Moody´s Local El Salvador 
*A partir de marzo 2025 sus EEFF se adaptaron al NCF-01 emitido por el Comité de Normas del BCR. 

Otras Consideraciones 
Perfil de la Entidad 
Sociedad Cooperativa de Ahorro y Microcrédito de R.L. de C.V. (en adelante, AMC o la Entidad) mantiene un modelo de 
negocio especializado en microfinanzas, orientado principalmente al otorgamiento de créditos a población rural y 
semirural, así como a los segmentos de micro y pequeña empresa. Su estructura de fondeo se sustenta 
mayoritariamente en depósitos captados de sus asociados, complementados por financiamiento obtenido de 
instituciones financieras. Asimismo, la Entidad prevé iniciar en el mediano plazo su proceso de adecuación regulatoria 
para operar bajo la supervisión de la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), encontrándose actualmente en 
una fase de fortalecimiento operativo e institucional para cumplir con los requerimientos regulatorios 
correspondientes. 
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El Fondo se constituyó mediante un contrato de cesión de flujos futuros de AMC, transfiriendo los derechos sobre una 
porción de los primeros ingresos financieros operativos de cada mes. Estos ingresos incluyen intereses derivados de la 
cartera de préstamos, comisiones, intereses moratorios y recargos sobre créditos, intereses relacionados con la cartera 
de inversiones y depósitos, ingresos no operacionales, recuperación de capital de la cartera de préstamos y cuentas 
por cobrar, así como cualquier otro tipo de ingreso que AMC esté legal o contractualmente facultado para percibir. 

El uso de los fondos fue destinado para el financiamiento de operaciones crediticias y reestructuración de deuda. El 
monto aprobado para la emisión fue de USD6.27 millones, el cual fue colocado en su totalidad en el año 2020.  A junio 
de 2026 su saldo se ubicó en USD1.1 millones.  
 

FIGURA 1  Estructura operativa del fondo de titularización 
 

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

Cobertura de cesión 
A junio de 2026, los flujos cedidos provenientes de la colecturía en Banco Hipotecario brindaron una cobertura de 7.6x. 
En tanto, la cesión sobre ingresos totales promedió 13.1%. Cabe señalar que, a partir de enero de 2025, la cuota de 
cesión se incrementó a USD145,000 desde USD117,000; en consecuencia, se anticipa una menor cobertura de los 
flujos cedidos. No obstante, dicha reducción se considera consistente con parámetros esperados, dadas las mayores 
obligaciones derivadas del aumento en la cuota. 

TABLA 2. Cobertura de cesión 

Coberturas de cesión mensual Jun-26 Dic-25 Dic-24 Dic-23 

ICSD-Flujos colectados    7.6x 10.7x 16.1x 17.8x 

Cesión/Colecturia (%) 13.1% 9.3% 6.2% 5.6% 
Fuente: Sociedad Cooperativa de Ahorro y Microcrédito de R.L de C.V. / Elaboración: Moody’s Local El Salvador 

Distribución de pagos 
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 VTHVAMC 01.  
3. Pago de las comisiones a la Sociedad Titularizadora y otros costos y gastos adeudados a terceros. 
4. No podrán trasladarse recursos excedentes a AMC, sino hasta después de haber cubierto el pago de intereses y 

principal de los certificados. 
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Mejoradores Crediticios 
• Orden Irrevocable de Depósitos girada al agente colector. 
• Reserva en cuenta restringida de fondos equivalentes al pago de las próximas dos cuotas mensuales de flujos 

financieros futuros. 

Procedimiento en caso de mora 
Si diez días antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago de la presente emisión con todas sus erogaciones, se 
determina que no existen en la cuenta discrecional del Fondo de Titularización, fondos suficientes para pagar en un 
cien por ciento el valor de la cuota de intereses y capital próxima siguiente, la sociedad titularizadora procederá a 
disponer de los fondos en la cuenta restringida del fondo de titularización, para realizar los pagos a los tenedores de los 
valores de titularización – títulos de deuda. 

Caducidad 
Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad que se establezcan en el contrato de cesión irrevocable a título 
oneroso de los derechos sobre flujos financieros futuros, a ser otorgado por AMC y la Titularizadora, AMC procederá a 
entregar a la Titularizadora la cantidad de dinero que haga falta para completar el saldo que se encuentre pendiente de 
pago, a la fecha de ocurrir la causal de caducidad que se trate, hasta la suma de ocho millones novecientos cuarenta 
mil dólares de los Estados Unidos de América. 

Procedimiento en caso de liquidación 
Orden de prelación: 

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. 

El Estructurador-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. 
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Clasificación de Deuda  
La emisión de Valores de Titularización – Títulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularización Hencorp Valores AMC 
Cero Uno por un monto de hasta USD6.27 millones, fue autorizada por el Consejo Directivo de la Superintendencia del 
Sistema Financiero en sesión No. CD-31/2019, de fecha 24 de septiembre del 2019.  

El saldo vigente de la emisión a junio de 2026 fue de USD1.1 millones; los tramos vigentes vencen en diciembre de 2026. 

Programa 
Tipo de 

Instrumento 
Moneda 

Monto 
Autorizado 

Monto 
colocado 
vigente 

Plazo Garantía 
Tramos o 

series 

VTHVAMC01 Valores de 
titularización 

Dólares USD6.27 
millones 

USD6.27 
millones 

84 
meses 

Sin 
garantía 

7 tramos  

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

 

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 de la seguridad en todo el país, así como un mejor acceso al 
financiamiento que ha fortalecido la liquidez del gobierno. Esto se ve equilibrado por una baja capacidad de pago de la 
deuda y elevados niveles de deuda pública, los cuales limitan la fortaleza fiscal. Asimismo, persisten desafíos en 
materia institucional y de gobernanza debido a la concentración del poder y a la limitada existencia de controles sobre 
la autoridad del poder ejecutivo, aunque el gobierno ha venido construyendo un historial de formulación de políticas 
económicas más consistente y basada en criterios técnicos. 
 

GRÁFICO 1. PIB Real (% de Variación) 

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

El sistema bancario salvadoreño mantuvo una posición sólida durante el primer semestre de 2026, respaldada por el 
dinamismo económico y la confianza de los depositantes. A junio de 2026, la cartera de crédito registró un crecimiento 
interanual de 10.4%, impulsado principalmente por el segmento empresarial, especialmente construcción, comercio y 
servicios, así como por consumo. Por su parte, los depósitos aumentaron 13.4%, consolidándose como la principal 
fuente de fondeo del sistema. La rentabilidad continuó beneficiándose del crecimiento del crédito y la adecuada 
calidad de los activos, reflejándose en un rendimiento sobre el patrimonio de 15.0%, mientras que la solvencia 
permaneció en niveles saludables. Hacia adelante, se espera que el crédito continúe acompañando la actividad 
económica, aunque con una posible moderación, en línea con la normalización del crecimiento económico, el 
comportamiento de las remesas y la aplicación de criterios prudentes de colocación por parte de la banca. Asimismo, la 
agencia estima que el sector conservará una resiliencia adecuada, apoyada por la implementación de la Ley de 
Estabilidad Financiera y el inicio de la incorporación de criterios alineados con Basilea III. 
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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 al 31 de diciembre de 2023, 
2024, 2025 y adicionales a junio de 2026 para AMC. Para el Fondo de Titularización son estados financieros no 
auditados a junio de 2026. Moody’s Local El Salvador considera que la información recibida es suficiente y satisfactoria 
para el correspondiente análisis. 

Definición de las clasificaciones asignadas 

→ A/A.sv (sf): 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 de deteriorarse levemente ante 
posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  

→ Perspectiva Estable: Indica una baja probabilidad de que la clasificación varíe en el mediano plazo. 
→ (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 . Fátima Flores 

→ Fecha de la reunión del Consejo de Clasificación que dio origen al acuerdo. 16 de octubre de 2026 

  

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 AMC Cero Uno 

VTHVAMC01 A+.sv (sf) A+  Estable A+.sv (sf) A+  Estable 

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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