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RESUMEN  

Moody’s Local El Salvador afirma en AA.sv (sf) la clasificación de la 
emisión VTHVAND01 con cargo al Fondo de Titularización Hencorp 
Valores Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados Cero 
Uno (en adelante FTHVANDA 01 o el Fondo). La perspectiva es Estable.  

La clasificación del Fondo se sustenta en la posición estratégica de la 
Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados (ANDA o el 
Originador), único proveedor de servicios de abastecimiento de agua 
potable y alcantarillado en El Salvador. También incorpora el sólido 
marco jurídico de la transacción, que canaliza al Fondo los primeros 
ingresos recaudados por ANDA mediante órdenes irrevocables de pago 
(OIP). La clasificación está limitada por el elevado endeudamiento, la 
débil cobertura de intereses, la exposición a riesgos regulatorios y la 
dependencia del Originador respecto del Gobierno Central. 

La estructura legal de la transacción incluye una cuenta de reserva con 
un saldo mínimo de USD2.8 millones, equivalente a 2.8x la cesión 
mensual de flujos a junio de 2026. Junto con las OIP, esta reserva 
mitiga el riesgo de redireccionamiento de flujos durante períodos de 
iliquidez de ANDA y fortalece la protección crediticia de la 
transacción. 

A junio de 2026, ANDA registró un elevado apalancamiento, con una 
relación deuda financiera/EBITDA de 7.0x, debido a la naturaleza 
intensiva en capital de sus operaciones y a las inversiones recurrentes 
en mantenimiento, modernización y expansión de la red de agua 
potable. Estos requerimientos de inversión presionaron la cobertura de 
intereses, medida como EBIT a gasto de intereses, que se ubicó en 
0.8x. 

ANDA es una entidad autónoma de derecho público cuya operación y 
situación financiera están estrechamente vinculadas con las 
decisiones y políticas del Gobierno Central. Su autonomía financiera 
es limitada por la alta dependencia de transferencias estatales, el 
apoyo gubernamental implícito y el acceso a financiamiento que, en 
gran medida, cuenta con garantía soberana. 

 

 

 

 

 

INFORME DE CLASIFICACIÓN 
 

Sesión Ordinaria: n.° 61102026 

Fecha de informe: 22 de octubre de 2026 

CLASIFICACIÓN PÚBLICA 

Informe de revisión completo 

 

CLASIFICACIONES ACTUALES (*) 
 Clasificación Equivalencia 

Regulatoria 
Perspectiva 

 VTHVAND01 AA.sv (sf) AA  Estable 
 
(*) La nomenclatura 'sv' refleja riesgos solo comparables en El Salvador. 
Para mayor detalle sobre las clasificaciones asignadas ver la sección de 
información complementaria, al final de este reporte. 
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Fortalezas crediticias 
→ Posición monopólica como único proveedor de servicios esenciales de agua potable y alcantarillado en El Salvador. 

→ Estructura legal que aísla los flujos cedidos y mitiga el riesgo de redireccionamiento. 

Debilidades crediticias 
→ Elevado endeudamiento y débil cobertura de intereses. 

→ Exposición a riesgos regulatorios y autonomía financiera limitada. 

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 
→ Mejora sostenida del perfil crediticio de ANDA, reflejada en una reducción del apalancamiento y una mayor 

cobertura de intereses. 

→ Una mejora de la calidad crediticia del soberano podría impactar la clasificación. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 
→ Deterioro sostenido del perfil crediticio de ANDA, reflejado en un mayor apalancamiento o una menor cobertura de 

intereses. 

→ Disminución sostenida de los flujos cedidos que deteriore las coberturas de cesión. 

→ Modificaciones a la estructura legal de la transacción que debiliten la protección crediticia del Fondo. 

→ Un deterioro de la calidad crediticia del soberano podría impactar la clasificación. 

Principales aspectos crediticios  

Endeudamiento elevado presiona coberturas 
A junio de 2026, la deuda financiera de ANDA totalizó USD461.6 millones, de la cual el 94.5% correspondía a 
endeudamiento interno asociado al fondo de titularización y a préstamos del Gobierno Central y de instituciones 
bancarias. La relación deuda financiera a EBITDA se ubicó en 7.0x, mientras que la cobertura de EBIT a gasto de 
intereses fue de 0.8x. El elevado endeudamiento refleja la naturaleza intensiva en capital de las operaciones de ANDA y 
su función estratégica como proveedor de un servicio público esencial. Las inversiones recurrentes en mantenimiento, 
modernización y expansión de la red sostienen sus elevadas necesidades de financiamiento. Moody’s Local El Salvador 
considera que la evolución del perfil de endeudamiento dependerá de la capacidad de ANDA para contener costos, 
priorizar inversiones y mantener el apoyo gubernamental ante mayores requerimientos de capital. A junio de 2026, el 
72.7% de su deuda contaba con garantía soberana. 

GRÁFICO 1.  Apalancamiento y coberturas 

 
Fuente: Hencorp Valores / Elaboración: Moody’s Local El Salvador 
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Posición monopólica 
La posición monopólica de ANDA constituye una de sus principales fortalezas crediticias, ya que es el único proveedor 
de servicios de agua potable y alcantarillado en El Salvador. Esta condición favorece la estabilidad de sus ingresos y 
refuerza su importancia estratégica como proveedor de un servicio público esencial con cobertura nacional. 

Las elevadas barreras de entrada, asociadas a la infraestructura requerida y al marco legal que sustenta sus 
operaciones, reducen el riesgo de sustitución por otros operadores. No obstante, la continuidad, modernización y 
expansión de la red exigen inversiones recurrentes que mantienen elevadas sus necesidades de financiamiento. 

Concentración de ingresos 
Al cierre del primer semestre de 2026, los ingresos de ANDA se concentraron en la venta de bienes y servicios y en las 
transferencias corrientes, que representaron el 58% y el 23% del total, respectivamente. En el mediano plazo, ANDA 
espera aumentar los ingresos por la venta de bienes y servicios mediante proyectos de sustitución de medidores, 
renovación de tuberías y construcción de nuevas plantas de tratamiento. 

GRÁFICO 2.  Desglose de ingresos  

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

 

TABLA 1: Indicadores principales 

Indicadores metodológicos Jun-26 Dic-25 Dic-24 Dic-23 Dic-22 

Ingresos 273,143.54 273,683.01 256,545.69 218,452.86 274,248.48 

Deuda financiera /EBITDA 7.0x 5.9x 7.1x 10.2x 6.2x 

EBIT / Gasto de Intereses 0.8x 1.2x 1.0x 0.7x 1.1x 

RCF/ Deuda neta 11.8% 13.1% 11.6% 7.9% 12.9% 

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

Otras Consideraciones 

El Originador- La Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados (ANDA) 
La Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados (ANDA), fue creada mediante Decreto Legislativo  
N. 341 de la fecha 17 de octubre de 1961, como una Institución Autónoma de Servicio Público, cuyo objetivo esencial es  
proveer a los habitantes de acueductos y alcantarillados. Al ser el único proveedor de servicios de suministro de agua 
potable y alcantarillado, le provee una alta predictibilidad de generación de flujo y una gestión estratégica a escala 
nacional. Sin embargo, mantiene una permanente necesidad de inversión para la modernización, mantenimiento de los 
sistemas de distribución y la atención de la creciente demanda poblacional.  

0

50.000.000

100.000.000

150.000.000

200.000.000

250.000.000

300.000.000

Dic-22 Dic-23 Dic-24 Dic-25 Jun-26

In
gr

es
os

 (U
S

D
)

Ingresos financieros y otros Ingresos por transferencias corrientes recibidas Ingresos por transferencias de capital recibidas

Ingresos por ventas de bienes y servicios Ingresos por actualizaciones y ajustes



 

 
 
 
4 22 DE OCTUBRE DE 2026 

 

Fondo de Titularización Hencorp Valores Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados Cero Uno 

 

   

 

El Salvador 

El Originador tiene una alta exposición para el cumplimiento de objetivos, entre los que figuran: la escasez del recurso 
hídrico, cambio climático, contaminación del agua, dependencia subsidios y el riesgo estratégico político. En 
contrapeso, pondera los fuertes interés del gobierno de apoyarle, debido a la importancia de ANDA en la 
administración y suministro de recursos esenciales, que son de significativa importancia en términos económicos y 
sociales. La asignación presupuestaria de ANDA es ratificada por el ejecutivo a través del Ministerio de Obras Públicas 
(MOP) y es una entidad sujeta de supervisión por la Corte de Cuentas de la República. 

Descripción de la titularización 
Como respaldo operativo de la emisión, el Originador por medio del Contrato de Cesión de Flujos Financieros Futuros 
se compromete a transferir los montos de cesión mensual a través de girar Instrucciones Irrevocables de Descuento o 
las que sean necesarias, las cuales serán mantenidas válidas y vigentes, mientras no se liquiden la totalidad de capital 
e intereses de la emisión del Fondo. Dichas órdenes son ejecutadas directamente por quienes hacen y harán a futuro la 
función de colecturía de los ingresos cedidos por ANDA. Inicialmente, el agente colector es Banco de América Central, 
S.A (BAC). Esta condición no limita la responsabilidad de ANDA, de trasladar directamente el total de la cesión 
establecida en el contrato de cesión al Fondo, disponiendo de los ingresos contractualmente cedidos. Una vez se 
cumpla con dicha obligación, los fondos remanentes serán trasladados a la cuenta operativa de ANDA.   

Las Órdenes de Pago Irrevocables (OIP) aseguran que una parte de los ingresos mensuales de ANDA se direccionen a 
cubrir específicamente el pago de cesión al Fondo. Estas órdenes facilitan la transferencia de fondos recaudados por 
medio de Banco de América Central (BAC) y Sersaprosa S.A. y luego trasladados hacia la cuenta discrecional designada 
para este fin. Los recursos en esta cuenta se utilizan para satisfacer las obligaciones mensuales previstas, abarcando el 
servicio de la deuda y los gastos de funcionamiento de la transacción. Los fondos que sobrepasan las obligaciones 
mensuales son devueltos a la cuenta operativa de ANDA. Con respaldo contingencial, el fondo cuenta con una cuenta 
restringida, la cual debe tener un mínimo de USD2.8 millones. En opinión de Moody´s Local El Salvador, el 
funcionamiento de la OIP, reduce significativamente el riesgo de desviación de fondos, soportado por contratos legales 
que ordenan su operatividad. 

Figura 1: Estructura operativa del fondo de titularización  

 
Fuente: Elaboración Moody’s Local El Salvador. Con información proporcionada por Hencorp Valores LTDA 

 

La Junta de Tenedores de Valores, aprobó la modificación del Fondo a solicitud de la Administración Nacional de 
Acueductos y Alcantarillados (ANDA). El propósito del cambio fue facilitar la ejecución del proyecto para la 
actualización de medidores de consumo de agua. En este sentido, se procedió a una estratégica modificación en la 
estructura del FTHVANDA01, que busca optimizar la disponibilidad presupuestaria del Originador mediante la 
extensión del plazo de emisión y la reducción de los desembolsos mensuales. El ajuste modifica los términos de los 
tramos: 11, 12, 13, 14, 15, 16, 18, 19, 20, 21, 22, 23, 24, 25, 26, 28, y 29. Las modificaciones específicas incluyen: un 
incremento en la tasa cupón al 9.5% y una extensión del término por cinco años adicionales. De acuerdo con el análisis 
de flujos, estos ajustes estructurales generan un ahorro significativo para ANDA y no afecta los flujos de rentabilidad a 
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los Tenedores de Valores. Dicha modificación fue aprobada por la Junta General Extraordinaria de Tenedores de 
Valores, en Acta # 13. 28 de mayo de 2024 y autorizada por el Consejo Directivo de la Superintendencia No. CD-
36/2024 de 5 julio de 2024. 

La titularización continúa respaldada por la cesión de derechos sobre Flujos financieros futuros de una porción de los 
ingresos a percibir por ANDA, en virtud de la prestación de servicios de proveimiento de agua potable y alcantarillado 
de acuerdo a la Ley de la Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados. También, la transacción abarca 
cualquier otro ingreso que el Originador estuviere facultado legal o contractualmente a percibir. Los montos 
establecidos serán libres de cualquier impuesto presente o que en el futuro puedan ser establecidos. 

TABLA 2:  Coberturas de cesión 

 Coberturas de cesión  Jun-26 Dic-25 Dic-24 Dic-23 Dic-22 

Ingresos de gestión 149,141.89 273,683.01 256,545.69 218,452.86 274,248.48 

Flujo de BAC-Sersaprosa-Agencias  27,917.64 64,083.77 90,009.85 88,451.57 89,614.00 

Cesión  6,612.00 13,224.00 12,936.00 24,300.00 24,300.00 

OIP/cesión 4.2x 4.8x 7.0x 3.6x 3.7x 

Ingresos/ cesión 22.6x 20.7x 19.8x 9.0x 11.3x 

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

 
Cumplimiento de ratios financieros  
Durante el plazo de este contrato, el originador debe mantener en cumplimiento los indicadores financieros siguientes: 

1. Porcentaje de recaudación de ingresos: esta métrica debe ser igual o superior a 0.8x y será medido en junio y 
diciembre. A junio de 2026 el indicador fue de 0.83x. 

2. Índice de Cobertura de Costos de Operación y Mantenimiento con Ingresos Propios: este debe ser igual o 
superior a 1.0x, y será medido en los diciembres de cada año. A junio de 2026, el índice se ubicó en 1.07x. 

Si ANDA no cumple con alguno de estos indicadores por dos períodos de medición consecutivos, se considerará un 
incumplimiento financiero. En este caso, la Titularizadora debe notificar a la Superintendencia y al Representante de 
Tenedores de Valores dentro de las 24 horas siguientes a la identificación del incumplimiento. 
 
Prelación de pagos  
Todo pago lo hará la Titularizadora con cargo al Fondo, a través de la cuenta de depósito bancaria denominada cuenta 
discrecional, en cada período de pago en el siguiente orden: i) Se abona la cuenta bancaria denominada cuenta 
restringida en monto necesario de cobertura de dos periodos consecutivos, ii) Obligaciones a favor de los Tenedores de 
Valores, iii) Comisiones a la Titularizadora, iv) Saldo de costos y gastos adeudados a terceros, y v) Cualquier remanente 
se devolverá mensualmente al Originador. 

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, recursos suficientes para pagar en un 100% el valor de 
la cuota de intereses y capital próxima siguiente, la 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. Si los fondos depositados 
en la cuenta restringida no son suficientes para realizar el pago inmediato de la cuota de intereses y principal próxima 
siguiente, habrá lugar a una situación de mora. No se considerará una situación de mora el pago diferido de los 
intereses acumulados en el Periodo de Excepción. Dicha situación deberá ser comunicada al Representante de los 
Tenedores de los Valores con el objetivo que convoque a una Junta General de Tenedores y se determinen los pasos a 
seguir. Asimismo, la Sociedad Titularizadora lo deberá informar inmediata y simultáneamente a la Bolsa de Valores y a 
la Superintendencia del Sistema Financiero. 
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Redención anticipada  
Al cumplirse sesenta meses después de su colocación, los Valores de Titularización - Títulos de Deuda podrán ser 
redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La redención se efectuará al valor del principal a redimir, según 
aparezca anotado electrónicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V. En caso de redención anticipada, el 
Fondo de Titularización por medio de la Sociedad Titularizadora, deberá informar al Representante de Tenedores, a la 
Superintendencia, a la Bolsa de Valores y a la Central de Depósito de Valores, S.A. de C.V. con quince días de 
anticipación. La redención anticipada de los valores podrá ser acordada únicamente por el Consejo de Gerentes de 
Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora. 

Mecanismo de Asignación de Flujos  
Con la finalidad de contar con una adecuada gestión y cobertura sobre el pago de intereses y principal, la estructura de 
la Titularización considera las siguientes cuentas del fondo para atender el pago de las obligaciones señaladas: a) cuenta 
discrecional y b) una cuenta restringida la cual no deberá ser menor a los dos próximos montos de cesión mensual. 

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. 

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  
El Fondo emitió Valores de Titularización hasta por USD146.6 millones; por medio de la Bolsa de Valores de El Salvador, 
representados por anotaciones electrónicas de valores en cuenta. Los recursos captados de la emisión y entregados al 
Originador fueron utilizados para el pago de sus obligaciones con la Comisión Ejecutiva Hidroeléctrica del Río Lempa.  
El saldo de la emisión a junio de 2026 es USD81.4 millones. 
 

Programa 
Tipo de 

Instrumento 
Moneda 

Monto 
Autorizado 

Monto 
colocado 
vigente 

Plazo Garantía 
Tramos o 

series 

VTHVAND01 Valores de 
titularización 

Dólares USD146.4 
millones 

USD146.4 
millones 

240 
meses 

Sin 
Garantía 

22 Tramos 
vigentes 

Fuente: Hencorp Valores. / Elaboración: Moody’s Local El Salvador 
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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 3. El Salvador - Crecimiento del PIB real 

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

Sector de agua potable 
El sector de agua potable en El Salvador mantiene una importancia estratégica y un elevado impacto social, aunque 
continúa enfrentando desafíos relacionados con la eficiencia operativa, la sostenibilidad financiera y la resiliencia de la 
infraestructura. Si bien se han observado avances graduales en el acceso al servicio, persisten brechas en cobertura, 
continuidad y calidad del suministro, especialmente en zonas rurales y periurbanas. Asimismo, la presión sobre los 
recursos hídricos, la contaminación de fuentes de agua y los efectos del cambio climático representan riesgos 
relevantes para la sostenibilidad del sector. En este contexto, continúan siendo necesarias inversiones significativas 
para reducir pérdidas, ampliar la cobertura y fortalecer la calidad y resiliencia del servicio, las cuales dependen en 
buena medida del apoyo estatal y del financiamiento de organismos multilaterales. 
 

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 octubre de 2024. 
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Información considerada para la clasificación. 
La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados a diciembre 2022, 2023, 2024, 
2025 y adicionales no auditados a junio de 2026 para el Originador. Para el Fondo 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 

→ AA/AA.sv (sf): 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: se percibe 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 Martinez 

→ Fecha de la reunión del Consejo de Clasificación que dio origen al acuerdo. 19 de octubre de 2026 

 

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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