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Información General 

 

 
Denominación social: 

 

Ricorp Titularizadora, Sociedad Anónima. 

Número y fecha de 

inscripción en el 

Registro Público 

Bursátil 

 

 TA-0001-2011, 13 de diciembre de 2011. 

Dirección de la oficina 

principal 

 

Edificio BVES, 2do Nivel, Blvd. Merliot y Ave. Las 

Carretas, Urb. Jardines de la Hacienda, Ciudad Merliot, 

Antiguo Cuscatlán, La Libertad. 

 

Teléfono y Fax (503) 2133 – 3700 y (503) 2133 – 3705 

 

Correo electrónico 

 

info@regional-investment.com 
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Director Ejecutivo: 

Lic. José Carlos Bonilla Larreynaga   

 

Gerente de Estructuración de Emisiones: 

Lic. Julio Enrique Rivas Sandoval  

 

Analista Legal, Financiero y de Negocios – Oficial de Cumplimiento: 

Lic. Claudia Elizabeth Arteaga Montano   

 

Contador General: 

Lic. Claudia Beatriz Guzmán Paiz   

 

Auditor Interno: 

Lic. Carlos Alexander Sánchez  
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Estimados accionistas: 

 

Con gran satisfacción y en nombre de la Junta Directiva de Ricorp 

Titularizadora, S.A. me complace presentar a ustedes la memoria de labores 

correspondiente al año 2013. 

 

La economía salvadoreña ha mostrado un bajo nivel de crecimiento durante 

el año 2013, influenciado principalmente por el estancamiento de los 

sectores productivos a nivel nacional y los bajos niveles de inversión. 

 

Además, el entorno internacional económico y financiero fue poco favorable. 

El escenario global base para 2013 se caracteriza por una lenta expansión de 

la economía mundial, debido a problemas fiscales, fragilidad financiera y 

altos niveles de desempleo, propiciando incertidumbre y volatilidad sobre 

todo en las economías de los países en desarrollo. 

 

Las condiciones nacionales de la economía y la situación económica y 

financiera internacional, han generado un nivel de crecimiento económico en 

El Salvador de aproximadamente 1.6% respecto al Producto Interno Bruto, 

crecimiento que se encuentra por debajo de años anteriores, situación que 

nos convierte en el país con el menor crecimiento en Centro América. 

 

Bajo estas condiciones macroeconómicas, se adoptó como estrategia 

corporativa el fortalecimiento institucional, operativo y financiero de Ricorp 

Titularizadora, S.A. La meta para el año 2013 fue lograr el posicionamiento 

de Ricorp Titularizadora como líder en el mercado financiero y bursátil de El 

Salvador, permitiendo su auto sostenibilidad.  

 

En 2011, se inició el proceso para constituir la segunda sociedad 

titularizadora en el mercado bursátil salvadoreño, lográndose para el 13 de 

diciembre de 2011 la autorización para el inicio de operaciones de Ricorp 

Titularizadora. 

 

La titularización de activos ha demostrado ser un mecanismo de 

financiamiento eficiente así como una atractiva opción de inversión. Desde 

que se realizó la primera titularización, a la fecha se han colocado 

aproximadamente US$298 millones, de los cuales, en tan solo dos años de 

operaciones Ricorp Titularizadora ha colocado más del 50% de dicho monto. 

 

Desde su inicio de operaciones, Ricorp Titularizadora trajo innovación y 

liderazgo al mercado bursátil, destacando en 2012 con la emisión corporativa 

más grande en bolsa realizada para Club de Playas Salinitas S.A. de C.V. por 

US$45 millones, y en 2013 con la emisión de mayor valor realizada por 

medio de la titularización para el Fondo de Conservación Vial por US$100 

millones a través de dos fondos de titularización.  
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Las emisiones de titularización desarrolladas por Ricorp Titularizadora 

presentan estructuras innovadoras y sofisticadas, logrando colocar en 2013 

el 58% del total de emisiones por titularización realizadas a través de la 

Bolsa de Valores de El Salvador, consolidándonos como líderes en 

titularización. 

 

Durante 2013, Ricorp Titularizadora estructuró emisiones que han sido 

destinadas al financiamiento de importantes sectores de la economía 

nacional, permitiendo el desarrollo de infraestructura y del sector industrial 

de nuestro país. 

 

En enero de 2013, Ricorp Titularizadora fue seleccionada por FOVIAL para 

estructurar la emisión de US$100 millones a través de dos fondos de 

titularización de US$50 millones cada uno, los cuales fueron autorizados de 

forma simultánea por la Superintendencia del Sistema Financiero. La 

primera colocación se realizó en mayo de 2013 y la segunda en noviembre 

de 2013.  

 

Posteriormente, en diciembre de 2013, Ricorp Titularizadora colocó la 

emisión de valores de titularización para Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. 

de C.V., sociedad perteneciente al grupo industrial SigmaQ, por un monto 

de US$9.3 millones, siendo la primera estructura de titularización 

proveniente de un contrato de arrendamiento operativo de activos en el 

país. 

 

Las emisiones realizadas por Ricorp Titularizadora, la colocan como líder 

por la cartera de Fondos de Titularización, ya que a la fecha se administran 

aproximadamente US$150 millones, de los cuales el 70% corresponde a 

emisiones realizadas durante el año 2013.  

 

Con la colocación en el mercado primario de estas emisiones, la Dirección 

Ejecutiva y el personal iniciaron con la administración de los Fondos de 

Titularización, en la cual, se mantiene un monitoreo continuo sobre la 

cesión de los flujos financieros futuros, control sobre los ingresos y gastos 

de los fondos, envío de información al Representante de Tenedores, 

preparación de Estados Financieros y el cumplimiento de obligaciones para 

con la Superintendencia del Sistema Financiero. 

 

En esta labor de administración, se han desarrollado sistemas contables 

informáticos y de administración, con el fin de mantener sistemas que 

permitan un control efectivo y constante sobre las operaciones de cada 

Fondo de Titularización que se realizan. 
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El enfoque para el crecimiento de Ricorp Titularizadora durante 2013, se 

centró en la expansión de la cartera de Fondos de Titularización bajo 

administración, con lo cual se logró cerrar el año con ingresos por 

administración de fondos de titularización por US$295,935.78, es decir el 

70% de los ingresos por titularización de activos. Cabe aclarar que los 

ingresos correspondientes a Fovial 02 e Inmobiliaria Mesoamericana se 

empezaron a percibir en noviembre y diciembre de 2013, por lo tanto, los 

ingresos por administración no reflejan un año completo de ingresos. 

 

Por otra parte, luego de la adopción de políticas de Gobierno Corporativo y 

estándares de ética y conducta implementada el año pasado, la 

Superintendencia del Sistema Financiero llevó a cabo una evaluación de 

buenas prácticas de Gobierno Corporativo durante el 2013, en la cual se 

realizó un cuestionario sobre derechos de los accionistas, responsabilidades 

de la Junta Directiva, transparencia y divulgación de datos entre otros 

temas. 

 

Como resultado de la evaluación realizada en Ricorp Titularizadora, la 

entidad se colocó en el tercio superior de las empresas evaluadas. El 

cuestionario fue realizado a 24 entidades pertenecientes al mercado de 

valores, dentro de las cuales la Titularizadora se posicionó por arriba del 

80.00% en el grado de avance en la adopción de lineamientos de Gobierno 

Corporativo, siendo un 90.00% el correspondiente a la entidad mejor 

evaluada.  

 

Igual de importante ha sido la gestión de administración del riesgo en 

Ricorp Titularizadora. La identificación, evaluación, medición y mitigación 

de riesgos es una de las responsabilidades del Comité de Riesgo, actividades 

sobre las cuales, la Junta Directiva se encuentra en constante seguimiento. 

 

Durante el 2013 se inició con el levantamiento y documentación de 

procesos en Ricorp Titularizadora, actividades en las que la Dirección 

Ejecutiva y el personal han invertido tiempo y dedicación con la finalidad de 

gestionar y administrar posibles riesgos operativos. 

 

Por su parte, el Comité de Auditoría ha dado seguimiento periódico a los 

informes de Auditoría Interna, Auditoría Externa y auditorías de la 

Superintendencia del Sistema Financiero, quienes a su vez presentan un 

resumen de sus sesiones a la Junta Directiva.  

 

Paralelamente a las actividades de titularización, se continuó promoviendo 

las actividades de negocios mediante visitas directas a clientes potenciales, 

entrevistas de opinión en medios de comunicación y participando como 

ponentes invitados en eventos gremiales.  
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Es así que en su segundo año de operaciones, Ricorp Titularizadora logró 

un nivel de ingresos de operación de US$427,010.78, mientras que los 

ingresos financieros fueron de US$60,027.17, totalizando ingresos por 

US$487,037.95, de los cuales al deducir los gastos de operación y gastos 

financieros se generó una utilidad antes de reserva legal de US$36,156.44 

y una utilidad después de intereses, impuestos y reserva legal de 

US$20,833.93.  

 

Con lo realizado hasta ahora, se han establecido las bases para facilitar los 

negocios futuros de la empresa y por lo tanto elevar sus resultados en los 

años venideros. En nombre de la Junta Directiva, deseo brindar un 

reconocimiento especial a la administración y equipo de trabajo por los 

resultados obtenidos en el año. 

 

Durante 2014 visualizamos un año en donde nos enfocaremos en el  

desarrollo nuevos procesos de titularización, que nos permitan un mayor 

crecimiento y consolidación en el mercado bursátil. 

 

Señores accionistas, esperamos que los resultados de esta gestión sean de 

su complacencia, por lo que les solicitamos aprobar la memoria de labores 

de 2013, así como los Balances y Estados de Resultados que serán 

presentados por el Auditor Externo.  

 

Finalmente les solicitamos la aprobación de la gestión administrativa y 

operativa que ha realizado la Junta Directiva y la Administración durante 

el período del 1 de enero al 31 de diciembre del 2013. 

 

 

 

 

 

LIC. ROLANDO DUARTE SCHLAGETER 

DIRECTOR PRESIDENTE 
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Con la llegada del año 2013, Ricorp Titularizadora inició su segundo año de 

operaciones. Durante este año, los esfuerzos dentro de Ricorp Titularizadora, S.A. 

se enfocaron en las actividades de negocios, posicionamiento en el mercado y el 

fortalecimiento en las operaciones. 

 

Actividades de Titularización 

 

Las actividades de titularización iniciaron en el mes de enero de 2013, ya que el 

Fondo de Conservación Vial (FOVIAL) realizó un concurso de ofertas entre las 

titularizadoras autorizadas, en el cual se seleccionó a Ricorp Titularizadora para 

estructurar la emisión de US$100 millones a través de dos fondos de 

titularización de US$50 millones cada uno. 

 

Las emisiones de titularización estructuradas para FOVIAL se realizaron con la 

autorización de la Asamblea Legislativa, quien en agosto de 2012 por medio de 

Decreto Legislativo autorizó a FOVIAL, para que a través de la titularización 

pudiese emitir títulos valores, garantizados con los flujos futuros de la 

Contribución de Conservación Vial que dicha institución percibe mensualmente. 

 

La estructura incluyó una Orden Irrevocable de Retención y Transferencia 

aceptada por la Dirección General de Tesorería para que mensualmente se 

retengan de la Contribución de Conservación Vial las cuotas a ser cedidas a cada 

Fondo de Titularización y se transfieran inmediatamente a las cuentas de los 

Fondos de Titularización. 

 

La primera colocación se realizó en mayo de 2013 y contó con las clasificaciones 

de Pacific Credit Rating (AAA) y Fitch (AA-).  La segunda colocación se realizó en 

noviembre de 2013 y contó con las clasificaciones de Pacific Credit Rating (AAA) y 

Fitch (AA-).  

La emisión de títulos valores a través 

de los dos fondos de titularización 

permitió a FOVIAL el financiamiento de 

proyectos de relevancia nacional, los 

cuales incluyen obras de 

mantenimiento periódico de la red vial 

principal y el desarrollo de un corredor 

metropolitano sin semáforos e 

interconexiones, a través de cinco 

nuevos pasos a desnivel que mejorarán 

la circulación vial en San Salvador. 

Dichos proyectos facilitarán la 

movilización de las personas y la 

conservación de la conectividad 

logística del corredor metropolitano. 



V. Informe de Gestión 

11 

Esta innovadora estructura obtuvo la calificación de AA- por Pacific Credit 

Rating y Equilibrium S.A. de C.V.  

 

Las emisiones de titularización desarrolladas por Ricorp Titularizadora  

presentan estructuras innovadoras y sofisticadas, lo cual ha permitido que en 

2013 se haya colocado el 58% del total de emisiones por titularización 

realizadas a través de la Bolsa de Valores de El Salvador, consolidándose 

como líder en titularización. 

 

Por otra parte, las emisiones realizadas desde el inicio de operaciones de la 

Titularizadora, la colocan como líder en el mercado por la cartera de Fondos 

de Titularización administrados, ya que a la fecha se administran 

aproximadamente US$150 millones, de los cuales el 70% corresponde a 

emisiones realizadas durante el año 2013.  

 

Con la colocación en el mercado primario de estas emisiones, se inició la 

administración de los Fondos de Titularización, en la cual, se mantiene un 

monitoreo continuo sobre la cesión de los flujos financieros futuros, control 

sobre los ingresos y gastos de los fondos, envío de información al 

Representante de Tenedores, preparación de Estados Financieros y el 

cumplimiento de obligaciones para con la Superintendencia del Sistema 

Financiero, entre otras actividades. 

 

En esta labor de administración de los Fondos de Titularización, la Dirección 

Ejecutiva y el personal han trabajado en el desarrollo de sistemas contables 

informáticos y de administración para los fondos, con el fin de mantener 

sistemas que permitan un control efectivo y constante sobre las operaciones 

que se realizan. 

 

Posteriormente, en diciembre de 2013, 

Ricorp Titularizadora colocó la emisión 

de valores de titularización para 

Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de 

C.V., sociedad perteneciente al grupo 

industrial SigmaQ, por un monto de 

US$9.3 millones, siendo la primera 

estructura de titularización 

proveniente de un contrato de 

arrendamiento operativo de activos en 

el país. 
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ACTIVIDADES DE PROMOCIÓN  

 

Durante 2013 se continuó promoviendo los diferentes servicios que presta Ricorp 

Titularizadora entre diferentes instituciones y empresas del país (autónomas, 

casas de corredores, empresa privada, instituciones educativas, entre otros). Se 

visitaron cerca de 15 empresas e instituciones, a quienes se les dio a conocer la 

finalidad de la Titularizadora y los servicios que presta.  

 

Dentro de las principales actividades de promoción se tuvieron: 

• Ponencia para la Cámara Americana de 

Comercio - AMCHAM.  En junio de 

2013, el licenciado José Carlos Bonilla 

participó como ponente en la 

conferencia “La Titularización: 

Herramienta Exitosa de 

Financiamiento” organizada por 

AMCHAM. En la conferencia se explicó 

el marco teórico de la Titularización y 

se presentó la Titularización de FOVIAL 

como caso de estudio. 

• Participación en el evento “Inversión 

en Bolsa”. En noviembre de 2013 se 

participó con un stand en el evento 

“Inversión en Bolsa” en el cual 

asistieron más de 630 persones, 

entre potenciales inversionistas y 

emisores, a quienes se les brindo 

información sobre las diferentes 

actividades que se realizan en Ricorp 

Titularizadora. 

 • Presencia en medios. Con el 

lanzamiento de las titularizaciones de 

FOVIAL e Inmobiliaria Mesoamericana, 

S.A. de C.V. se mantuvo constante 

presencia en medios, enviando 

mensajes claves como la innovación, 

confianza y credibilidad.  

 
Revista El Economista. Publicación 

Enero – Febrero 2014, Año 6, #73. 
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Luego de la adopción de políticas de Gobierno Corporativo y estándares de 

ética y conducta llevada a cabo el año pasado, la Superintendencia del 

Sistema Financiero desarrolló una evaluación de buenas prácticas de 

Gobierno Corporativo durante el 2013, en la cual se realizó un cuestionario 

sobre derechos de los accionistas, responsabilidades de la Junta Directiva, 

transparencia y divulgación de datos entre otros temas. 

 

Como resultado de la evaluación realizada en Ricorp Titularizadora, la entidad 

se colocó en el tercio superior de evaluados. El cuestionario fue realizado a 24 

entidades pertenecientes al mercado de valores, dentro de las cuales la 

Titularizadora se posicionó por arriba del 80.00% en el grado de avance en la 

adopción de lineamientos de Gobierno Corporativo, siendo un 90.00% el 

correspondiente a la entidad mejor evaluada.  

 

Igual de importante ha sido la gestión de administración del riesgo en Ricorp 

Titularizadora. La identificación, evaluación, medición y mitigación de riesgos 

es una de las responsabilidades del Comité de Riesgo, actividades sobre las 

cuales, la Junta Directiva se encuentra en constante seguimiento. 

 

Durante el 2013 se inició con el levantamiento y documentación de procesos 

en Ricorp Titularizadora, actividades en las que la Dirección Ejecutiva y el 

personal han dedicado tiempo y dedicación con la finalidad de gestionar y 

administrar posibles riesgos operativos. 

 

Por su parte, el Comité de Auditoría ha dado seguimiento periódico a los 

informes de Auditoría Interna, Auditoría Externa y auditorías de la 

Superintendencia del Sistema Financiero, quienes a su vez presentan un 

resumen de sus sesiones a la Junta Directiva. 

 

En cuanto a la prevención y control de lavado de dinero y activos y 

financiación del terrorismo, se llevaron a cabo los procedimientos y 

mecanismos de gestión establecidos en el manual de procedimientos de 

prevención contra el lavado de dinero y activos de Ricorp Titularizadora, S.A., 

implementando las políticas “conoce a tu cliente”, conocimiento de la 

industria y solicitando declaraciones juradas de licitud en el origen de los 

fondos. 

 

Por otra parte, las operaciones realizadas en Ricorp Titularizadora, S.A. con 

sus clientes son transacciones que se llevan a cabo a través de entidades 

vigiladas por la Superintendencia del Sistema Financiero, las cuales deben 

realizar la gestión de prevención y control de lavado de dinero de forma 

directa, considerando el conocimiento que tienen de sus propios clientes, por 

lo que los riegos por la realización de transacciones en efectivo se encuentran 

minimizados. 
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Balance General 

 

El Patrimonio de la institución creció 1.3% durante 2013, pasando de 

US$1.29 millones a US$1.31 millones, compuesto por US$1.2 millones de 

capital social, US$11 mil en reservas de capital y US$94 mil en utilidades 

retenidas. 

 

Los activos ascendieron a US$1.32 millones, compuestos principalmente por 

inversiones financieras por US$1.07 millones de las cuales un 70% se 

encuentran colocadas en títulos valores de corto plazo y un 30% están 

colocadas en administración de cartera.  

 

Por su parte los pasivos suman US$31 mil al cierre del año 2013 y están 

compuestos por impuestos y cuentas por pagar. 

 

Estado de Resultados 

 

Los ingresos de explotación ascendieron a US$427 mil, de los cuales US$130 

mil corresponden a comisiones por estructuración y US$296 mil provienen de 

las comisiones de administración de los cuatro fondos de titularización que 

ahora administra Ricorp Titularizadora, incluyendo los fondos de 

titularización de Club de Playas Salinitas, Fovial  01, Fovial 02 e Inmobiliaria 

Mesoamericana. Cabe aclarar que los ingresos correspondientes a Fovial 02 e 

Inmobiliaria Mesoamericana se empezaron a percibir en noviembre y 

diciembre de 2013, por lo tanto, los ingresos por administración no reflejan 

un año completo de ingresos. 

 

En 2012 los ingresos por titularización de activos habían sido de US$334 mil, 

por lo cual el crecimiento de estos ingresos en 2013 fue de US$92 mil o 

27.4%. 

 

Los costos de explotación crecieron US$49 mil o 12.4% respecto a 2012, 

mientras que los ingresos financieros se incrementaron en un 40.23%, 

pasando de $43 mil en 2012 a US$60 mil en 2013. 

 

La utilidad antes de impuestos cerró en US$39 mil dólares y la utilidad neta 

en US$23 mil dólares, con lo cual las utilidades retenidas al final del año 

ascienden a US$94 mil. 
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VIII. Informe del Auditor Externo y Estados Financieros  
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IX. Informe del Auditor Externo sobre  

los sistemas de control interno 






