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II. 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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III. Administración y Personal 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Director Ejecutivo: 
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Lic. Remo José Bardi Ocaña 

Oficial de Cumplimiento: 

Lic. Gustavo Quiñónez  

Gerente de Estructuración de Emisiones: 

Lic. Julio Rivas Sandoval  

Analista Financiero: 

Lic. Rolando Duarte W. 

Contador General: 

Lic. Claudia Guzmán Paiz  

Asistente contable: 

Lic. Yesenia de Meléndez  

Gerente Legal: 

Lic. Claudia Arteaga Montano 

Auditor Interno: 

Lic. Carlos Alexander Sánchez  
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IV. Mensaje del Presidente 

 

Estimados Accionistas: 

En nombre de la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., presentamos a ustedes la 

Memoria de Labores correspondiente al año 2016, período en el que a pesar de la difícil situación 

de bajo crecimiento de la economía local y la coyuntura política, fiscal y tributaria adversa, hemos 

alcanzado resultados financieros positivos. 

A nivel mundial, el crecimiento económico se ha mantenido lento durante 2016, causado 

principalmente por las variaciones en los precios de las materias primas y del petróleo, los cambios 

políticos internacionales y los aumentos en la tasa de interés en los principales mercados 

financieros. 

El panorama para América Latina es igualmente retador dada la incertidumbre frente a las 

políticas económicas de Estados Unidos para con la región, la revisión de acuerdos de libre 

comercio, políticas migratorias restrictivas e impactos en el flujo de remesas hacia la región.    

En cuanto a nuestro entorno doméstico, el 2016 también nos sitúa en una coyuntura compleja, con 

una situación fiscal crítica y reformas legales en el sector laboral que impactan directamente en la 

estructura de costos del sector productivo de nuestro país. Al igual que en 2015, la economía 

salvadoreña continuó mostrando un bajo desempeño. EI crecimiento del PIB se estima del 2.2% 

según datos preliminares de CEPAL, lo que nos sitúa como el país de más bajo crecimiento de la 

región centroamericana. 

A pesar de este contexto local adverso, Ricorp Titularizadora ha registrado un crecimiento de sus 

ingresos de 186.5%, crecimiento impulsado principalmente por las comisiones por servicios de 

estructuración de los dos nuevos Fondos de Titularización que se constituyeron durante diciembre 

de 2016. 

Es así que el 2016 ha sido un año de crecimiento estratégico para Ricorp Titularizadora, mediante 

la gestión en actividades de titularización, promoción y posicionamiento en el mercado, así como el 

desarrollo de buenas prácticas de Gobierno Corporativo y de administración de la tesorería. 

En relación a las actividades de titularización, nuestro portafolio de activos titularizados creció un 

14% durante 2016 mediante las titularizaciones para VIVA Outdoor y para la Caja de Crédito de 

San Vicente. En total, las cesiones de derechos sobre flujos financieros futuros ascienden a más de 

$295 millones de dólares, las cuales han servido de respaldo para la emisión de más de $200 

millones de dólares en Valores de Titularización. 
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La primera de las emisiones de titularización se llevó a cabo 

el 12 de diciembre de 2016, por el monto de US$10 millones 

para la sociedad VIVA Outdoor, S.A. de C.V., una empresa 

100% salvadoreña experta en comunicación visual en la vía 

pública, con más de 50 años de experiencia. La estructura de 

la emisión obtuvo las clasificaciones de AA y A+ por parte de 

SCRiesgo y Zumma Ratings respectivamente y se encuentra respaldada por la cesión de derechos 

sobre flujos financieros futuros.  

La segunda titularización fue realizada el 20 de diciembre de 

2016 para la Caja de Crédito de San Vicente, por un monto 

de US$15 millones respaldada con la cesión de derechos 

sobre flujos operativos futuros provenientes de los 

reintegros por cuentas por cobrar con FEDECRÉDITO. 

Esta emisión cuenta con dos clasificaciones de AA, emitidas 

por  SCRiesgo y Zumma Ratings. 

Estos dos Fondos de Titularización representan un importante aporte al mercado bursátil de El 

Salvador, pues se trata de la incursión de dos empresas del sector privado al financiamiento 

bursátil; destacando además que ambas emisiones fueron colocadas en su totalidad. 

Con estas dos emisiones, Ricorp Titularizadora administra 7 Fondos de Titularización, para los 

cuales se lleva el control sobre las diferentes cláusulas contractuales, así como aspectos 

regulatorios y contables de los Fondos requeridos en las diferentes disposiciones legales y 

normativas. Como resultado de este control, se ha dado cumplimiento constante a los diversos 

requerimientos que demanda la administración de los Fondos de Titularización. 

Durante 2016 todos los Fondos de Titularización cumplieron con sus obligaciones con los 

inversionistas, con la Superintendencia del Sistema Financiero y con los Auditores Externos. 

En el caso de los Fondos de Titularización cuyo 

originador es FOVIAL, las actividades de 

administración incluyen la realización trimestral 

de reuniones en las que el Fondo de Conservación 

Vial informa al Representante de Tenedores y a 

Ricorp Titularizadora acerca del uso de los 

recursos provenientes de la titularización y el 

avance de los proyectos.  
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Estas reuniones constituyen un importante elemento de transparencia para con los inversionistas, 

las cuales han permitido informar acerca del avance y desarrollo de importantes obras, tales como 

la construcción del paso multinivel de las Naciones Unidas y el paso a desnivel del Redondel 

Masferrer, entre otros importantes proyectos que están en proceso de inicio como la construcción 

de obras en la zona del Rancho Navarra y de la Carretera al Puerto de La Libertad en el tramo del 

redondel Utila y el Trébol.  

Respecto a las actividades de promoción, Ricorp Titularizadora se ha hecho presente en los medios 

de comunicación escrita, incorporando una imagen corporativa profesional e innovadora, con la 

finalidad de lograr el posicionamiento de la sociedad en el mercado local. 

En cuanto a la implementación de estándares de Gobierno Corporativo y gestión integral del 

riesgo, la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, la administración y el personal han llevado a 

cabo diversas acciones requeridas en los manuales y políticas correspondientes, así como la 

celebración de Comités de Auditoría, todo ello con la finalidad de dar cumplimiento con el marco 

legal y normativo vigente.  

Sobre la gestión y administración del riesgo, se han llevado a cabo las actividades de identificación, 

evaluación, medición y mitigación de los diversos tipos de riesgos, que incluyen el riesgo 

operativo, legal, de crédito y el riesgo de lavado de dinero, entre otros, a los cuales la Junta 

Directiva da seguimiento periódico. 

En relación a las actividades de prevención de lavado de dinero, la Oficialía de Cumplimiento de 

Ricorp Titularizadora, S.A., como sujeto obligado por la Ley contra el lavado de dinero, mantiene 

una gestión constante para la adopción de políticas, reglas y mecanismos de conducta, ejecución de 

programas, normas, procedimientos y controles internos para prevenir las actividades relacionadas 

con el delito de lavado de dinero y de activos. 

Es importante mencionar que la Superintendencia del Sistema Financiero llevó a cabo en 

noviembre de 2016 una presentación sobre el análisis de riesgo realizado a las instituciones del 

Sistema Financiero. Dentro dicho análisis, Ricorp Titularizadora muestra bajos niveles de riesgo 

en el mercado bursátil, concluyendo que la adecuada gestión de los riesgos se mitiga en forma 

razonable, con una baja probabilidad de impactos negativos en el capital económico y en los 

ingresos. 

Durante el año 2016, Ricorp Titularizadora, S.A., ha logrado resultados operativos positivos 

alcanzando un nivel de ingresos de operación de US$653,743.69, e ingresos financieros por 

US$65,493.75, totalizando ingresos por US$719,237.44, de los cuales al deducir los gastos de 
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operación y gastos financieros se generó una utilidad antes de impuestos y reserva legal de 

US$236,408.81 y una utilidad después de intereses, impuestos y reserva legal de US$156,083.87.  

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 al equipo de trabajo por 

los resultados obtenidos en el año. 

Para el 2017 visualizamos un año en donde nos enfocaremos en el crecimiento de la banca de 

inversión y 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 del año 2016, 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 

2016. 

 

 

LIC. ROLANDO DUARTE S. 

DIRECTOR PRESIDENTE 
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V. Informe de gestión 

 

Durante el año 2016 la gestión se enfocó en: 

 Actividades de titularización; 

 Promoción y posicionamiento en el mercado. 

 

Actividades de Titularización 

Dos nuevos Fondos de Titularización fueron constituidos e integrados por Ricorp Titularizadora 

en el mes de diciembre de 2016. Estos Fondos de Titularización permitieron el acceso a 

financiamiento bursátil por el monto de US$25 millones a las sociedades VIVA Outdoor, S.A. de 

C.V. y a la Caja de Crédito de San Vicente, S.C. de R.L. de C.V. 

VIVA Outdoor, S.A. de C.V. es una empresa 100% salvadoreña experta en comunicación visual en 

la vía pública, con más de 50 años de experiencia, que le han permitido posicionarse efectivamente 

en el mercado. Cuenta con más de 1,000 ubicaciones en todo El Salvador, y es la empresa con la 

mayor cobertura y variedad de formatos. 

El Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01 – FTRTVIVA 01 – se creó 

con el fin de titularizar los derechos sobre Flujos Financieros Futuros sobre una porción de los 

primeros ingresos mensuales que VIVA Outdoor estuviere facultada legal o contractualmente a 

percibir, que comprenden: a) Ingresos por arrendamiento y subarrendamiento de los espacios para 

la instalación de equipos de transmisión de señales de comunicación;  b) Ingresos por 

arrendamiento de espacio para publicidad; c) Ingresos por arrendamiento de espacio de vallas para 

terceros; d) Ingresos por servicios de diseño; e) Ingresos por servicios de impresión digital; y f) 

cualquier otro ingreso cuya fuente sea consensual. 

La negociación de los valores de titularización  por el monto de 

US$10 millones fue realizada el 12 de diciembre de 2016. Los 

activos cedidos fueron valuados por Morales y Morales 

Asociados, perito valuador registrado en la Superintendencia del 

Sistema Financiero y los valores de titularización fueron 

calificados con AA y A+ por SCRiesgo y Zumma Ratings, 

respectivamente.  

En cuanto a la Caja de Crédito de San Vicente, la sociedad fue creada para ofrecer soluciones 

financieras a sus asociados a través de la organización cooperativa. Inició sus operaciones hace más 
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de 73 años, y desde entonces se dedica al otorgamiento de préstamos a través de créditos 

tradicionales y a través de la emisión de tarjetas de crédito. 

El Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 01 – 

FTRTCCSV 01 – se creó con el fin de titularizar los derechos sobre Flujos Operativos Futuros 

mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente correspondientes a una porción de los primeros 

reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja de Crédito de San Vicente 

con FEDECRÉDITO y, subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de 

Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o contractualmente a percibir; dicha porción 

comprende hasta un monto máximo de US$21,240,000.00, los cuales serán enterados al Fondo de 

Titularización a través de 120 cuotas mensuales y sucesivas de US$177,000.00. 

La negociación de la emisión de valores de titularización por el 

monto de US$15 millones fue realizada el 20 de diciembre de 

2016. Los activos cedidos fueron valuados por Morales y 

Morales Asociados, perito valuador registrado en la 

Superintendencia del Sistema Financiero y los valores de 

titularización fueron calificados con AA  por SCRiesgo y 

Zumma Ratings, respectivamente. 

Ambas emisiones fueron colocadas en su totalidad entre diversos inversionistas y sirvieron para 

financiar los proyectos de dos empresas del sector privado. 

A partir de la colocación de estos Fondos de Titularización, se han llevado a cabo las actividades 

de administración de los Fondos ya constituidos. Dentro de estas actividades de administración se 

lleva el control de las diferentes cláusulas contractuales, así como aspectos regulatorios y contables 

requeridos en las diferentes disposiciones legales y normativas. Como resultado de este control, se 

ha dado cumplimiento constante a los diversos requerimientos que demanda la administración de 

los Fondos de Titularización. 

Estos requerimientos incluyen, entre otros, la actualización de los informes de valuación por parte 

de los Peritos Valuadores de cada uno de los Fondos de Titularización, la actualización semestral 

de los informes de clasificación de riesgo, la gestión de control sobre el cumplimiento de las 

cesiones, la actualización de peritajes sobre inmuebles y renovaciones de pólizas, así como el 

seguimiento al cumplimiento de las razones financieras. 

Además, como parte de las facultades legales de supervisión concedidas a la Superintendencia del 

Sistema Financiero, los Fondos de Titularización y la misma sociedad Titularizadora han sido 

sujetos de auditoría realizadas por personal delegado por dicha Superintendencia, las cuales han 
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sido superadas satisfactoriamente gracias a los altos estándares de cumplimiento y gestión 

administrativa. 

Actividades de promoción 

Se realizaron diversas actividades de promoción de los servicios que presta Ricorp Titularizadora 

entre diferentes instituciones y empresas del país (autónomas, casas de corredores, empresa 

privada, instituciones educativas, entre otros).  

Dentro de las principales actividades de promoción destaca la publicación en distintos medios de 

comunicación escritos, en las cuales se ha incorporado una imagen corporativa profesional e 

innovadora, con la finalidad de lograr el posicionamiento de Ricorp Titularizadora. 
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VI. Informe de Gobierno Corporativo 

Los aspectos más relevantes identificados con relación al ejercicio 2016 sobre las prácticas de 

gobierno corporativo de Ricorp Titularizadora, S.A. son los siguientes: 

 La Junta Directiva sesionó mensualmente durante el transcurso del año 2016, mientras 

que la Junta General Ordinaria de Accionistas sesionó una vez durante el mismo año. 

 La Junta General Ordinaria de Accionistas nombró a la nueva Junta Directiva para el 

período 2016-2019, cuya credencial fue inscrita en el Registro de Comercio el 16 de 

febrero de 2016. 

 La gestión de administración del riesgo en Ricorp Titularizadora incluye la identificación, 

evaluación, medición y mitigación de los riesgos actividades que son una de las 

responsabilidades del Comité de Riesgo, y sobre las cuales, la Junta Directiva se encuentra 

en constante seguimiento. 

 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 el mes de agosto de 2016 la Junta Directiva nombró como Oficial de Cumplimiento al 

licenciado Gustavo Quiñónez. 

 En cuanto a la prevención y control de lavado de dinero y activos y financiación del 

terrorismo, se llevaron a cabo actividades de capacitación en la Oficialía de Cumplimiento, 

la presentación de informes trimestrales así como la actualización de la normativa interna 

que fue aprobada por la Junta Directiva. 

 Se llevaron a cabo diferentes actividades de capacitación sobre prevención de lavado de 

dinero y activos, así como de gestión de riesgos. 

 Dentro del análisis de riesgo de la Superintendencia, Ricorp Titularizadora muestra  

niveles bajos de riesgo en el mercado bursátil, concluyendo que la adecuada gestión de los 

riesgos se mitiga en forma razonable, con una baja probabilidad de impactos negativos en 

el capital económico y en los ingresos. 
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VII. Informe de Gestión Financiera 

 

 Balance General: 

Al cierre del año 2016 los activos de la institución tuvieron un crecimiento de 15.1% o US$211 

mil, pasando de US$1,400 mil a US$1,611 mil. El 97.8% de los activos lo componen los activos 

corrientes que ascienden a US$1,575 mil. Dentro de los activos corrientes: 

- El 55.1% lo componen los depósitos en instituciones bancarias y no bancarias del país, 

cuyo monto asciende a US$869 mil.  

- El 32.6% de los activos corrientes lo componen las inversiones financieras que totalizan  

US$514 mil.  

- Los gastos pagados por anticipado representan el  9.7% de los activos corrientes. 

- El restante 2.5% está compuesto por cuentas por cobrar, rendimientos de inversiones por 

cobrar e impuestos.  

Los activos no corrientes están compuestos por los bienes inmuebles netos de depreciación que 

ascienden a US$28 mil y los activos intangibles netos de amortizaciones que totalizan US$7 mil. 

Los pasivos representan el 6.5% de los activos totalizando US$104 mil, de los cuales los acreedores 

y provisiones ascienden a US$10 mil y los impuestos y retenciones a US$93 mil. 

El patrimonio, que representa el 93.5% de los activos a diciembre 2016, durante el ejercicio creció 

11.3% pasando de US$1,354 mil en 2015 a US$1,507 mil en 2016. El capital social se mantuvo en 

US$1,200 mil, la reserva legal cerró en US$47 mil, los resultados acumulados suman US$104 mil 

y los resultados del presente ejercicio tuvieron un crecimiento de 155% o US$95 mil pasando de 

US$61 mil en 2015 a US$156 mil en 2016. 

 

 Estado de Resultados: 

Los ingresos de operación crecieron 26.5% o US$137 mil, pasando de US$517 mil en 2015 a 

US$654 mil en 2016. Los ingresos por estructuración de las titularizaciones de VIVA Outdoor y 

de la Caja de Crédito de San Vicente aportaron US$210 mil, mientras que los ingresos por 

administración de Fondos de Titularización aportaron US$440 mil a los ingresos. 

Los gastos de operación tuvieron una disminución de 0.6% o US$3 mil, por lo que la utilidad de 

operación se incrementó en US$140 mil, pasando de US$33 mil en 2015 a US$173 mil en 2016. 
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Los ingresos financieros en 2016 agregaron US$65 mil a la utilidad, comparados con los US$59 

mil que agregaron en el 2015, mientras que los gastos financieros fueron de US$2 mil, con lo que 

la utilidad antes de impuestos y reserva legal creció 161% o US$146 mil, pasando de US$90 mil en 

2015 a US$236 mil en 2016. 

Neta de impuestos y reserva legal, la utilidad fue de US$156 mil lo que representa un crecimiento 

de 154.9% respecto al año anterior en el que fue de US$61 mil. Con estos resultados el retorno 

sobre activos a inicio de año fue de 11.2% y el retorno sobre patrimonio inicial fue de 11.5%.  

  


































