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I. JUNTA DIRECTIVA  

 

Directores período 2013-2016 

Propietarios: 

Presidente   Rolando Arturo Duarte Schlageter 

Vicepresidente  Javier Ernesto Simán Dada 

Secretario    José Carlos Bonilla Larreynaga 

Director   Vacante1  

Director   Víctor Silhy Zacarías 

Director   Carlos Lionel Mejía Cabrera 

 Director   Enrique Borgo Bustamante 

Suplentes: 

Director   Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter 

Director   Miguel Ángel Simán Dada 

Director   Manuel Roberto Vieytez Valle 

Director   Enrique Oñate Muyshondt 

Director   José Miguel Carbonell Belismelis 

Director    Ramón Arturo Álvarez López 

Director   Remo José Bardi Ocaña 

 

                                                                   
1 El licenciado Juan Valiente presentó su renuncia a partir del 16 de abril de 2015. 
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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: 

Lic. José Carlos Bonilla Larreynaga   

Asesor de la Dirección Ejecutiva 

Lic. Remo José Bardi Ocaña 

Gerente de Estructuración de Emisiones: 

Lic. Julio Enrique Rivas Sandoval  

Analista Financiero 

Rolando Duarte W. 

Oficial de Cumplimiento: 

Lic. Claudia Elizabeth Arteaga Montano   

Contador General: 

Lic. Claudia Beatriz Guzmán Paiz  

Asistente contable: 

Lic. Yesenia de Meléndez  

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 2015, período en el que, a pesar de la difícil 

situación de bajo crecimiento de la economía local y coyuntura política y tributaria 

adversa, hemos alcanzado resultados financieros positivos. 

Durante 2015 la desaceleración del crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en 

América Latina ha continuado, lo que evidencia las debilidades en la demanda interna de 

la región. Desde el punto de vista externo, la desaceleración en las economías 

emergentes, en particular China, y la creciente volatilidad en los mercados financieros han 

tenido como resultado la contracción de la economía latinoamericana y la disminución de 

inversión en la región. 

No obstante que la tendencia regional es a la contracción, las economías de México y 

Centro América han mostrado resultados positivos en contraposición a los resultados de 

las economías del cono Sur, esto debido a que las primeras se encuentran vinculadas a la 

economía de los Estados Unidos, mientras que las segundas se especializan en la 

producción de commodities, en especial el petróleo y minerales, presentando un alto 

grado de integración comercial con China. 

A nivel nacional, el año 2015 presentó una coyuntura política y social bastante compleja, y 

por segundo año consecutivo se llevó a cabo una reforma que incluyó nuevos impuestos. 

Al igual que en 2014, la economía salvadoreña continuó mostrando un bajo desempeño. 

EI crecimiento del PIB para 2015 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. 



 

6 
 

A pesar de esta coyuntura local adversa, Ricorp Titularizadora ha registrado un 

crecimiento en los ingresos del 7.8% respecto al año anterior como resultado de las 

actividades de estructuración y administración de los Fondos de Titularización. 

El año 2015 ha sido un año estratégico para el fortalecimiento y desarrollo organizacional 

de Ricorp Titularizadora. La gestión se enfocó en las actividades de titularización, 

promoción y posicionamiento en el mercado así como en el fortalecimiento de las 

operaciones. 

En cuanto a las actividades de titularización, estas se desarrollaron en relación a la 

colocación del tercer Fondo de Titularización de FOVIAL por US$25 millones, la cual se 

llevó a cabo en el mes de junio de 2015.  

La colocación del tercer Fondo de 

Titularización de FOVIAL se realizó 

mediante la cesión de derechos sobre 

flujos financieros futuros provenientes 

de la Contribución de Conservación 

Vial.Dicho financiamiento permitirá 

mejorar la conectividad en la 

intersección de la carretera al 

Aeropuerto Internacional y calle a 

Huizúcar por medio de la construcción de un paso multinivel, y otras obras de inversión 

adicionales al mantenimiento en la zona del Rancho Navarra. 

Asimismo, como parte de las actividades de administración de los fondos de titularización 

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

regulatorios y contables de los Fondos de Titularización requeridos en las diferentes 

disposiciones legales y normativas. Como resultado de este control, se ha dado 
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cumplimiento constante a los diversos requerimientos que demanda la administración de 

los Fondos de Titularización. 

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.  

Dichas 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 el mantenimiento y renovación de la Carretera 

Panamericana, la construcción del paso multinivel de las Naciones Unidas, el paso a 

desnivel del Redondel Masferrer, entre otros importantes proyectos 

  

Mantenimiento periódico Carretera 

Panamericana 

Paso Multinivel Naciones Unidas 

En cuanto a las actividades de promoción, Ricorp Titularizadora se ha hecho presente en 

los medios de comunicación escrita, en los cuales se ha incorporado una imagen 

corporativa profesional e innovadora, con la finalidad de lograr el posicionamiento de la 

sociedad en el mercado local. 
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En cuanto a las actividades de fortalecimiento organizacional, se autorizó la adquisición 

de equipo informático para la adecuada gestión tecnológica de la información de sistemas 

contables y administrativos, así como para el resguardo de la información. Además, como 

parte del fortalecimiento estratégico organizacional se incorporaron ejecutivos de alto nivel 

en el área financiera de Ricorp Titularizadora.  

Respecto a la implementación de estándares de Gobierno Corporativo y gestión integral 

del riesgo, la Junta Directiva, la administración y el personal han llevado a cabo diversas 

acciones requeridas en los manuales y políticas correspondientes, todo ello con la 

finalidad de dar cumplimiento con el marco legal y normativo vigente.  

Sobre la gestión y administración del riesgo en Ricorp Titularizadora, 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 

el mes de agosto de 2015 una presentación sobre el análisis de riesgo realizado a las 

instituciones del Sistema Financiero. Dentro del análisis de la Superintendencia, Ricorp 

Titularizadora muestra los niveles más bajos de riesgo en el mercado bursátil, 
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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. 

Por su parte, el Comité de Auditoría de Ricorp Titularizadora ha sesionado para 

informarse de la gestión y reportes de la Auditoría Interna, Auditoría Externa y de las 

auditorías de la Superintendencia del Sistema Financiero, quienes a su vez presentan un 

resumen de su gestión a la Junta Directiva.  

Es así que durante el año de operaciones correspondiente al 2015, Ricorp Titularizadora, 

S.A. ha logrado un nivel de ingresos de operación de US$516,833.61, los ingresos 

financieros fueron de US$58,749.73, totalizando ingresos por US$575,583.34, de los 

cuales al deducir los gastos de operación y gastos financieros se generó una utilidad 

antes de reserva legal de US$90,457.50 y una utilidad después de intereses, impuestos y 

reserva legal de US$61,224.48. 

Durante el año 2015 se han realizado actividades de estructuración de emisiones de 

valores de titularización, sobre las cuales se están llevando a cabo los respectivos 

procesos de autorización, lo que permitirá elevar los resultados en el año venidero. 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. 

Para el 2016 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 del año 2015, así 

como los Balances y Estados de Resultados que serán presentados por el Auditor 

Externo. 
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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 2015. 

 

 

LIC. ROLANDO DUARTE S. 

DIRECTOR PRESIDENTE 
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V. INFORME DE GESTIÓN 

 

El año 2015 fue un año de fortalecimiento y desarrollo organizacional para Ricorp 

Titularizadora. La gestión se enfocó en las actividades de titularización, promoción y 

posicionamiento en el mercado y fortalecimiento de las operaciones. 

ACTIVIDADES DE TITULARIZACIÓN 

Las actividades de titularización se desarrollaron en relación a la colocación de la emisión 

de Valores de Titularización Ricorp Titularizadora FOVIAL 03 y en la administración de los 

Fondos de Titularización ya constituidos, los cuales al 31 de diciembre de 2015 tenían un 

valor total vigente de US$154.4 millones. 

El 11 de junio de 2015 se llevó a cabo en la Bolsa de Valores de El Salvador la 

negociación de los dos tramos de la emisión de Valores de Titularización Ricorp 

Titularizadora FOVIAL 03 por el monto de US$25,000,000.00. Con esta colocación se 

completó exitosamente el programa de financiamiento para FOVIAL vía titularización, 

liderado por Ricorp Titularizadora. 

La colocación del tercer Fondo de Titularización de FOVIAL se realizó mediante la cesión 

de derechos sobre flujos financieros futuros provenientes de la Contribución de 

Conservación Vial por hasta un monto máximo de US39,049,220.75. Dicho financiamiento 

permitirá mejorar la conectividad en la 

intersección de la carretera al Aeropuerto 

Internacional y calle a Huizúcar por medio de 

la construcción de un paso multinivel, y otras 

obras de inversión adicionales al 

mantenimiento en la zona del Rancho Navarra. 
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Adicionalmente a la colocación de este Fondo de Titularización, se ha continuado con las 

actividades de administración de los Fondos de Titularización ya constituidos. Dentro de 

estas actividades de administración se lleva el control de las diferentes cláusulas 

contractuales, así como aspectos regulatorios y contables de los Fondos de Titularización 

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 sido superadas satisfactoriamente gracias a 

los altos estándares de cumplimiento y gestión administrativa. 

ACTIVIDADES DE PROMOCIÓN 

Durante 2015 se realizó la 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 presencia en medios de 

comunicación escrita, 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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ACTIVIDADES DE FORTALECIMIENTO ORGANIZACIONAL 

Como parte de los objetivos estratégicos, durante el año 2015 se trabajó en el 

fortalecimiento y desarrollo organizacional de Ricorp Titularizadora. En cuanto a las 

actividades de fortalecimiento organizacional, se autorizó la adquisición de equipo 

informático para la adecuada gestión tecnológica de la información de sistemas contables 

y administrativos, así como para el resguardo de la información.  

Además, como parte del fortalecimiento 

organizacional, en febrero de 2015 se incorporó 

el licenciado Remo Bardi como Asesor de la 

Dirección Ejecutiva. Asimismo, en junio de 2015 

se llevó a cabo la contratación de Rolando 

Duarte W. como Analista Financiero de la 

entidad. Con dichas contrataciones se ha 

fortalecido el equipo de trabajo de Ricorp 

Titularizadora, S.A.  
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VI. INFORME DE GOBIERNO CORPORATIVO 

Los aspectos más relevantes identificados con relación al ejercicio 2015 sobre las 

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

 La Junta Directiva sesionó mensualmente durante el transcurso del año 2015, 

mientras que la Junta General Ordinaria de Accionistas sesionó una vez durante el 

mismo año. 

 El licenciado Juan Valiente renunció al nombramiento de miembro de la Junta 

Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. a partir del 16 de abril de 2015. 

 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 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, así como la actualización de la normativa interna que fue aprobada 

por la Junta Directiva. 

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

los niveles más 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 

 

En el año 2015 se logró un crecimiento en los ingresos de 7.8% pasando de US$479 mil 

en 2014 a US$516 mil en 2015. Este crecimiento obedece a la percepción durante el año 

completo de los ingresos por administración de los fondos de titularización que maneja 

Ricorp Titularizadora así como a los ingresos por servicios de estructuración realizados 

durante el año. Mientras tanto los gastos de operación presentaron un incremento 

pasando de US$354 mil en 2014 a US$484 mil en 2015, debido a al fortalecimiento de la 

estructura organizacional. 

De esta manera se pasó de una utilidad operativa de US$125 mil en 2014 con un margen 

operativo de 26.2% a una utilidad operativa de US$33 mil en 2015 con un margen 

operativo de 6.4%. 

Asimismo, los ingresos financieros netos fueron de US$57 mil para el año 2015 y por lo 

tanto las utilidades antes de impuestos y reserva legal se pasaron de US$188 mil en 2014 

a US$90 mil en 2015. La utilidad después de impuestos y reserva legal pasó de US$123 

mil en 2014 con un margen neto de 25.7% a US$61 mil en 2015 con un margen neto de 

11.8%. 

En el balance general los activos pasaron de US$1,507 mil en 2014 a US$1,400 mil en 

2015, tomando en cuenta que se decretaron y pagaron dividendos por US$125 mil, por su 

parte los pasivos disminuyeron de US$63 mil en 2014 a US$46 mil en 2015. De esta 

forma el patrimonio presenta una variación de -6.3% o US$90 mil, pasando de US$1,444 

en 2014 a US$1,354 mil en 2015 principalmente debido a la distribución de dividendos por 

US$125 mil. 

Con estos resultados el retorno sobre activos promedio fue de 4.2% y el retorno sobre 

patrimonio promedio fue de 4.4% en 2015. 
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VIII. INFORME DEL AUDITOR EXTERNO SOBRE LOS SISTEMAS DE 

CONTROL INTERNO 
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IX. INFORME DEL AUDITOR EXTERNO Y ESTADOS FINANCIEROS 



 






























































